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Abstract

Die Mitgliedschaft Liechtensteins im EWR bedingt, dass die dort anséssigen Finanzintermediére von der Harmo-
nisierung des europdischen Finanzmarktrechts betroffen sind. Besonders fiir kleine Finanzintermediére stellt die
Anzahl einschlédgiger Gesetze und Leitlinien eine Herausforderung dar. Das Compliance-Management steht da-
durch im Zentrum der Aufmerksamkeit.

Die gesetzlich verankerte Compliance-Funktion kleiner Finanzintermediére muss den Spagat zwischen Unabhén-
gigkeit und Verhéltnisméissigkeit meistern. Im Fokus der Analyse stehen die Vermogensverwaltungsgesellschaften
(VVGes) des Fiirstentum Liechtenstein. Die Compliance-Funktion bei kleinen Finanzintermediiren wird aus rechts-
wissenschaftlicher Sicht betrachtet. Eine Rechtstatsachenuntersuchung untersucht die gelebte Rechtswirklichkeit.

Kleine VVGes losen das Spannungsfeld zwischen Unabhéngigkeit und Verhiltnisméssigkeit bei der Compliance-
Funktion entweder durch die Beanspruchung von Erleichterungen unter dem Verhiltnisméassigkeitsprinzips der
einschldgigen Normen oder mittels Delegation. Die interne Revision bleibt immer unabhingig und somit essenzi-
elle Kontrollfunktion. Der Compliance-Beauftragte selbst ist Business-Partnern der operativen Geschiftsbereiche.
Im Schnitt wenden kleine VVGes in Liechtenstein 50 Stellenprozent fiir reine Compliance-Aufgaben auf.

Der erstellte Kriterienkatalog hilft den VVGes, die Ausgestaltung der unabhingigen Compliance-Funktion unter
Berticksichtigung des Proportionalitidtsprinzips zu beurteilen. Die in Bezug auf die Kriterien limitierte explorative
Untersuchung zeigt, dass VVGes fiir Erleichterungen im Hinblick auf die unabhingige Compliance-Funktion in
Frage kommen, wenn sie auf Wertpapierdienstleistung der Portfolioverwaltung und die D-A-CH-Region setzen. Die
Unternehmensgrosse und Kundenzielgruppe sind als Einzelkriterien nicht ausschlaggebend.

Kleine VVGes, fiir die Erleichterung nach dem Verhiltnismaissigkeitsprinzip in Frage kommen, entscheiden sich
gleich oft fiir eine interne wie externe Compliance-Funktion. Assets under Management und die Mitarbeiteranzahl
der beiden Gruppen unterscheiden sich nur geringfiigig. Weitere Entscheidungskriterien verlangen umfassendere
Forschungstitigkeiten.
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Nora Kathan, Compliance-Funktion in der Vermdégensverwaltungsges. in Liechtenstein

I. Einleitung

Im ersten Kapitel dieser Masterthesis werden das Thema
und das Forschungsfeld vorgestellt. Daraus ergibt sich
eine Wissensliicke, die wiederum als Basis der dieser Ar-
beit zugrundeliegenden Forschungsfrage dient. Das Kapi-
tel endet mit einem Uberblick iiber die Struktur der Mas-
terthesis."

A. Finanzmarktregulierung als Herausforderung
fiir kleine Finanzintermediire

»Ifyou think compliance is expensive — try non-compliance. <
Diese provokative Aussage stammt vom ehemaligen U.S.
Deputy Attorney General Paul McNulty aus dem Jahr 2009
und fasst die Herausforderung Compliance treffsicher zu-
sammen.

Doch eins nach dem anderen: Compliance hatte sich
im zu Ende gehenden Jahrzehnt bereits im allgemeinen
Sprachgebrauch und als Teil der internen Governance
vor allem in der Fachwelt der Finanzbranche etabliert.
Diese Entwicklung wurde durch die internationale Ver-
netzung und Globalisierung forciert, was wiederum die
Komplexitit der Sachverhalte, die Anzahl der Regulie-
rungsakteure und der internationalen Regulierungs-
standards steigerte.> Unwiderrufliche Popularitit auch
ausserhalb der Insiderkreise verhalf dem Begriff Com-
pliance die Flut an neuen Regelungen und Vorgaben im
Nachgang der Finanzkrise der Jahre 2007/2008, die welt-
weit den Ruf nach verstirkten internen und externen
Kontrollmechanismen laut werden liess.* Besonders der

1 Im Interesse einer leichteren Lesbarkeit wird auf die Verwen-
dung von geschlechtsspezifischen Formulierungen verzichtet.
Insoweit personenbezogene Bezeichnungen sich nur auf ein
Geschlecht beziehen, sind stets Frauen und Minner gleicher-
massen inbegriffen.

2 Compliance Building, McNulty Keynote on a Tale of Two Sec-
tors - Former US Deputy Attor-ney General Paul McNulty, verof-
fentlicht am 04.06.2009. Abrufbar unter: <compliancebuil-ding.
com/2009/06/04/mcnulty-keynote-on-a-tale-of-two-sectors/>,
(zuletzt abgerufen am 25.02.20020).

3 Blaurock, Globalisierte Finanzwirtschaft und die Rolle des Wirt-
schaftsrechts, Basler Juristische Mitteilungen 1/2012 (2012) 1-12;
Kurer, Legal and compliance risk in a global world: Nemesis or
catharsis? Compliance Elliance Journal 1/1 (2015) 8; Hauschka,
Compliance als Teil einer modernen Unternehmensfiithrung -
Der Stand der Compliance-Diskussion: Nicht nur ein Thema
fur die Grossen, Anwaltsblatt 60/10 (2010) 629; Bachmann/Fech-
ner, Compliance als interdisziplindre Herausforderung - Das
Augsburger Qualifizierungsmodell, in Schettgen-Sarcher/Bach-
mann/Schettgen (Hrsg) Compliance Office - Das Augsburger
Qualifizierungsmodell, Springer Gabler, Wiesbaden (2014) 4-7.

4 Hilb, Redesigning Corporate Governance - Lessons learned
from the global financial crisis, Journal of Management &
Governance 15/4 (2011) 535-536; De Jager, A Question of Trust:
the Pursuit of Consumer Trust in the Financial Sector by Me-
ans of EU Legislation, Journal of Consumer Policy 40/1 (2017)
25; Schenkel, Compliance-Regulierung aus 6konomischer Per-
spektive, Arbeitspapiere des Instituts fiir Genossenschaftswe-
sen der Westfilischen Wilhelms-Universitit Miinster, No. 168,

© Jan Sramek Verlag

2020

dramatische Vertrauensverlust in die Banken- und Fi-
nanzwelt auf Grund dieser Krise traf die Branche hart.
Oft werden dafiir das Versagen der internen Governance
und unzureichende Corporate Governance® verantwort-
lich gemacht. Seitdem laufen intensive und bis heute
andauernde Bemiithungen, das Vertrauen wiederherzu-
stellen.® Mit umfangreichen Regeln soll das System der
Finanzbranche reformiert werden. Durch diese Reform
steigt aber auch die Biirokratie und die Kosten. Grosse
Marktteilnehmer mit entsprechenden Ressourcen tun
sich mit dieser Reform leichter als kleine.” Ziel der Aus-
weitung und Verschérfung der Gesetzgebung und Regu-
lierung ist es, das Konsumentenvertrauen in die Finanz-
systeme wiederherzustellen.® Im Allgemeinen werden
Compliance-Anstrengungen eine vertrauensbildende
Wirkung nachgesagt.’ Doch iiber die Wirksamkeit die-
ses Vorgehens scheiden sich die Geister des Finanz-
marktes.”” De Jager (2016) dussert sich in seiner Analyse

Miinster (2016) 1; Miiller/Bont, Der Compliance Officer im Fi-
nanzsektor - Bedeutung, Anforderungen, Position und Haftung,
Liechtensteinische Juristen-Zeitung 39/4 (2018) 184; ErwG 4 RL
2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15.
Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID II) sowie
zur Anderung der Richtlinie 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABI
L 173/349; ErwG 29 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 (DelVO
2017/565/EU) der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergédnzung
der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und
des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen
an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Austibung
ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter
Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie, ABl L87/1;
Schoch/Sury/Hastenrath, Governance, Risk und Compliance als
Fihrungsaufgabe im Lichte der sich verdndernden regulato-
rischen Anforderungen in der Finanzbranche am Beispiel der
Schweiz, K6lner Schrift zum Wirtschaftsrecht 04/2016 (2016) 282.

5 Zur Begriffsbestimmung der Internen und Corporate Gover-
nance siehe nachfolgende Kapitel II. A und II. B.
6 Carbo-Valverde, Trust in banks after the financial crisis, Jour-

nal of Financial Perspectives 2/2 (2014) 186; Group of thirty,
Banking conduct and culture - A permanent mindset change
(2018) 51. Abrufbar unter: <group3o.org/images/uploads/pu
blications/aaG3o_Culture2018.pdf>, (zuletzt abgerufen am
01.05.2020); ErwG 5 RL MiFID II 2014/65/EU; EBA, Final Report
on Guidelines on internal governance (EBA/GL/2017/11) vom
26.9.2017, 58. Abrufbar unter: <eba.europa.eu/sites/default/do-
cuments/files/documents/10180/1972987/eb859955-614a-4afb-bd
cd-aaa664994889/Final%20Guidelines%200n%:2oIlnternal%20Go
vernance%20(EBA-GL-2017-11).pdf>, (zuletzt abgerufen am
11.04.2020).

7 Otte, Dominanz der Finanzoligarchie, Schwiche der Ordnungs-
politik und Férderung des spekulativen Sektors, Wirtschafts-
dienst 92 (2012) 447; R6h, Compliance nach der MiFID - zwi-
schen hoherer Effizienz und mehr Biirokratie, Betriebs-Berater
9/2008 (2008) 398.

8 De Jager, A Question of Trust: 25-26, 33; Rehm, Zwischen Regu-
lierung und Digitalisierung - quo vadis Finanzindustrie, Credit
and Capital Markets 48/4 (2015) 516.

9 Friebe, Compliance und Vertrauen - Sicherstellung der Compli-
ance als Bestandteil einer guten Corporate Governance, in Voll-
mar et al (Hrsg) Macht des Vertrauens, Springer Fachmedien,
Wiesbaden (2013) 23.

10 Schenkel, Kosten der Compliance-Regulierung: Eine empirische
Untersuchung am Beispiel der deutschen Genossenschaftsban-
ken, Arbeitspapiere des Instituts fiir Genossenschaftswesen
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kritisch zu den Erfolgsaussichten dieser Methode, da
weiterhin die grossziigigen Bonussysteme™ im Finanz-
bereich an der Vertrauensbasis riitteln.” Auch zeigen
Umfragebarometer diverser Studien iber die letzten
Jahre nur eine leichte Erholung in Punkto Vertrauen
im Finanzbereich. Im Vergleich zu anderen Branchen
verharrt der Finanzsektor gar auf dem letzten Platz mit
dem geringsten Konsumentenvertrauen."

Mit seiner Aussage in Bezug auf die Compliance-
Kosten zur Bewdltigung der Regulierungsflut hat Mc-
Nulty damals wie heute ins Schwarze getroffen. Dies
zeigen auch immer wieder veroffentlichte, empfindli-
che Strafen fiir Compliance-Verfehlungen und die wie-
derkehrende Berichterstattung iiber das Fehlverhalten
von Unternehmen und Mitarbeitern." Der Bericht des
Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB)
aus dem Jahr 2015 zum Fehlverhaltensrisiko im Banken-
sektor gibt neben einer Vielzahl von Vergehenskatego-
rien auch Aufschluss tiber deren Auswirkungen. Fiir die
Jahre 2009 bis 2014 geht der Report von einer Gesamt-
summe von EUR 50 Milliarden fiir das Fehlverhalten
von europiischen Banken aus.” Ein Ausrufezeichen fiir
den verstiarkten Bedarf an Compliance. Passend dazu
wurde in Deutschland die Implementierung und Auf-
rechterhaltung eines effizienten Compliance-Manage-
ments als ein zu beachtender Faktor fiir die Bemessung
von Geldbussen initial festgehalten.

der Westfilischen Wilhelms-Universitdt Miinster, No. 169,
Miinster (2016) 36-37.

11 Vgl bspw Hissig, Ermotti 12.5 Mio, Khan 8 Mio Golden Hello
(2020). Abrufbar unter: <insideparadeplatz.ch/2020/02/28/er
motti-125-mio-khan-8-mio-golden-hello/>, (zuletzt abgerufen
am 08.03.2020); Wiebe, Deutschland fiithrt die zweite Liga der
Bankgehilter an (2019). Abrufbar unter: <handelsblatt.com/fi
nanzen/banken-versicherungen/verdienststatistik-deutschland-
fuehrt-die-zweite-liga-der-bankgehaelter-an/24089214.html>, (zu-
letzt abgerufen am 19.04.2020); Choudhury, Banker Bonuses (2019).
Abrufbar unter: <bloomberg.com/quicktake/banker-bonuses>,
(zuletzt abgerufen am 19.04.2020); Berger, Wall Street bonuses
were 3x the earnings of all full-time workers making federal mi-
nimum wage (2019). Abrufbar unter: <cnbc.com/2019/04/02/analy
sis-of-wall-street-bonuses-compared-to-federal-minimum-wage-
pay.html>, (zuletzt abgerufen am 19.04.2020).

12 De Jager, A Question of Trust, 45.

13 Edelman, Trust Barometer Financial Services (2019) 8. Abrufbar
unter: <edelman.com/sites/g/files/aatussi91/files/2019-04/2019_
Edelman_Trust_Barometer_Financial_Services_Report_1.pdf>,
(zuletzt abgerufen am 27.02.2020).

14 Kurer, Legal and compliance risk in a global world, 6; Hdssig, Er-
motti 12.5 Mio, Khan 8 Mio Golden Hello; Schulz, Compliance-
Management im Unternehmen - Wirksamkeitsfaktor »Com-
pliance-Kultur«, Betriebsberater 23.2018 (2018) 1283; Hauschka,
Compliance als Teil einer modernen Unternehmensfiihrung, 630;
Napokoj/Schatz, Corporate Compliance: Pflicht oder Ermessen?,
in Senate, Wirtschaftspolitik Politikwirtschaft Nr. 2 (2016) 50-51.

15 ESRB, Report on misconduct risk in the banking sector (2015)

3-12. Abrufbar unter: <esrb.europa.eu/pub/pdf/other/150625_

report_misconduct_risk.en.pdf>, (zuletzt abgerufen am
29.09.2019).

16 Urteil des 1. Strafsenats (BGH 9.7.2017, 1 StR 265/16) vom
09.05.2017. Abrufbar unter: <ju-ris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin
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Léngst ist Compliance in der Finanzindustrie der
Europiischen Union (EU) und dem Europiischen Wirt-
schaftsraum (EWR) weit mehr als ein reines Regelwerk.
Sorgfalt in der Unternehmensfithrung im Allgemei-
nen” und im Sinne der Gesetzeskonformitit im Speziel-
len" ist von zentraler Bedeutung. Ziel ist es, moglichst
compliant, sprich regelkonform zu sein. Diesem Ziel
wird mittels der gesetzlichen Verankerung empfindli-
cher Sanktionen in der aktuellen europdischen Finanz-
marktregulierung Nachdruck verliehen.” Zusitzlicher
Druck entsteht durch das neue Naming-and-Shaming-
Vorgehen der Aufsichtsbehorden - der Verdffentlichung
von verhdngten Sanktionen. Dieses Vorgehen hat sich
EU-weit etabliert.”” Dass Geld eine zentrale Rolle spielt,
hat McNulty bereits sehr frith erkannt. Und dies trifft
heute mehr denn je zu: Zum einen hilt die Regulierungs-
flut weiter an, zum anderen steigen aber auch die Non-
Compliance-Kosten. Aber Geld ist nicht die alleinige
Wihrung. Es geht ausserdem um Haftung und nicht zu-
letzt um die Reputation sowohl der handelnden Perso-
nen, der involvierten Unternehmen als auch der des Fi-
nanzplatzes selbst.”” Dabei ist der finanzielle Schaden
im Vergleich zum Reputationsverlust mitunter wieder
schnell wett zu machen, wie es der US-Investor Warren
Buffet pragnant formuliert hat: »It takes 20 years to build a

/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&nr=78723
&pos=o&anz=1>, (zuletzt abgerufen am 24.02.2020), Rz 118.

17 Vgl fiir Liechtenstein Art 182 Abs 2, 4 Personen- und Gesell-
schaftsrecht (PGR) LGBI 1926/004 idF 2019/118.

18 ErwG 3 DelRL 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006
zur Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir
die Ausiibung ihrer T4tigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie,
ABI L 241/26; ErwG 29 DelVO 2017/565/EU.

19 Vgl bspw Art 70 RL MIFID II 2014/65/EU; Art30 VO (EU)
Nr. 596/2014 des Europédischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsver-
ordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission,
ABI L 173/1; Pfisterer, Die neuen Regelungen der MiFID II zum
Anlegerschutz - Analyse und Vergleich zur bestehenden Rechts-
lage, Springer Gabler, Wiesbaden (2016) 41.

20 Vgl bspw Art 71 RL MiFID II 2014/65/EU; fuir die VVGes in Liech-
tenstein bspw Art 64a Gesetz tiber die Vermogensverwaltung
(VVG) LGBI 2005/278 idF 2019/109.

21 ESRB, Report on misconduct risk in the banking sector, 3-12;
Hasler, Kaiser/Hasler, Kleine Anfrage Landtag Liechtenstein zu
Jungster Missbrauchsfall auf dem Finanzplatz Liechtenstein
vom 02. Mai 2018. Abrufbar unter: <landtag.li/kleine-anfragen>,
(zuletzt abgerufen am 29.09.2019); Marbeiter, Die Compliance-
Organisation - Wahrnehmung und Umsetzung von Aufsichts-
recht in Zeiten wachsenden Drucks auf die Unternehmens-GuV,
in Renz/Hense/Marbeiter (Hrsg) Wertpapier-Compliance in der
Praxis - Eine Kommentierung aktueller Rechtspflichten, Erich
Schmidt Verlag, Berlin (2019) 51; Miiller/Bont, Der Compliance
Officer im Finanzsektor, 192; FMA Liechtenstein, Financial Sta-
bility Report 2019 - Zusammenfassung (2019) 4-5. Abrufbar un-
ter: <fma-li.li/files/fma/fsr-2019-summary-deutsch.pdf>, (zu-
letzt abgerufen am 01.05.2020).
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reputation and five minutes to ruin it. If you think about that,
youw'll do things differently«”

Vor allem mit dem Inkrafttreten der zweiten Richt-
linie tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente® am 3. Jinner
2018, auch MIFID II genannt, stiegen die Anforderungen
an die Regelkonformitét der Finanzunternehmen in der
EU und im Weiteren auch im EWR weiter an. Gleichzei-
tig nahmen auch die Aufgaben der unabhéingigen, dau-
erhaft installierten Compliance-Funktion®, ihr Titig-
keitsumfang sowie die personellen Anforderungen fiir
diese Stelle zu.”® Eine anhaltende Steigerung der Regu-
lierungsdichte und -tiefe sowie der Komplexitit von Re-
gulierungen ist heute noch zu beobachten.* Vor allem
kleine Finanzintermediire stellte dies sowohl in Bezug
auf ihre monetire als auch personelle Ressourcen vor
eine besondere Herausforderung. Dies zeigte sich auch
am Beispiel der Vermogensverwaltungsgesellschaften
(VVGes) in Liechtenstein. Die Mitteilung 2013/08” der
Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein betreffend
die organisatorischen Anforderungen an Vermdogensver-
waltungsgesellschaften setzte den bereits unter Druck
stehenden VVGes weiter zu. Die Ubergangsfrist zur Um-
setzung endete mit 1. Jinner 2016. Zum damaligen Zeit-
punkt fithrten die Experten der FMA Liechtenstein pro-
aktive Gespriche vor allem mit kleinen Gesellschaften.
Diese hatten hauptsichlich Fragen zur vorgeschriebe-
nen Umsetzung der in der Mitteilung beschriebenen
Unternehmensfunktionen und den damit verbundenen
Erwartungen der FMA Liechtenstein an die VVGes.” Es
galt die neuen organisatorischen Anforderung in einem
ohnehin schon anspruchsvollen Finanzmarktumfeld*
umzusetzen, das damals vom zunehmenden Wettbe-

22 Bspw in Forbes, 10 Genius Quotes From Warren Buffett. Abruf-
bar unter: <forbes.com/sites/zackfriedman/2018/10/04/warren-
buffett-best-quotes/#24a28beg4261>, (zuletzt abgerufen am
27.05.2020).

23 RL 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 liber Mérkte fiir Finanzinstrumente sowie
zur Anderung der Richtlinie 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABI
L 173/349.

24 Art 22 Abs 2 DelVO 2017/565/EU.

25 Mollers/Poppele, Paradigmenwechsel durch MiFID II: divergie-
rende Anlegerleitbilder und neue Instrumentarien wie Quali-
tdtskontrolle und Verbote, Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 42/4 (2013) 438; Marbeiter, Die Compliance-
Organisation, 36.

26 FMA Liechtenstein, Geschiftsbericht 2019 (2020) 49. Abrufbar
unter: <issuu.com/fma-li/docs/fma-geschaeftsbericht2o1g
?fr=sNmRiMzQ10DQ3Mw>, (zuletzt abgerufen am 28.04.2020).

27 FMA Liechtenstein, FMA-Mitteilung 2013/8 betreffend die orga-
nisatorischen Anforderungen an Vermogensverwaltungsge-
sellschaften (VVGes) (FMA-M 2013/8) vom 17. Dezember 2013
idF 9. Mai 2017. Abrufbar unter: <fma-li.li/files/list/fma-mittei
lung-2013-08-20131223.pdf>, (zuletzt abgerufen am 15.04.2020).

28 FMA Liechtenstein, Geschéftsbericht 2015 (2016) 34-36. Ab-
rufbar unter: <issuu.com/fma-li/docs/fma-geschaeftsbe
richt-2015?fr=sYTg2MDQ10DQ3Mw>, (zuletzt abgerufen am
11.04.2020).

29 FMA Liechtenstein, Financial Stability Report 2019, 3.
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werb durch neue Technologien, dem einhergehenden
Preisdruck und den steigenden Kosten fiir IT-Infrastruk-
tur auf Grund der Digitalisierung gekennzeichnet war.*
Wie sich die Corona-Krise, die Europa, Schweiz und
Liechtenstein zu Beginn des Jahres 2020 traf, auf die or-
ganisatorischen Anforderungen auswirken wird, ist zum
jetzigen Zeitpunkt nicht absehbar. Mit Sicherheit kann
jedoch gesagt werden, dass diese globale Krise immense
gesundheitliche, soziale aber auch wirtschaftliche Kon-
sequenzen haben wird. Die Aktienméarkte auf Talfahrt
schiiren die Angst vor der nichsten Finanzkrise.* Mit-
ten in der Pandemie werden jedoch schon mahnende
Stimmen laut, das die wirtschaftlichen Auswirkungen
dieser Krise nicht durch eine weitere Uberregulierung
des Finanzsystems verstirkt werden diirfen.*

B. Problemstellung und Wissensliicke

In einer Zeit, in der den Interessen der Anlieger und
dem Anlegerschutz® durch die Regulierung wieder-
holt héchste Prioritiit zugeschrieben wird*, stellen sich
kleine Finanzintermediire unter anderem Fragen zur
finanziellen und ressourcen-technischen Umsetzung
der stetig steigenden Compliance-Anforderungen unter
Einhaltung der aktuellen Rechtslage. Die Compliance-
Anforderungen in den einschldgigen Rechtsvorschriften
dienen aber vorrangig dem Schutz von Finanzinstituten
und fiihren erst bei erfolgreicher Umsetzung zur Steige-
rung des Anlegerschutzes.®

30  Alt/Puschmann, Digitalisierung der Finanzindustrie: Grundla-
gen der Fintech-Evolution, Berlin (2016) 30-31; World Economic
Forum, The Future of Financial Services: How disruptive inno-
vations are reshaping the way financial services are structu-
red, provisioned and consumend (2015) 13-22. Abrufbar unter:
<www3aweforum.org/docs/WEF_The_future__of_financial_ser
vices.pdf>, (zuletzt abgerufen am 25.02.2020); Rehm, Zwischen
Regulierung und Digitalisierung, 516-526.

31 Bartz, Corona lisst die Banken beben (2020). Abrufbar unter:
<spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/corona-laesst-die-banken-
beben-a-fga8agef-705a-4c3c-ascb-e16e2a67f12f>, (zuletzt abgeru-
fen am 09.04.2020).

32 Ministerium fiir Wirtschaft, Arbeit und Wohnungsbau Baden-Wiirt-
temberg, Pressemitteilung zum Coronoavirus vom 19.03.2020.
Abrufbar unter: <wm.baden-wuerttemberg.de/de/service/presse-
und-oeffentlichkeitsarbeit/pressemitteilung/pid/wirtschaftliche-
auswirkungen-der-corona-krise-nicht-durch-ueberregulierung-
des-finanzsystems-verstaerk/>, (zuletzt abgerufen am 09.04.2020).

33 Vgl bspw ErwG 3, 7, 37, 42, 56, 70, 71, 74, 86 und 104 RL MiFID II
2014/65/EU.

34 Vgl ErwG 3 und 86 RL MiFID II 2014/65/EU; Pfisterer, Die neuen
Regelungen der MiFID II zum Anlegerschutz, 43; Europdische
Kommission, Capital Markets Union: Creating a stronger and
more integrated European financial supervisory architecture,
including on anti-money laundering vom 1. April 2019. Abruf-
bar unter: < europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-19-1928_en.
htm>, (zuletzt abgerufen am 29.09.2019).

35 Losler, Das moderne Verstindnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, in Grundmann et al (Hrsg) Anleger- und Funktions-
schutz durch Kapitalmarktrecht (2006) 35-36.
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Mogliche Erleichterungen der Vorgaben zur unab-
hingigen Compliance-Funktion werden stets in ihrer
Argumentation an die Verhéltnismassigkeit gekniipft,
die auf individueller Basis bei jedem Finanzintermediar
zu beurteilen ist.** Generell bleibt der Europiische Ge-
setzgeber in seinen Richtlinien und delegierten Rechts-
akten vage in Bezug auf mogliche Erleichterungen.
Personelle und vor allem ressourcenschonende Dop-
pelfunktionen innerhalb der einzelnen Organisationen
sind dennoch denkbar, allerdings fiihren sie zu Interes-
sens- und Uberwachungskonflikten und erfordern be-
sondere Aufmerksamkeit und Uberpriifung. Auf Grund
dieses Konfliktpotentials sind Doppelfunktionen aus
gesetzlicher Sicht grundlegend zu vermeiden.” Daraus
ergibt sich vor allem bei kleinen Finanzintermedidren
ein Spannungsfeld zwischen organisatorischer Unab-
héangigkeit und Verhaltnisméssigkeit der finanzmarkt-
rechtlichen Compliance-Funktion.

Das Ergebnis des vertieften Literaturreviews® im
Zuge der Erarbeitung dieser Masterthesis zeigt einen
vorherrschenden Mangel an Informationen und Wis-
sen iiber die Positionierung kleiner Finanzintermedi-
dre in diesem Spannungsfeld sowie tiber die Umsetzung
der anspruchsvollen, gesetzlichen und regulatorischen
Vorgaben fiir eine verantwortungsvolle Compliance-
Struktur. Nur wenige Studien® im europiisch-deutsch-
sprachigen Raum beschiéftigen sich bis dato mit dieser
Thematik und fokussieren dabei vor allem die Imple-
mentierung der organisatorischen Vorgaben und die
Kostenstruktur bei Banken und grossen Finanzinsti-
tuten. Die Tatsache, dass kleine Finanzinstitute mehr
mit den stetig steigenden Herausforderungen zu kimp-
fen haben, findet lediglich allgemein Erwdhnung. For-
schungen in Bezug auf die Compliance-Strukturen von
kleinen Finanzmarktteilnehmern wie beispielsweise
unabhingige Vermogensverwaltungsgesellschaften im
Allgemeinen und im Speziellen, die oftmals nur einen
Teilbereich des Finanzdienstleistungsspektrums anbie-
ten, sind immer noch die Ausnahme.

Um der Frage nach den Herausforderungen fiir
kleine Finanzinstitute in Bezug auf die Compliance-
Funktion auf den Grund zu gehen, ist in einem ersten

36 Vgl Kapitel III. B.

37 Erwg 56 RL MiFID II 2014/65/EU.

38 In dieser Arbeit bezieht sich der Begriff Literaturreview auf
die eingehende Rechts- und Literaturanalyse, die sowohl
Rechtstexte, Judikatur als auch relevante wissenschaftliche
Beitrige in Journals und Onlinequellen einschliesst.

39 Bspw Hackethal/Inders, Auswirkungen der Regulatorik auf
kleinere und mittlere Banken am Beispiel der deutschen Ge-
nossenschaftsbanken, Gutachten im Auftrag des Bundesver-
bandes der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
(2015). Abrufbar unter: <bvr.de/p.nsf/o/EA57402CCD1BACQF-
C1257ECF00349466/$file/ GUTACHTEN-BVR2015.pdf>, (zuletzt
abgerufen am 29.04.2020); Schenkel, Kosten der Compliance-
Regulierung.
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Schritt ein klares Verstdndnis der Rechtsdogmatik fiir
die Compliance-Funktion geméss derzeit geltendem eu-
ropdischem Finanzmarktrecht von zentraler Bedeutung.
Zusitzlich braucht es einen Blick in die Praxis, um die
Herausforderungen greifbarer zu machen. Hierzu bie-
tet sich die empirische Rechtssoziologie an. Obwohl
in den Rechtswissenschaften, empirische Forschung
nicht dem Standard entspricht und andere Methoden
im Vordergrund stehen, kénnen weiterfithrende Unter-
suchungen empirischer Natur bei Fragestellungen zur
Wirklichkeit von Recht durchaus interessante und be-
sonders wertvolle zusitzliche Erkenntnisse bringen.*
Die Grundgesamtheit der liechtensteinischen Gesell-
schaften mit Bewilligung nach dem Vermogensverwal-
tungsgesetz (VVG)* bietet sich als Untersuchungsobjekt
an. Dies vor allem auch auf Grund der Tatsache, dass es
in dieser Zielgruppe unterschiedlich grosse aber vor al-
lem auch viele kleine Finanzintermediire gibt. Die kur-
zen Wege am relativ kleinen Finanzplatz Liechtenstein
und die Anzahl von mehr als hundert nach dem VVG
bewilligten Vermogensverwaltungsgesellschaften un-
terstiitzen zusétzlich die Machbarkeit der Untersuchung
innerhalb der begrenzten Ressourcen dieser Masterthe-
sis. Der rechtswissenschaftliche Teil fokussiert sich auf
die Finanzintermedidre nach VVG und somit auch auf
das VVG selbst. Dazugehérige nationale Rechtsakte und
Vorgaben der Aufsichtsbehorden unter Beriicksichti-
gung der zu Grunde liegenden europiischen Rechtsvor-
schriften wie MiFID II und die mitgeltenden Verordnun-
gen und Leitlinien der européischen Aufsichtsbehorden
werden ebenso analysiert, da sie Normen sind, die vor-
nehmlich aber nicht ausschliesslich kleine Finanzinter-
mediire erfassen. Im Gegensatz dazu beinhalten CRD
IV# und CRR%®, sowie weiterfithrende Leitlinien und
Publikationen der Europiischen Bankenaufsicht (EBA)
Vorgaben fiir grosse Finanzintermediire, wie beispiels-
weise Banken. Grosse Finanz-intermedidre werden in

40 Spindler/Gerdemann, Rechtstatsachenforschung, Der Aufsichts-
rat 12/2016 (2016) 178; Petersen, Braucht die Rechtswissenschaft
eine empirische Wende, Max Planck Institute for Research on
Collective Goods 2010/10 (2010) 19.

4 Gesetz tiber die Vermogensverwaltung (VVG) LGBl 2005/278
idF 2019/109. Die Abkiirzung VVG bezieht sich nachfolgend in
der gesamten Arbeit auf das Gesetz iiber die Vermogensverwal-
tung LGBl 2005/278 idF 2019/109. Da im weiteren Verlauf der
Arbeit unterschiedliche Fassungen zitiert werden, erfolgt im-
mer dann die Angabe einer Fassung nach der Abkiirzung VVG,
wenn nicht die soeben genannte gemeint ist.

42 RL 2013/36/EU des Europidischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 tiber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditins-
tituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wert-
papierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur
Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABl
L 176/338.

43 VO (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Ra-
tes vom 26. Juni 2013 tiber Aufsichtsanforderungen an Kredit-
institute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 646/2012, ABI L 176/1.
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dieser Thesis nicht analysiert. Ausserdem haben CRD
IV und CRR regulatorisch und systematisch auf Grund
ihrer Verdnderungen wihrend der letzten Jahre nichts
mehr mit der MiFID II und somit auch nichts mehr mit
dem liechtensteinischen VVG gemein.

Aus den vorstehenden Erlduterungen ergibt sich ein
bis dato fiir die Compliance-Funktion in der liechten-
steinischen Vermogensverwaltungsgesellschaft nach
VVG noch nicht untersuchtes Spannungsfeld zwischen
Unabhéngigkeit und Verhéltnismaissigkeit. Die Wissens-

2020

licke in dieser Thesis kann wie folgt festgemacht wer-
den: Wie setzen die liechtensteinischen VVGes die ein-
schlédgigen, gesetzlichen Vorgaben zur Compliance-
Funktion um und welche Losungswege werden im
Spannungsfeld zwischen Unabhéngigkeit und Verhailt-
nismaéssigkeit beschritten? Diese Masterthesis verfolgt
das Ziel, einen Beitrag zur Schliessung dieser Wissens-
liicke zu leisten. Abbildung 1 visualisiert das beschrie-
bene Problemfeld und die Wissensliicke nochmals auf
einen Blick.
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Abbildung 1.: Graphische Darstellung des Forschungsfeldes. Eigene Darstellung.

C. Forschungsfrage und Forschungsziele

Eine Auseinandersetzung mit Compliance ist fiir alle
Personen unerldsslich, die in der Finanzbranche titig
sind. Die Etablierung von unterschiedlichen Aus- und
Fortbildungsmoglichkeiten zum Thema Compliance
in der jungeren Vergangenheit unterstreicht diese Tat-
sache und wird der gestiegenen Nachfrage nach praxis-
naher und qualitativ hochwertiger Compliance-Ausbil-
dungen gerecht.* Neben allgemeinen ethischen Frage-

44 Moosmayer, Qualifikation und Aufgaben des Compliance Of-
ficer - Der Compliance Officer im Unternehmen: ein neues
Tatigkeitsfeld - gerade auch fiir Anwilte? Anwaltsblatt 60/10
(2010) 635. In Liechtenstein wurde auf Grund des stetig stei-
genden Bedarfes an fundierten Aus- und Weiterbildungen in
diesem Bereich der Zertifikatslehrgang Compliance-Officer an
der Universitit Liechtenstein am 10. Februar 2015 erstmalig
abgehalten. Seither findet dieser regelmaissig statt: Universitdt
Liechtenstein, Zertifikatslehrgang Compliance-Officer (2015) 2—4.
Abrufbar unter: <uni.li/de/weiterbildung/gut-zu-wissen/down
load-center/studienbroschuere-compliance-officer.pdf>, (zu-

© Jan Sramek Verlag

stellungen des einzelnen Mitarbeiters oder Organs
geht es auch um die Verantwortung der Unternehmen
ihren Stakeholdern gegeniiber. Die Wichtigkeit des
Themas an sich scheint sowohl unter Mitarbeiter als
auch fiir Unternehmen in der finanzmarktrechtlichen
Fachwelt unbestritten. Trotz einer Vielzahl an Beitrigen

letzt abgerufen am 08.03.2020). Eine Vielzahl an weiteren M6g-
lichkeiten gibt es iiber die Landesgrenzen hinaus, exempla-
risch sollen hier die Ausbildung zum Compliance Officer am
Wirtschaftsforderungsinstitut in Wien: Wirtschaftsforderungsin-
stitut der Wirtschaftskammer Wien, Ausbildung zum Compliance
Officer. Abrufbar unter: <wifiwien.at/kurs/15350x-ausbildung-
zum-compliance-officer>, (zuletzt abgerufen am 16.04.2020);
der Zertifikatskurs »Compliance Officer«(Univ) am Zentrum ftir
Weiterbildung und Wissenstransfer der Universitit Augsburg:
Bachmann/Fechner, Compliance als interdisziplindre Herausfor-
derung, 10; und der Zertifikatslehrgang Compliance in Financial
Services an der Executive School of Management, Technology
and Law der Universitit St. Gallen: Universitdt St. Gallen, CAS
Compliance in Financial Services. Abrufbar unter: <es.unisg.
ch/de/programme/cas-compliance-financial-services>, (zu-
letzt abgerufen am 18.04.2020) genannt werden.
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zum Thema Compliance in rechtlicher wie auch praxis-
orientierter Literatur besteht eine Wissensliicke bei Aus-
fihrungen mit Blickwinkel der kleinen Finanzintermedi-
dre, die sich vor allem mit Fragen iiber die unabhéngige
Ausgestaltung der Compliance-Funktion sowie die wirt-
schaftliche und ressourcentechnische Machbarkeit be-
fassen. Mit diesem Hintergrund verfolgt die vorliegende
Masterthesis das Ziel, einen Beitrag zur Darstellung der
rechtlichen und praktischen Faktenlage zu leisten.

Basierend auf dieser Argumentation konnen folgende
Forschungsfrage und Unterfragen abgeleitet werden:

> Wie stellt sich das rechtliche und faktische Span-
nungsverhiltnis zwischen Unabhingigkeit und
Verhiltnisméssigkeit der Compliance-Funktion in-
nerhalb der liechtensteinischen Vermogensverwal-
tungsgesellschaften nach VVG dar?

Um diese zentrale Frage beantworten zu kénnen, gilt es
zunichst untenstehende grundlegende Fragen zu bear-
beiten:

> Wo ist die Verpflichtung zur Compliance und die
finanzmarktrechtliche Compliance-Funktion fir
liechtensteinische Vermogensverwaltungsgesell-
schaften nach VVG verortet?

> Welche einschlédgigen regulatorischen und auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben und Anforderungen er-
geben sich auf Grund der gesetzlichen Verortung fiir
die Compliance und die Compliance-Funktion?

> Wie funktioniert die praktische Umsetzung der fi-
nanzmarktrechtlichen Vorgaben zur Compliance in
der Praxis?

> Welche regulatorischen Parameter bestimmen das
Verhiltnisméissigkeitsprinzip im Allgemeinen und
welche aufsichtsrechtlichen Grenzen ergeben sich
daraus fiir die Ausgestaltung in Bezug auf die Unab-
héngigkeit der finanzmarktrechtlichen Compliance
und Compliance-Funktion?

Die dargelegte Forschungsfrage mit den abgeleiteten
Unterfragen fithren zu den drei nachstehenden zentra-
len Forschungszielen:

> Ineinem ersten Schritt verfolgt die Thesis den Zweck,
ein klares Bild der finanzmarktrechtlichen Begriffe
der Compliance und der Compliance-Funktion im All-
gemeinen und unter dem liechtensteinischen VVG
im Speziellen herauszuarbeiten.

> Des Weiteren soll auf Basis einer dieser Thesis einher-
gehender Literaturrecherche und der einschlégigen
Rechtsgrundlagen der Rahmen fiir eine ressourcen-
schonende Ausgestaltung der Compliance-Funktion
unter Anwendung des Verhiltnismaéssigkeitsprin-
zips abgesteckt werden.
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> Mit dem empirischen Teil der Thesis soll ein ers-
ter Einblick in die gelebte Realitét der finanzmarkt-
rechtlichen Compliance-Vorgaben bei den Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften des Finanzplatzes
Liechtenstein festgehalten werden.

Primére Zielsetzungen dieser Masterthesis sind Mog-
lichkeiten und Konsequenzen des auf die Compliance-
Funktion angewandte Verhiltnisméssigkeitsprinzips
theoretisch zu untersuchen und parallel dazu die prak-
tische Ausgestaltung der Compliance-Funktion in einer
Gruppe von Finanzintermedidren mit dem Hauptau-
genmerk auf kleine Finanzmarktteilnehmer zu erfor-
schen. Die Verbindung der normativen Rechtsanalyse
mit der empirischen Faktenlage soll Aufschluss geben,
inwieweit die regulatorischen Moglichkeiten der Pro-
portionalitit Anwendung finden (kénnen). Im besten
Fall entstehen Empfehlungen, wie und unter welchen
Voraussetzungen kleinen Finanzintermediiren der Spa-
gat zwischen Unabhéngigkeit und Verhiltnisméssigkeit
der Compliance-Funktion unter Einhaltung der giilti-
gen Vorschriften nachhaltig gelingen kann. Die im Rah-
men dieser Thesis durchgefiihrte Studie am Finanzplatz
Liechtenstein legt dazu die derzeitige Ausgestaltung der
Compliance-Funktion bei den VVGes in Liechtenstein
offen und gibt Aufschluss tiber den daraus resultieren-
den Status der Rechtsanwendung. Die Studie zielt da-
rauf ab, einen wertvollen Beitrag fiir die kleinen liech-
tensteinischen Finanzintermediire zu leisten, damit
sie mehr Einblick in die rechtlichen Grenzen aber auch
Moglichkeiten erlangen. Des Weiteren soll die Thesis
ihnen einen ersten Vergleich {iber den Status Quo der
Umsetzung bei Mitbewerbern erméglichen. Diese Mas-
terthesis ist vorrangig fiir Vermogensverwaltungsgesell-
schaften in Liechtenstein und den Finanzplatz Liechten-
stein relevant. Dariiber hinaus konnen die Ergebnisse
unter Beachtung des beschriankten Untersuchungsob-
jektes, der im Abschluss dieser Arbeit genannten Limita-
tionen und der angewandten Methoden auch fiir andere
vor allem kleinere Finanzintermediére im europdischen
Raum und deren Ausgestaltung der Compliance-Funk-
tion interessant sein.

Die komplette historische Entwicklung der finanz-
marktrechtlichen Compliance auf internationaler Ebene
ist dabei nicht Gegenstand der vorliegenden Masterar-
beit. Der Fokus soll vielmehr auf das Aufkommen von
Compliance in der EU und dem EWR nach der Finanz-
krise 2007/2008 liegen. Die Marktteilnehmer schenkten
fortan dem Thema Compliance mehr Aufmerksamkeit.
Auch die Bedeutung des Begriffs wurde breiter als das
historische Verstidndnis der simplen Einhaltung von
Vorschriften. Deshalb bringt das vollstindige Aufzeigen
der historischen Rechtsquellen fiir den Leser der Thesis
keinen Mehrwert. Ein Grundverstdndnis der rechtlichen
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Entwicklungen im europédischen Raum der jiingeren
Vergangenheit kann angenommen werden.

Ebenso ist es nicht Ziel dieser Arbeit, den Begriff
Compliance nach dem Verstdndnis in der Finanzbran-
che gegentiber den Compliance-Begrifflichkeiten in an-
deren Disziplinen im Detail abzugrenzen. Des Weiteren
werden Themenfelder wie beispielweise die Haftung
des Compliance Officers und die umfangreichen Auf-
gaben der Compliance-Funktion im aktuellen Finanz-
marktrecht nur am Rande und soweit wie fiir die The-
sis notwendig erwdhnt und ausgefiihrt. Auf eine weitere
Konkretisierung wird verzichtet, da diese nicht dem
Forschungszweck dieser Masterthesis dienen wiirde.
Dies gilt auch fur mogliche umfassende Rechtsverglei-
che beispielsweise unter den Lindern der D-A-CH-Re-
gion® oder auch zwischen der Compliance-Funktion
der liechtensteinischen Vermdogensverwaltungsgesell-
schaft und anderen bewilligungspflichtigen Finanzin-
stituten in Liechtenstein sowie der EU und dem EWR,
die auf Grund der limitierten Ressourcen und dem
strikten Zeitrahmen fiir die Untersuchung im Rahmen
dieser Masterthesis von den Forschungszielen ausge-
schlossen werden. Ebenfalls liegt die Betrachtung um-
fassender Ausfiihrungen zur Compliance-Funktion in
liechtensteinischen VVGes in Dokumentationen der In-
teressensvertretung der liechtensteinischen unabhén-
gigen Vermogensverwaltungsgesellschaften ausserhalb
des Forschungsgebietes dieser Masterthesis, da ihnen
ein rein selbstregulierender Charakter auf nationaler
Ebene zu kommt.

D. Struktur der Masterthesis

Das erste Kapitel stellt das Forschungsthema, den For-
schungsansatz sowie die Zielsetzungen dieser Master-
arbeit vor.

Das zweite und dritte Kapitel dieser Thesis beschéf-
tigt sich mit den rechtlichen Grundlagen und den Er-
gebnissen der Literaturanalyse. Zu Beginn werden zent-
rale Begriffe wie beispielsweise Compliance, Compliance
im Finanzmarktrecht und Compliance-Funktion definiert
und ein Blick auf die Entwicklung dieser Begriffe ge-
wihrt. Anschliessend liegt der Fokus auf den liechten-
steinischen Vermoégensverwaltungsgesellschaften. In
diesem Zusammenhang befasst sich die Thesis im Be-
sonderen mit dem Konzept der Unabhéngigkeit sowie
dem Verhiltnismaissigkeitsgrundsatz. Dieser Teil be-
leuchtet die Herausforderungen der Compliance-Vor-
gaben fiir kleine Finanzintermediire.

45 Vgl <wikipedia.org>: »D-A-CH« D-A-CH oder auch DACH ist ein
Akronym fiir Deutschland, Osterreich und die Schweiz und da-
mit fiir den grossten Teil des Sprach- und Wirtschaftsraums, in
dem Standarddeutsch die Dachsprache ist.
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Im vierten Kapitel geht es um die empirische Studie.
Zunichst werden die angewandten Forschungsmetho-
den vorgestellt. Anschliessend wird argumentiert, wa-
rum das gewihlte Forschungsdesign der Rechtstatsa-
chenforschung gewihlt wurde, um zusétzlich relevante
Daten zur Beantwortung der Forschungsfrage zu gene-
rieren. Im néchsten Schritt wird die Entwicklung des
Fragenbogens und der Aufbau der Umfrage im Rahmen
der empirischen Studie beschrieben und die Ergebnisse
der Pretests erldutert. Die Stichprobenauswahl sowie
deren Charakteristika und die sich daraus ergebende
Implikationen werden kurz erldutert. Zusétzlich bein-
haltet dieses Kapitel die durchgefiihrte Datenanalyse.
Die Studienergebnisse werden im nachfolgenden Unter-
kapitel dargelegt. Die gewonnenen Daten werden ana-
lysiert und ihre Relevanz in Bezug auf die rechtlichen
Grundlagen sowie die Praxis aufgezeigt. Auf Basis der
Ergebnisse soll vor allem ein genaueres Versténdnis der
tatsdchlichen Ausgestaltung der Compliance-Funktion
in den liechtensteinischen VVGes als Teil des Gesamt-
bildes der internen Governance entstehen.

Das fiinfte Kapitel dieser Masterthesis umfasst die
Konklusion und Zusammenfassung der wichtigsten Er-
kenntnisse sowie die Priifung, ob dem Autor die Beant-
wortung der eingangs erwidhnten Forschungsfragen mog-
lich war. Es folgt die Darlegung, inwieweit mit der Thesis
ein Beitrag zum bestehenden Wissenstand gelungen ist
und welche theorie- und praxisrelevanten Erkenntnisse
abgeleitet werden konnten. Zu guter Letzt werden die Li-
mitationen der Arbeit zusammengefasst. Die Thesis en-
det mit einigen Ideen fiir weiterfithrende Fragestellungen.

II. Compliance - Begriffsbestimmung

Die Masterthesis analysiert den Begriff Compliance zu-
erst aus einer holistischen Perspektive, um die Basis fiir
die darauffolgende Betrachtung der Begriffe Compliance
und Compliance-Funktion im Zusammenhang mit dem
europdischen Finanzmarktrecht in Kapitel III zu schaf-
fen. In weiteren Schritten werden assoziierte Begriffe
kurz erldutert und eine Abgrenzung zu anderen Aspek-
ten der internen Governance vorgenommen. Ebenfalls
erfolgt die Unterscheidung in die verschiedenen spezi-
algesetzlichen Verpflichtungen zu Compliance. Die He-
rausforderungen von Compliance fiir kleine und grosse
Finanzintermediére schliessen dieses Kapitel ab.

A. Allgemein

»Compliance ist in aller Munde«*°, wird kontrovers disku-
tiert und riickt immer wieder auf Grund von Skandalen

46 Dieners, Compliance im Lichte der Selbstregulierung der Wirt-
schaft, in Dieners/Dietzel/Gasteyer (Hrsg) Liber Amicorum Dolf
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ins Zentrum der Aufmerksamkeit.”” Genauso zahlreich
wie die Nennungen von Compliance in Literatur und Pra-
xis sind die Aspekte und Definitionen, die dem Begriff
zugeschrieben werden. Neben den dominierenden, wirt-

schaftlichen Bereichen hat Compliance auch weniger na-

heliegende Themengebiete erreicht: Sport-Compliance®,

IT-Compliance® und Criminal Compliance®® sind schon
linger ein Stichwort; Compliance in der Politik® und in
kirchlichen Diskursen® sind in der breiten Offentlich-
keit noch weniger bekannt. Das Modewort Compliance
schafft es mittlerweile auf mehr als 677.000.000 Eintrége
bei einer einfachen Google-Suche.” Bei dieser Vielzahl an
Informationen und Subsumierungen zum Begriff Com-
pliance sind Begriffsverwirrungen auf Grund unklarer Be-
griffsabgrenzungen vorprogrammiert.

Urspriinglich stammt der Begriff Compliance aus der
Medizin, und beschreibt die Bereitschaft eines Patien-
ten zur Einhaltung verordneter, medizinischer Mass-
nahmen.* Die Bedeutung des englischen Wortes ist
eine breite, die mit Konformitit® iibersetzt werden
konnte. Die verbale Form »to comply with«, steht im
Deutschen fiir einhalten oder befolgen®. In Anlehnung
daran wird Compliance in der betriebswirtschaftlichen
und rechtswissenschaftlichen Bedeutung generell als
Regeltreue gesehen, sprich die Einhaltung von Geset-
zen und Richtlinien mit Rechtsnormcharakter.”” Diese
Definition sieht Hauschka schon als selbstversténdlich
an und pointiert, »welche Rechtsordnung wiirde Unter-

Weber (2016) 45; Langenhahn, Die strafrechtliche Verantwort-
lichkeit des Compliance Officers im deutsch-Osterreichischen
Rechtsvergleich, Dissertation Salzburg (2012) 26.

47 Behringer, Compliance - Priifstein fiir die Unternehmensfiih-
rung, in Behringer (Hrsg) Compliance kompakt — Best Practice
im Compliance Management (2018) 29-34.

48 Vgl bspw Thorhauer/Kexel, Compliance im Sport, Springer Gab-
ler, Wiesbaden (2018).

49 Vgl bspw Falk, IT-Compliance in der Corporate Governance — An-
forderungen und Umsetzung, Springer Gabler, Wiesbaden (2012).

50 Vgl bspw Rotsch, Criminal Compliance, Zeitschrift fiir Interna-
tionale Strafrechtsdogmatik 10/2010 (2010).

51 Osterreichischer Rundfunk, Compliance-Regeln fiir Parteien (2017)
par 1-3. Abrufbar unter: <oe1.orf.at/artikel/410347/Compliance-
Regeln-fuer-Parteien>, (zuletzt abgerufen am 16.04.2020).

52 Vgl Rieble, Padophile Priester und Kirchen-Compliance, Corpo-
rate Compliance Zeitschrift (2010).

53 Suche nach dem Wort »Compliance« in <google.com>, am
16.04.2020.

54 Napokoj/Schatz, Corporate Compliance: Pflicht oder Ermessen?
50-51; Stober, Compliance fiir die 6ffentliche Verwaltung - eine
Notwendigkeit?, in Stober/Ohrtmann (Hrsg) Compliance Hand-
buch fiir die 6ffentliche Verwaltung (2015) A § 1 II 1; Hauschka,
Compliance als Teil einer modernen Unternehmensfithrung, 629.

55 PONS GmbH, Compliance. Abrufbar unter: <de.pons.com/{iber
setzung?q=compliance&l=deen&in=&lf=de&qnac=>, (zuletzt
abgerufen am 29.09.2019).

56 Vetter, Compliance in der Unternehmerpraxis, in Wecker/van Laak
(Hrsg) Compliance in der Unternehmerpraxis, Grundlagen, Orga-
nisation und Umsetzung, Springer Gabler, Wiesbaden (2008) 30.

57 Losler, Das moderne Verstdndnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, 24; Stober, Compliance fiir die 6ffentliche Verwal-
tung, A §11I1.
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nehmen tolerieren, die sich hierzu nicht bekennen«<?>® Es
scheint allerdings klar: unter Beriicksichtigung der Er-
forderlichkeit und Zumutbarkeit ist es nicht moglich,
gegen jeden unbedeutenden Regelverstoss vorkehrende
Massnahmen zu treffen.® Compliance als reine Geset-
zestreue verstanden, wird dem Begriff jedoch nicht voll-
umfinglich gerecht. Der Duden definiert Compliance
etwas breiter als »regelgerechtes, vorschriftsgemdsses,
ethisch korrektes Verhalten«.” Diese Definition betont die
aktive Compliance-Tdtigkeit an sich, wohingegen viele
Definitionen nur darauf eingehen, dass Regeln befolgt
werden miissen. Die breitere Definition umfasst dem-
nach auch gesetzesunabhingige Vorschriften sowie mo-
ralische und ethische Aspekte.

Trotz der gidngigen Verwendung des Compliance-
Begriffes ist eine einheitliche Definition nicht vorhan-
den. Weite und enge Definitionen wechseln sich ab.”
Betrachtet man Compliance im engeren Sinn, auch
Regulatory Compliance® oder Legal Compliance® ge-
nannt, dann geht es um die Einhaltung von Gesetzen
und Verordnungen, sogenanntes Hard Law. Im weite-
ren Sinne involviert der Begriff aber auch sogenanntes
Soft Law, das heisst Best-Practice-Modelle, Branchenre-
geln, unternehmensinterne wie auch -externe Leitlinien
sowie ethische Aspekte und soziale Verantwortung, die
in unterschiedlichem Masse der unternehmerischen
Selbstverpflichtung unterliegen. Fir Unternehmen
bilden dabei die verpflichtenden, gesetzlichen Regeln
die Minimumanforderung,* oder wie in Abbildung 2

58 Hauschka, Compliance als Teil einer modernen Unternehmens-
fiihrung, 629.

59 Langenhahn, Die strafrechtliche Verantwortlichkeit des Compli-
ance Officers, 38; Marbeiter, Die Compliance-Organisation, 46, 54.

60 Bibliographisches Institut GmbH, Compliance. Abrufbar unter:
<duden.de/rechtschreibung/Compliance>, (zuletzt abgerufen
am 29.09.2019).

61 Vetter, Compliance in der Unternehmerpraxis, 30; Ldsler, Das mo-
derne Verstandnis von Compliance im Finanzmarktrecht, 29; Ditt-
mers, Wertorientiertes Compliance-Management: Die Werte von
Compliance-Beauftragten und ihr Einfluss auf die Compliance-
Kultur im Unternehmen, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Ba-
den (2018) 39-41; Wieland, Integritits- und Compliance-Manage-
ment als Corporate Governance - konzeptionelle Grundlagen
und Erfolgsfaktoren, in Wieland/Steinmeyer/Griininger (Hrsg)
Handbuch Compliance-Management (2014) 15ff; Schwartz/Seitz,
Ethische Verantwortung im Bereich Compliance, in Schettgen-Sar-
cher/Bachmann/Schettgen (Hrsg) Compliance Office - Das Augsbur-
ger Qualifizierungsmodell, Springer Gabler, Wiesbaden (2014) 286.

62 TechTarget, Regulatory Compliance. Abrufbar unter: <search-
compliance.techtarget.com/definition/regulatory-compliance>,
(zuletzt abgerufen am 15.05.2020).

63 Vogt, Compliance und Corporate Governance, in Behringer (Hrsg)
Compliance kompakt — Best Practice im Compliance Manage-
ment, Erich Schmidt Verlag, Berlin (2018) 49.

64 Behringer, Compliance, 36-37; Schwartz/Seitz, Ethische Verant-
wortung im Bereich Compliance, 286-287; Brdndle/Noll, Sicher-
stellen von Compliance, in Zehetner (Hrsg) Financial Leader-
ship: Vom Experten zum CFO, Linde Verlag, Wien (2013) 133-134;
Boemke/Grau/Kissling/Schneider, Evidenzbasierte Kriminalpra-
vention im Unternehmen - Wirksamkeit von Compliance-Mass-
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dargestellt die Basis der Compliance-Pyramide. Von
Corporate Compliance - einer unternehmensumfassen-
den Compliance - spricht man, wenn sowohl Hard als
auch Soft Law beriicksichtigt werden.”

Die Gesamtheit all dieser rechtlichen und faktischen
Regeln zur Fiihrung eines Unternehmens sowie weitere
Kodizes mit selbstregulierendem Charakter und selbst-
auferlegten Regeln formen die Corporate Governance —

2020

zu Deutsch eine Art Unternehmensverfassung.® Es ist
somit ein Sammelbegriff fiir alle Unternehmensleitsitze
in Bezug auf eine verantwortungsvolle Unternehmens-
fihrung® Das Einhalten von dieser Unternehmensver-
fassung wird als Corporate Compliance bezeichnet. Um
Corporate Compliance zu realisieren, bedarf es einer in-
terdisziplindren Zusammenarbeit im gesamten Unter-
nehmen.”

o~ A A
g
| S
: % Unternehmerische
i o . 1
IS Ethische Selbstverpflichtung
i § Aspekte &
LE Soziale
! % Soft Law Verantwortung
Corporate -; 2 | L ———
Governance : £
: a Best Practice, Leitlinien,
! ‘;“';j } Branchenregeln
1
! I S
- I Y T R——.
- a A Gesetze, Verordnungen & Gesetzliche
g g o Hard Law . .
. Ss verpflichtende Regeln Pflicht

Abbildung 2. Compliance-Pyramide zur Bestimmung von engen und weiten Definitionen von Compliance. Basierend auf: Behringer,
Compliance - Priifstein fiir die Unternehmensfithrung, in Behringer (Hrsg) Compliance kompakt - Best Practice im Compliance
Management (2018) 37; Brindle/Noll, Sicherstellen von Compliance, in Zehetner (Hrsg) Financial Leadership: Vom Experten zum

CFO (2013) 133-134. Eigene Darstellung.

Es gibt eine Vielzahl an Begrifflichkeiten im Wortfeld
Compliance. Umso wichtiger ist es, im Rahmen jeder
Compliance-Diskussion genau zu definieren, welche
Art von Compliance mit welchem Umfang betrachtet
wird.” Die Literaturanalyse zeigt weitere unterschied-
liche Facetten des Compliance-Begriffs. Neben einer
Unterscheidung in regelorientiert (Normen) und wer-
torientiert (Werte) wird Compliance auch als Prozess
verstanden (Aufbau, Implementierung, Uberwachung)
und mit Personen verbunden (Organisation, Rollen,

nahmen in der deutschen Wirtschaft, Denkstrome Journal der
Sachsischen Akademie der Wissenschaften 9/2012 (2012) 8o.

65 Kopp, Corporate Governance, Compliance und Responsibility -
Referenzsysteme fiir gute Unternehmensfiithrung, Zeitschrift
fiir 6ffentliche und gemeinwirtschaftliche Unternehmen (2008)
431-432.

66 Napokoj/Schatz, Corporate Compliance: Pflicht oder Ermessen? 51.

67 Kopp, Corporate Governance, Compliance und Responsibility,
428, 436.

68 Berndt, Betriebswirtschaftliche Grundlagen der Compliance, in
Schettgen-Sarcher/Bachmann/Schettgen (Hrsg) Compliance Office -
Das Augsburger Qualifizierungsmodell, Springer Gabler, Wiesba-
den (2014) 18.

69 Napokoj/Schatz, Corporate Compliance: Pflicht oder Ermessen? 54.
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Aufgaben).”” Eine zentrale Rolle spielt dabei die Unter-
nehmensfiithrung. Man kénnte auch sagen: »Compliance
starts at the top<”". Der Unternehmensfithrung obliegt die
Managementverantwortung fiir die Sicherstellung einer
wirksamen Compliance inklusive der Zuweisung no-
tiger Kompetenzen und Ressourcen. Dies zdhlt zu den
entscheidenden, strategischen Fihrungsaufgaben des
Leitungsorgans und seinen Mitgliedern.”” Das Landes-

70 Dittmers, Wertorientiertes Compliance-Management, 53-54;
Schulz, Compliance-Management im Unternehmen, 1283-1285.

71 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Compliance
and the compliance function in banks (2005) 7. Abrufbar unter:
<bis.org/publ/bcebs113.pdf>, (zuletzt abgerufen am 27.02.2020).

72 Hilb, Redesigning Corporate Governance, 536; Hauschka, Com-
pliance als Teil einer modernen Unternehmensfiithrung, 629;
Vetter, Compliance im Unternehmen, in Wecker/Ohl, Compli-
ance in der Unternehmerpraxis, Springer Fachmedien Wiesba-
den (2013) 2; Miiller/Biihr/Maurhofer, Sicherstellung wirksamer
Compliance als strategische Fiithrungsaufgabe, Expert Focus
3/2017 (2017) 54-55; Napokoj/Schatz, Corporate Compliance:
Pflicht oder Ermessen? 51; Schulz, Compliance-Management
im Unternehmen,1285; Bildat/Behringer, Abschlussbericht der
Interviewstudie zur Kompetenzmodellierung im Compliance-
Management, Arbeitspapiere der Nordakademie Nr 2016-10,
Hochschule der Wirtschaft, Elmshorn (2016) 4; Miiller/Bont,
Der Compliance Officer im Finanzsektor, 190.
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gericht Miinchen sieht dies genauso, wie ein Erstent-
scheid bestétigt: Der Angeklagte war ein ehemaliges
Vorstandsmitglied des klagenden deutschen Unterneh-
mens. Wiahrend seiner Amtszeit kam es zu Non-Compli-
ance-Féllen. Im Zuge der Aufarbeitung der Geschehnisse
wurde das Vorstandsmitglied durch den Aufsichtsrat des
klagenden Unternehmens auf Schadenersatz wegen Ver-
letzungen der Compliance-Pflicht geklagt. Das Landesge-
richt konkretisiert die Entscheidung mit den Worten: »Im
Rahmen seiner Legalitdtspflicht hat ein Vorstandsmitglied
dafiir Sorge zu tragen, dass das Unternehmen so organisiert
und beaufsichtigt wird, dass keine Gesetzesversti[ssle [...]
erfolgen. Seiner Organisationspflicht geniigt ein Vorstands-
mitglied bei entsprechender Gefdhrdungslage nur dann,
wenn er eine auf Schadensprévention und Risikokontrolle
angelegte Compliance-Organisation einrichtet«”® Die fiir
die Compliance zustdndige Managementfunktion muss
demnach priventiv zur Minderung von Rechts- und Haf-
tungsrisiken Massnahmen ergreifen. Die Unternehmens-
fithrung beeinflusst die Gestaltung und die Wirksamkeit
der Compliance in einem Unternehmen’ und den Um-
gang mit den inhédrenten rechtlichen und Compliance-
bezogenen Risiken wesentlich,” wie auch in Abbildung
3 nochmals grafisch verdeutlich wird.

Fiithrung/Management
Legalitits-, Organisations- &
Uberwachungspflicht

N

Unternehmenskultur

g

Wirksames
Compliance-Management

Abbildung 3. Einfluss der Unternehmensfithrung auf ein wirksa-
mes Compliance-Management. Eigene Darstellung.

Die Unternehmensfithrung ist Initiator, Gestalter und
Vorbild zugleich und prégt und férdert gleichermassen
auf diesem Weg die ganzheitliche Unternehmens- und
Compliance-Kultur.”” Unter Compliance-Kultur wird
eine Unternehmenskultur verstanden, die das gesetzes-

73 Urteil der 5. Kammer fiir Handelssachen des Landesgerichts
Miinchen (5 HK O 1387/10) vom 10.12.2013. Abrufbar unter: <open-
jur.de/u/682814.html>, (zuletzt abgerufen am 24.02.2020).

74 Schoch/Sury/Hastenrath, Governance, Risk und Compliance als
Fithrungsaufgabe, 285.

75 Kurer, Legal and compliance risk in a global world,11.

76 Schenkel, Compliance-Regulierung aus 6konomischer Perspek-
tive, 11; Schulz, Compliance-Management im Unternehmen,
1285; Erle, Bewusst handeln: Warum Compliance in Banken
mehr ist als ein Regelwerk (2016). Abrufbar unter: <manage
ment-circle.de/blog/bewusst-handeln-compliance-in-banken/>,
(zuletzt abgerufen am 29.09.2019); Bildat/Behringer, Abschluss-
bericht der Interviewstudie zur Kompetenzmodellierung im
Compliance-Management, 19.
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treue und normkonforme Denken und Verhalten aller
Mitarbeiter férdert.”” Compliance ist also nicht nur auf
einen Personenkreis im Unternehmen begrenzt, son-
dern liegt ebenfalls in der Mitverantwortung jedes Ein-
zelnen und umfasst das gesamte Unternehmen.”

Die Notwendigkeit die Compliance-Kultur aktiv zu
fordern, wurde in Fachkreisen bereits erkannt. Die For-
derung wird in neuerer Literatur als Compliance-Marke-
ting bezeichnet. Die Fordermassennahmen konnen un-
terschiedlich ausgerichtet sein. Mégliche Strategien sind
entweder mit einem mehrheitlich vertrauens-/werteba-
sierten Fokus oder mit einer mehrheitlich regel-/kont-
rollbasierten Ausrichtung.” Unabhingig der Strategie
ist das Ziel, das Bewusstsein fiir die Compliance-Richt-
linien bei allen Organen und Mitarbeitern zu férdern,
damit sich alle tiber die Auswirkungen im Falle von Non-
Compliance im Klaren sind. Die Kernbotschaft dabei
stellen jedoch nicht die Konsequenzen sondern vielmehr
der langfristige Mehrwert von Compliance dar.* Die Un-
ternehmenskultur ist somit eine wesentliche Grundlage
fiir ein wirksames Compliance-Management.* Auch in
der Finanzindustrie wird der ibergeordneten, institutio-
nellen Kultur eines Finanzmarktteilnehmers ein wesent-
licher Einfluss auf die Effektivitit der gesamten internen
Governance zugesprochen.”

Als Zwischenfazit kann Folgendes festgehalten wer-
den: Einerseits scheint Compliance eine Selbstverstind-
lichkeit zu sein. Jedes Unternehmen ist zur Einhaltung
von gewissen Regeln verpflichtet. Andererseits ist Com-
pliance auch Selbstverpflichtung, vor allem aber nicht
ausschliesslich fiir die leitenden Entscheidungstriger
in einem Unternehmen, die fiir die Einhaltung und die
konsequente Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben
Sorge tragen miissen.

77 Schulz, Compliance-Management im Unternehmen, 1285; Kreipl,
Compliance Management, in Kreipl, Verantwortungsvolle Un-
ternehmensfithrung - Corporate Governance, Compliance Ma-
nagement und Corporate Social Responsibility, Springer Gab-
ler, Wiesbaden (2020) 177.

78 Berndt, Betriebswirtschaftliche Grundlagen der Compliance,
18; Vetter, Compliance in der Unternehmerpraxis, 29; BCBS,
Compliance and the compliance function in banks, 7; Marbei-
ter, Die Compliance-Organisation, 40; Schulz, Compliance-Ma-
nagement im Unternehmen, 1287.

79 Haack/Reimann, Compliance Framing - Framing Compli-
ance, Working Paper Series der Otto-von-Guericke-Universitét
Magdeburg Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaft, Nr 06/2012
(2012) 14-20. Abrufbar unter: <fww.ovgu.de/fww_media/
femm/femm_2012/2012_06-p-2032.pdf>, (zu-letzt abgerufen am

15.05.2020).
8o Miiller/Bont, Der Compliance Officer im Finanzsektor, 185.
81 Wendt, Compliance Management und Unternehmenskultur

in mittelstindischen Unternehmen, in Behringer (Hrsg), Com-
pliance fiir KMU - Praxisleitfaden fiir den Mittelstand, Erich
Schmidt Verlag, Berlin (2012) 207-209.

82 Finanzstabilitéitsrat, Reducing misconduct risks in the finan-
cial sector (2017) 3. Abrufbar unter: <fsb.org/wp-content/up-
loads/Misconduct-progress-report-July-2017.pdf>, (zuletzt ab-
gerufen am 30.09.2019).
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Compliance-Management oder auch Compliance-
Management-System befasst sich darauf aufbauend
mit dem Management regulatorischer Risiken, die zu
den operationellen Risiken gehéren.® Compliance-Ma-
nagement umfasst die Verhinderung von Non-Compli-
ance durch angemessene Priventionsmassnahmen und
-strategien sowie entsprechende Pline und Verfahren
als Reaktionsstrategie auf eventuelle Non-Compliance-
Vorfille.** Als zentrale Aufgaben der Verantwortlichen
werden die systematische und regelmissige Identifizie-
rungen der Compliance-Risiken sowie der Aufbau, die
Implementierung und Uberwachung geeigneter Com-
pliance-Massanahmen zum Schutz vor Risiken ange-
sehen. Zum erweiterten Kreis der Aufgaben zdhlen die
Unterstiitzung der anderen Unternehmensbereiche in
Compliance-Fragen, themenbezogene Mitarbeiterschu-
lungen und das Reaktionsmanagement bei erkannten
Compliance-Verstossen.” Broemel sieht das Compli-
ance-Management zusammenfassend als Organisation,
die fortlaufend Wissen iiber die beobachteten, regula-
torischen Risiken generiert und reflektiert und so einen
Wissenspool innerhalb des Unternehmens bildet. Sei-
ner Ansicht nach ist dabei die offene Kommunikation
aller Beteiligten zentral, da - wie er besonders betont -
»Compliance durch Wissen« entsteht.*

Das Ziel von Compliance-Management ist einer-
seits préaventiv Risiken und folglich Schiden zu vermei-
den und andererseits Vertrauen durch Qualitétssiche-
rung, Information und Kommunikation aufzubauen.”
Compliance-Massnahmen, die im Speziellen auf die
Verhinderung von Straftaten der Organe und Mitarbei-
ter eines Unternehmens abzielen, werden als Criminal
Compliance bezeichnet.” Jedoch ist nicht jeder Regel-
verstoss auch strafrechtlich relevant. Besonders ist da-
rauf hinzuweisen, dass auch Compliance-Massnahmen
in rechtliche Rahmen eingebettet sind. So unterliegen
beispielsweise alle Massnahmen, die personenbezogene

83 Schenkel, Compliance-Regulierung aus dkonomischer Perspek-
tive, 8.

84 Schulz, Compliance-Management im Unternehmen, 1283;
Hauschka, Compliance als Teil einer modernen Unternehmens-
fithrung, 631.

85 Hauschka, Compliance als Teil einer modernen Unternehmens-
fithrung, 631-632; Kreipl, Compliance Management, in Kreipl,
Verantwortungsvolle Unternehmensfithrung, 133; Moosmayer,
Qualifikation und Aufgaben des Compliance Officer, 635; Lan-
genhahn, Die strafrechtliche Verantwortlichkeit des Compli-
ance Officers, 56; Ldsler, Das moderne Verstindnis von Com-
pliance im Finanzmarktrecht, 23.

86 Broemel, Compliance durch Wissen, RW Rechtswissenschaft
4/1 (2013) 62-64.

87 Hauschka, Compliance als Teil einer modernen Unterneh-
mensfiihrung, 631; Holzmann, Betrug und Korruption im Expe-
riment - Ansétze fiir ein evidenzbasiertes Compliance-Manage-
ment, Springer Gabler, Wiesbaden (2016) 39.

88 Langenhahn, Die strafrechtliche Verantwortlichkeit des Compli-
ance Officers, 50; Rotsch, Criminal Compliance, 617.
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Daten involvieren, seit dem Inkrafttreten der DSGVO®
besonders strengen Regeln und Grenzen, und miissen
zum Schutz der Betroffenenrechte gut begriindet sein.
Compliance steht nicht tiber dem Gesetz — im Gegenteil.
Auch Compliance muss compliant sein. Vor allem die
Tendenz zur »Ubererfiillung« mit dem Ziel der absolu-
ten Compliance lasst den rechtlichen Rahmen von Com-
pliance-Massnahmen allzu schnell in den Hintergrund
treten, im Sinne von »Compliance um jeden Preis«. Um
Rechtskonformitit zu wahren, ist eine genaue Analyse
der bestehenden Compliance-Risiken nach Wahrschein-
lichkeit und Ausmass nétig, um die richtigen Massnah-
men im Einklang mit Rechten Dritter auszuwéhlen.”
Die Risiken und Konsequenzen von Compliance-
Verfehlungen sind mannigfach.” Wie alle Risiken sind
sie systematisch in einer Risikomatrix nach ihrer Ein-
trittswahrscheinlichkeit und ihrem Schadenspotential
erfasst. Die so entstehende Compliance-Riskmap er-
moglicht Unternehmen entsprechende Massnahmen zu
setzen.” Compliance-Risiken werden somit folgender-
massen definiert: »Gefahren von rechtlichen oder regula-
torischen Sanktionen, erhebliche finanzielle Verluste, oder
Reputationsverluste [...] als Folge unzureichender Einhal-
tung von Gesetzen, Richtlinien, Regeln, zutreffende selbst-
regulierende Organisations- [beziehungsweise| Branchen-
standards und Wohlverhaltensregeln«** Im Allgemeinen
lassen sich die Compliance-Risiken in die Kategorien
(Straf-)Rechtliches, Wirtschaftliches und Reputation
einteilen.” Vor allem Delikte aus dem Bereich der Wirt-
schaftskriminalitidt, die entsprechende gesetzliche
Sanktionen nach sich ziehen, zdhlen zu den wesentli-
chen Risiken im Zusammenhang mit Compliance. Dazu
zdhlen unter anderem Betrug, Untreue, Korruption und
Geldwiische.” Generell ist festzuhalten, dass sich die Ka-
tegorien der Compliance-Risiken fiir unterschiedliche
Unternehmensgrossen innerhalb eines Branchenzweiges
nicht unterscheiden,*® wie auch viele Gesetze nicht auf die

89 VO 2016/679/EU des Europédischen Parlaments und des Rates
vom 27. April 2016 zum Schutz natiirlicher Personen bei der
Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Datenver-
kehr und zur Authebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-
Grundverordnung) (DSGVO), ABI L 173/349.

90 Schmidl, Compliant Compliance - Ausgewihlte Grenzen ma-
ximaler Kontrolle, in Schettgen-Sarcher/Bachmann/Schettgen
(Hrsg) Compliance Office - Das Augsburger Qualifizierungs-
modell, Springer Gabler, Wiesbaden (2014) 147-151.

91 Friebe, Compliance und Vertrauen, 26-27.

92 Kreipl, Compliance Management, in Kreipl, Verantwortungs-
volle Unternehmensfiihrung, 154-156.

93 BCBS, Compliance and the compliance function in banks, 7.

94 Vetter, Compliance im Unternehmen, 9; Bachmann/Fechner, Com-
pliance als interdisziplinidre Herausforderung, 6.

95 Holzmann, Betrug und Korruption im Experiment, 29-32.

96 Laue/Hartke/Wedemeier, Ressourcenfresser Compliance? Es
geht auch anders! Controlling & Management Review 5/2014
(2014) 45; Hauschka, Compliance als Teil einer modernen Un-
ternehmensfiithrung, 631; Napokoj/Schatz, Corporate Compli-
ance: Pflicht oder Ermessen? 56-57.
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Unternehmensgrosse Riicksicht nehmen.” Gleichermas-
sen bedeutet die geringere Grosse eines Unternehmens
nicht im gleichen Ausmass auch eine verringerte Aus-
wirkung (Schadenspotenzial) von Compliance-Risiken.
Kleine Unternehmen sind mit gleicher Héufigkeit (Ein-
trittswahrscheinlichkeit) von Compliance-Risiken betrof-
fen, gleichwohl die mediale Aufmerksamkeit verstandli-
cherweise eine ganz andere ist.* Dennoch ist zu beachten,
dass die Wahrnehmung von Risiken nicht unwesentlich
sozialen und kulturellen Einfliissen unterliegt und dies
besonders im internationalen Kontext besonderer Auf-
merksamkeit und Sensibilitéit bedarf.”

Dokumenation Commitment
— .

A} I's

[ Organisation Kiilll]llllllikilli\\{]]

-«

Abbildung 4. Einfiihrung eines Compliance-Managements.
Vetter, Compliance im Unternehmen, in Wecker/Ohl, Compli-
ance in der Unternehmerpraxis, Springer Fachmedien Wiesba-
den (2013) 11-18. Eigene Darstellung.

Der Kreislauf zur Ausgestaltung und Aufrechterhaltung
eines effektiven Compliance-Managements kann wie in
Abbildung 4 in fiinf zentrale Elemente zusammengefasst
werden: Compliance-Risiko-Analyse, Commitment der
Unternehmensfithrung, Kommunikation der Unterneh-
menseinstellung zum Thema Compliance und der gesetz-
ten Massnahmen intern als auch extern, Organisations-
aufbau mit klaren Verantwortlichkeiten sowie Prozessen
und stringente Dokumentation der Massnahmen, Kont-
rollen und Entscheidungen beziiglich Compliance."

97 Hauschka, Compliance als Teil einer modernen Unternehmens-
fuhrung, 630.

98 Kreipl, Compliance Management: Ein Konzept (auch) fiir kleine
und mittelstdndische Unternehmen, Diskussionspapier 16 der
Hochschule Fulda (2015) 6. Abrufbar unter: <fuldok.hs-fulda.
de/opusg/frontdoor/deliver/index/docld/347/file/Discussion+Pa
per+No+16+Compliance+f%c3 %bcr+den+Mittelstand.pdf>, (zu-
letzt abgerufen am 28.04.2020).

99 Fiirst, »Ich sehe was, was Du nicht siehst!« - Das Problem der Ri-
sikowahrnehmung als vernachléssigte Dimension in der Com-
pliance Forschung, Working Paper (2014) 2, 15. Abrufbar unter:
<researchgate.net/profile/Michael Fuerst4/publication/261548697_
Ich_sehe _was_was_Du_nicht_siehst Das_Problem_der_Risiko-
wahrnehmung_als_vernachlassigte_Dimension_in_der_Compli
ance_Forschung/links/004635354cbfse1a86000000/Ich-sehe-was-
was-Du-nicht-siehst-Das-Problem-der-Risikowahrnehmung-als-
vernachlaessigte-Dimension-in-der-Compliance-Forschung.pdf>,
(zuletzt abgerufen am 19.04.2020).

100 Vetter, Compliance im Unternehmen; 11-18; Friebe, Compliance
und Vertrauen, 130-133.
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Die Vertrauenswiirdigkeit in das Compliance-Ma-
nagement-System kann durch freiwillige Zertifizierungen
gestédrkt werden. Ein international anerkanntes Beispiel
dafiir ist der Leitfaden ISO 19600:2014 zum Aufbau und
Betrieb eines Compliance-Management-Systems der In-
ternationalen Organisation fiir Normung (1SO)*. Allge-
mein ist festzuhalten, dass es viele Standards gibt und je
nach Bedarf und Unternehmenssektor unterschiedliche
dominieren."” Diese Standards beziehungsweise Zerti-
fizierungen sind nicht rechtlich verbindlich und fiithren
somit per se auch zu keiner Minimierung des Haftungs-
risikos. Allerdings steigern sie das Vertrauen von Kunden
und Geschiftspartnern und helfen, im Ernstfall die Sorg-
falt der Ausgestaltung der Compliance nachzuweisen.”

Hand in Hand mit dem Trend der zunehmenden
Professionalisierung von Compliance entstand auch
ein neues Berufsbild. Speziell die detaillierte gesetz-
liche Verankerung von einer verpflichtenden Compli-
ance beispielsweise im Finanzbereich (siehe dazu Kapi-
tel I1I) hat zusétzlich zu einer wesentlichen Aufwertung
der Compliance-Titigkeit gefithrt. Oftmals delegiert
die Unternehmensfithrung das Compliance-Manage-
ment und -Aufgaben an eine oder mehrere kompetente
Personen, die Compliance-Mitarbeiter. Je nach Grosse
des Unternehmens und der Bedeutung, die dem Thema
beigemessen wird, sind die Compliance-Mitarbeiter in
Vollzeit oder als Nebenbeschiftigung titig. Bei geringe-
rem Beschéftigungsausmass ist es schwieriger, Fach-
wissen »nebenbei« aufzubauen, was wiederum zu ei-
nem erhohten Koordinationsaufwand fiihrt. Deshalb ist
die Vollzeitstelle zu favorisieren.””® Gemeinsam bilden
alle Compliance-Mitarbeiter die Compliance-Organi-
sation des Unternehmens, auch Compliance-Funktion
genannt, wobei normalerweise eine Person die Haupt-
verantwortung {ibernimmt. Der Hauptverantwortliche
tragt in den verschiedenen Unternehmen unterschied-
liche Positionsbezeichnungen, wie beispielsweise Com-
pliance-Beauftragter, Compliance Manager, Head of
Compliance oder auch (Chief) Compliance Officer."”®

101 International Organization for Standardization, 1SO 19600:2014,
Compliance management systems - Guidelines (2020). Abruf-
bar unter: <iso.org/standard/62342.html>, (zuletzt abgerufen
am 08.03.2020).

102 Deloitte, The Future of Compliance 2018 - Herausforderungen
und Trends (2018) 15. Abrufbar unter: <deloitte.com/de/de/pa
ges/audit/articles/future-of-compliance.html>, (zuletzt abgeru-
fen am 08.03.2020).

103  Schwab, Zertifizierungsmoglichkeiten von Compliance Ma-
nagement Systemen - Kurzanalyse und rechtliche Wiirdigung
ausgewdhlter Standards, Kolner Schrift zum Wirtschaftsrecht
04.2016 (2016) 300-307.

104  Moosmayer, Qualifikation und Aufgaben des Compliance Of-
ficer, 634; ROh, Compliance nach der MiFID, 400-403.

105 Moosmayer, Qualifikation und Aufgaben des Compliance Of-
ficer, 634.

106  Hauschka, Compliance als Teil einer modernen Unterneh-
mensfithrung, 631-632; BCBS, Compliance and the compliance
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Als Hauptverantwortlicher und erster Ansprechpartner
ist die Position des Compliance Officers eine anspruchs-
volle Aufgabe, die besondere Qualifikationen” voraus-
gesetzt.”® Auch interessant ist die Frage, inwieweit ein
Compliance Officer haftbar beziehungsweise strafrecht-
lich belangt werden kann. Eine generelle Aussage dazu
ist nicht moglich. Je nach Gesetzeslage im jeweiligen
Land, der exakten Stellung des Compliance Officers im
Unternehmen und der vertraglichen Ausgestaltung des
Arbeitsverhiltnisses ist sie unterschiedlich zu beantwor-
ten.'” Die Unternehmensfithrung kann sich allerdings
nie aus der Verantwortung stehlen. Mit ihrem Commit-
ment trigt sie massgeblich zur Effektivitdt der Compli-
ance in einem Unternehmen bei. Compliance ist ganz
klar »at the top« der Unternehmensstruktur anzusie-
deln. Die Compliance-Funktion muss demnach einen
direkten Zugang zu den Entscheidungstrigern haben.”™
Inwieweit sich die Unternehmensspitze in der Zeit nach
der Einfiihrung der MIiFID I'" tatsichlich selbst mit
Compliance befasste, wurde in einer Studie bei européi-
schen Gross- und Gruppenbanken im Zeitraum von 2010
bis 2013 untersucht. Das Ergebnis zeigt, dass bereits da-
mals die hierarchische (56,3 Prozent) und funktionale
(68,8 Prozent) Abhéngigkeit der Compliance-Funktion
in direkter Linie entweder beim Aufsichtsrat oder beim
Chief Executive Officer ankniipfte. Bemerkenswert ist
ebenfalls, dass im untersuchten Sample eine stark va-
riierende Anzahl von 13 bis 1900 Vollzeitmitarbeiter in

function in banks (2005) 7-8; Napokoj/Schatz, Corporate Com-
pliance: Pflicht oder Ermessen? 58-59; Art 22 Abs 3 lit b DelVO
2017/65/EU.

107  Unterschiedliche Ausbildungsmdoglichkeiten bieten sich dafiir an.
Vgl bspw Universitit Liechtenstein, Zertifikatsstudiengang Com-
pliance-Officer. Abrufbar unter: <uni.li/de/weiterbildung/the
men/recht/diplom-und-zertifikatsstudiengaenge/zertifikatsstu
diengang-compliance-officers, (zuletzt abgerufen am 16.04.2020)
oder auch Wirtschaftsforderungsinstitut der Wirtschaftskammer
Wien, Ausbildung zum Compliance Officer. Abrufbar unter: <wi
fiwien.at/kurs/15350x-ausbildung-zum-compliance-officer>, (zu-
letzt abgerufen am 16.04.2020).

108  Moosmayer, Qualifikation und Aufgaben des Compliance Officer,
635-636; Bildat und Behringer haben sich eingehend mit der Frage
nach nétigen fachlichen und tiberfachlichen Kompetenzen und
Qualifikationen im Compliance-Management und die Position
des Compliance Officers auseinandergesetzt: Bildat/Behringer,
Abschlussbericht der Interviewstudie zur Kompetenzmodellie-
rung im Compliance-Management. In Liechtenstein haben sich
unter anderem Miiller und Bont mit dem Thema beschéaftigt: Miil-
ler/Bont, Der Compliance Officer im Finanzsektor, 189.

109  Fiir Deutschland und Osterreich: Langenhahn, Die strafrecht-
liche Verantwortlichkeit des Compliance Officers; mit einem
holistischen Blickwinkel: Miiller/Bont, Der Compliance Officer
im Finanzsektor, 190-191.

110  BCBS, Compliance and the compliance function in banks, 7-12.

111 RL 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 21. April 2004 {iber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur An-
derung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates
und der Richtlinie 2000/12/EG des Europédischen Parlaments
und des Rates und zur Aufthebung der Richtlinie 93/22/EWG
des Rates, ABI L 145/1.
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der Compliance-Funktion beschéftigt waren. Dies ist
vor allem auf die unterschiedliche Grésse und Komple-
xitdt der Geschéftstitigkeit der untersuchten Banken
“* Eine direkte Berichtslinie zur Unter-
nehmensfithrung wird als ein wesentliches Erfolgskri-
terium fiir eine wirkungsvolle Compliance angesehen.
Ausreichende Budgetmittel und Personalstirke sowie
entsprechende Weisungsrechte, Fachwissen, klare Er-
wartungen und Verantwortlichkeiten, verstdndliche
Kommunikation sowie ein umfassender Einblick in
die Geschiftsvorgénge runden den Kriterienkatalog
ab.”® In einer anderen Studie aus dem Jahr 2012 zur
Wirksamkeit einzelner Compliance-Massnahmen kom-
men Boemke, Grau, Kissling und Schneider zur Erkennt-
nis, dass ein Compliance-System nur so gut ist, wie
der verantwortliche Compliance Officer. Dieser beein-
flusst durch seinen beruflichen Werdegang und seine
Herkunft entscheidend die inhaltliche Ausrichtung des
Systems. Als unumstrittener Motivator zur Einhaltung
von Compliance-Regeln werden von den Studienauto-
ren die strafrechtlichen Konsequenzen identifiziert. Sie
argumentieren, dass Unternehmen mit einer Null-Tole-
ranz-Strategie gegeniiber Compliance-Verstdssen den
grossten Riickgang an Compliance-Verletzungen seit
Einfithrung der Strategie ausweisen."*

Den Erfolg von Compliance zu messen scheint eine
zusitzliche Herausforderung." Vermiedene Strafen las-
sen sich schlecht in ihrem Ausmass quantifizieren, da-
her muss zur Not auf andere Kennzahlen ausgewichen
werden. Mogliche Optionen sind die tatsdchliche An-
zahl und monetire Auswirkung von Compliance-Fehl-
verhalten, der Nutzungsgrad von Compliance-Systemen
(bspw Whistleblower-System) sowie das interne Infor-
mationsniveau (bspw Anteil an geschulten Mitarbeitern,
Anzahl an Schulungstagen, Priifungen des Wissensstan-
des der Mitarbeiter)."® Und doch scheint diese Betrach-
tung unergiebig fiir die Argumentation und Motivation
des Einzelnen und wenig greifbar. Es empfiehlt sich da-
her, den Mehrwert von Compliance holistischer zu be-
trachten und den langfristigen Return-on-Compliance-
Investment anzusehen.

Bleibt am Ende die Frage nach dem Nutzen von Com-
pliance. Somit schliesst sich der Kreis wieder zur ein-

zuriickzufiihren.

112 Tanzi/Gabbi/Previati/Schwizer, Managing compliance risk after
MIFID, Journal of Financial Regulation and Compliance 21/1
(2013) 54-58.

113 Moosmayer, Qualifikation und Aufgaben des Compliance Of-
ficer, 634-635; Miiller/Bont, Der Compliance Officer im Finanz-
sektor, 185-186.

114  Boemke/Grau/Kissling/Schneider, Evidenzbasierte Kriminalpra-
vention im Unternehmen, 91-94.

115  Bildat/Behringer, Abschlussbericht der Interviewstudie zur
Kompetenzmodellierung im Compliance-Management, 21-22;
Marbeiter, Die Compliance-Organisation, 4o0.

116  Kreipl, Compliance Management, in Kreipl, Verantwortungs-
volle Unternehmensfiihrung, 159.
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leitend beschriebenen Vertrauenskrise am Beispiel der
Finanzindustrie. Eines der dezidierten Ziele von Com-
pliance ist Reputationsverlusten vorzubeugen. Eine
positive Reputation bildet eine gute Vertrauensbasis.
Konkret l4sst sich hier Folgendes schlussfolgern: Wenn
Compliance erfolgreich ist, schafft sie trotz steigender
regulatorischer Komplexitit im Unternehmensumfeld
Vertrauen innerhalb und ausserhalb des Unternehmens,
mindert die Anzahl an Non-Compliance-Vorkommnis-
sen, die Schadens- und Haftungsanspriiche nach sich
ziehen, und schiitzt somit nachhaltig die Reputation
des Unternehmens und folglich auch die Mitarbeiter
selbst.”” Der Zusammenhang von Compliance zu Repu-
tation und Vertrauen wie durch Friebe im Detail darge-
legt und verdeutlicht diesen Schluss nochmals. Er zeigt
auf, dass Compliance das Vertrauen in das Unterneh-
men, aber auch das Vertrauen im Unternehmen und das
Vertrauen in die Mitarbeiter positiv beeinflusst."® Die-
sem Urteil schliesst sich auch die G3o - Group of thirty™
an. Sie halten fest, dass neben der Managementverant-
wortung, integres Verhalten und eine starke Unterneh-
menskultur in Kombination mit der Effektivitit aller
drei Verteidigungslinien im Bankensektor notwendig
sind, um das Vertrauen der Kunden zu gewinnen und
am Markt bestehen zu konnen.” Dieses Wirkungsge-
fiige ist nochmals in Abbildung 5 in Anlehnung an die
Abbildung 3 veranschaulicht.

| Fiihrung/Management |

N

| Unternehmenskultur |

N

Wirksames
Compliance-Management

N

| Reputation |

N

| Vertrauen |

Abbildung 5. Zusammenhang zwischen Compliance, Repu-
tation und Vertrauen. Nach Friebe, Compliance und Ver-
trauen - Sicherstellung der Compliance als Bestandteil einer
guten Corporate Governance, in Vollmar et al (Hrsg) Macht
des Vertrauens, Springer Fachmedien, Wiesbaden (2013) 23.
Eigene Darstellung.

117  Friebe, Compliance und Vertrauen, 23; Miiller/Bont, Der Com-
pliance Officer im Finanzsektor, 185, 191; Hauschka, Compliance
als Teil einer modernen Unternehmensfiihrung, 633; Losler,
Das moderne Verstindnis von Compliance im Finanzmarkt-
recht, 35; Schenkel, Kosten der Compliance-Regulierung, 37.

118  Friebe, Compliance und Vertrauen, 22-34.

119  Die »G30 - Group of thirty«, 1978 gegriindet, ist eine unabhén-
gige internationale Vereinigung von fithrenden Personlichkei-
ten der Wirtschaft und des Finanzwesens im privaten, 6ffent-
lichen und akademischen Bereich. Abrufbar unter: <group3zo.
org/about>, (zuletzt abgerufen am 01.01.2020).

120  Group of thirty, Banking conduct and culture, xi-xiii.
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B. Abgrenzung zu anderen Begriffen der internen
Governance

Generell ist der bereits angesprochene Begriff Corporate
Governance von Compliance zu unterscheiden (siehe
dazu Kapitel II. A). Neben der Compliance-Funktion
beschiftigen sich noch weitere Unternehmensbereiche
mit Risiken oder nehmen Kontroll- und Priifungstétig-
keiten wahr, wie beispielsweise die Qualitdtskontrolle
im operativen Geschift. Diese Unternehmensbereiche
werden in der organisatorischen Unternehmensstruk-
tur mit den dazugehorigen Verantwortlichkeiten und
Befugnissen zusammengefasst. Dieser unternehmens-
umfassende Organisationsrahmen gemeinsam mit ef-
fektiven Risikomanagementprozessen, die die Risiko-
kultur sowie die Unternehmenswerte widerspiegeln,
und weiteren internen Kontrollmechanismen sind Teil
der internen Corporate Governance, kurz auch als in-
terne Governance bezeichnet.”

Um die Grenzen von Compliance und des Compli-
ance-Managements zu anderen Bereichen der internen
Governance genauer zu definieren, fiithrt als Einstieg
kein Weg am viel zitierten Modell der drei Verteidi-
gungslinien (Three Lines of Defence) vorbei. Das durch
den Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) 2012
anerkannte Modell™ geht urspriinglich auf ein Positi-
onspapier des Institute of Internal Auditors zum effek-
tiven Risikomanagement und -Kontrolle zuriick.” Uber
die letzten Jahre hat sich dieses Modell als Referenz in
der Finanzbranche und als grundlegender Standard fiir
die Mechanismen der internen Governance etabliert.”
Auch die verschiedenen EU-Gremien im Finanzbereich
basieren ihre Uberlegungen auf dieses Modell, bei-
spielsweise der finale Report zu den Leitlinien zur in-
ternen Governance * der Europiische Bankenaufsicht
(EBA). Die darin beschriebenen drei Verteidigungsli-
nien sind die einzelnen Geschiftseinheiten (1. Linie),
das Compliance-Management und Risikomanagement

121 EBA, Regulation and policy - Internal governance (2020) 1. Ab-
rufbar unter: <eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-
governance>, (zuletzt abgerufen am 17.04.2020).

122 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), The inter-
nal audit function in banks (2012). Abrufbar unter: <bis.
org/publ/bcbs223.pdf>, (zuletzt abgerufen am 10.04.2020).

123  ROh/Oppenheim, Verhiltnis von Wertpapier-Compliance zu an-
deren Funktionen des Risikomanagements, in Renz/Hense/Mar-
beiter (Hrsg) Wertpapier-Compliance in der Praxis: Eine Kom-
mentierung aktueller Rechtspflichten, Erich Schmidt Verlag,
Berlin (2019) 1173.

124  Group of thirty, Banking conduct and culture, 44; Marbeiter, Die
Compliance-Organisation, 52.

125  EBA, Final Report on Guidelines on internal governance
(EBA/GL/2017/11) vom 26.9.2017. Abrufbar unter: <eba.europa.eu/si-
tes/default/documents/files/documents/10180/1972987/eb859955-61
4a-4afb-bdcd-aaa664994889/Final%20Guidelines%200n%:2olnter
nal%2o0Governance%20(EBA-GL-2017-11).pdf>, (zuletzt abgeru-
fen am 11.04.2020).
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(2. Linie), die gemeinsam Teil des internen Kontrollsys-
tems sind, und zuletzt die interne Revision (3. Linie),
die die anderen Bereiche iiberwacht und priift.”** Die
erste Verteidigungslinie beinhaltet die Selbstkontrolle
der einzelnen Geschiftsbereiche im fortlaufenden Ge-
schiiftsbetrieb. In der daran anschliessenden, zweiten
Verteidigungslinie wird durch nicht-operativtiitige Ein-
heiten die Einhaltung der Vorschriften tiberwacht. Dazu
zdhlen die Compliance, das Risikomanagement aber
auch im weiteren Sinne Rechts-, Personal- und Finanz-
abteilungen. Ziel ist es, Risiken in der ersten Verteidi-
gungslinie zu identifizieren und diese durch geeignete
Massnahmen und Verfahren zu vermeiden. Diese Abtei-
lungen agieren dabei ex ante sowie ex post und arbeiten
mehrheitlich themenbezogen. Als dritte Verteidigungs-
linie Gberpriift die unabhéngige interne Revision die
Einhaltung und Wirksamkeit der gesamten Massnah-
men und Verfahren.”’

Die Uberwachung aller internen Kontrollmechanis-
men obliegt der internen Revision. Sie priift ex post alle
Funktionen der zweiten Verteidigungslinie sowie die
weiteren Unternehmensabteilungen prozessunabhin-
gig. Sie ist also klar von der mehrheitlich prozessbezo-
genen Kontrolle der Compliance zu unterscheiden. Im
Vergleich zum Compliance-Management wird die in-
terne Revision als Instrument der dritten Verteidigungs-
linie im vorgestellten Dreiklang der Verteidigungslinien
gesehen. Es besteht zusétzlich ein absolutes Selbstprii-
fungsverbot, was ein Zusammenlegen der beiden Funk-
tionen eigentlich unmoglich macht.”® Dennoch lassen
sich Schnittstellen sowie thematische Doppelgleisigkei-
ten zwischen Compliance-Management und Risikoma-
nagement aber auch zwischen anderen internen Kont-
rollsystemen meist nicht vermeiden. Deshalb sind die
saubere Dokumentation und Kommunikation der Ver-
antwortlichkeiten, Organisation und Struktur der ein-
zelnen Funktionen unentbehrlich.”

Compliance-Management und Risikomanagement
sind sich in Bezug auf das Vorgehen wohl am &hnlichs-
ten, was eine Abgrenzung auf den ersten Blick schwer
macht.”® Beide werden als Elemente der zweiten Ver-
teidigungslinie angesehen. Die Flut an neuen Regulie-
rungen wihrend der letzten Jahre hat sowohl der Com-
pliance als auch dem Risikomanagement zu erhohter

126  EBA/GL/2017/11, 3-9.

127  BCBS, The internal audit function in banks, Principle 13.

128  Fiir den Finanzbereich: R67/Oppenheim, Verhiltnis von Wert-
papier-Compliance zu anderen Funktionen des Risikomanage-
ments, 1173-1174; Miiller/Bont, Der Compliance Officer im Fi-
nanzsektor, 190.

129  Miiller/Bont, Der Compliance Officer im Finanzsektor, 190.

130  Mensel, Risikomanagement vs. Compliance Management (2015)
Abs 1-7. Abrufbar unter: <roedl.de/themen/kompass-gesund
heit-soziales/08-2015/risikomanagement-compliance-manage
ment>, (zuletzt abgerufen am 28.04.2020).
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Aufmerksamkeit verholfen. Beiden gemein ist »der be-
wusste und organisierte Umgang mit Risiken im Unterneh-
men«. Der Fokus des Risikomanagements liegt nicht
ausschliesslich in der Vermeidung jeglichen Risikos,
sondern in der Steuerung und Kontrolle des Risikopro-
fils eines Unternehmens, denn eines ist klar: Unterneh-
merische Gewinne lassen sich nicht ohne Risiko erzielen.
Das Risikomanagement umfasst sowohl strategische,
finanzielle als auch operationelle Risiken.™ Hingegen
widmet sich das Compliance-Management ausschliess-
lich den regulatorischen Risiken und Konsequenzen, die
zu den operationellen Risiken zéhlen.” Im Mittelpunkt
der Titigkeit des Compliance-Managements stehen die
Normeinhaltung und die Schaffung einer Compliance-
Kultur.”® Daraus ergibt sich eine Uberschneidung der
beiden Bereiche. Allerdings gibt es in beiden Bereichen
auch Aufgaben, die dem jeweils anderen fremd sind,
wie beispielsweise die Schulung der Mitarbeiter durch
Compliance-Verantwortliche oder die Zusammenstel-
lung entscheidungsrelevanter Informationen durch das
Risikomanagement. Dennoch kann eine Integration des
Compliance-Managements in das Risikomanagement
angestrebt werden. In der Praxis mangelt es jedoch auf
der einen Seite oft an Methodenfachwissen zur Quanti-
fizierung von Risiken und auf der anderen Seite an ju-
ristischem Verstdndnis. Ausserdem ist das bewusste Ab-
wigen oder eventuell sogar in Kauf nehmen von Risiken
eine Herangehensweise, die im Rahmen der Compliance
auf wenig Gegenliebe stosst. Hier gilt im Allgemeinen
der Grundsatz einer Null-Toleranz-Strategie. Eine Integ-
ration des Compliance-Managements in das Risikoma-
nagement wiirde ersteres zu einem von vielen Risikoeig-
nern machen, wobei dem Compliance-Management nur
die Uberwachung, Kontrolle und Massnahmensetzung
in Bezug auf die zugewiesenen Risiken obliegt. Die In-
tegration wiirde der Compliance-Funktion die fiihrende
Rolle entziehen, die bei der Etablierung einer entspre-
chenden Compliance-Kultur notwendig ist. Der umge-
kehrte Weg, sprich ein integriertes Risikomanagement
im Compliance-Management, wiirde der Vielfalt der Un-
ternehmensrisiken ausserhalb der Compliance-Risiken
nicht gerecht werden. Beide Varianten haben Nachteile,
deshalb scheint sich ein Mittelweg als Losung aufzu-
driangen. Eine Kooperation der beiden Funktionen muss
auch andere Funktionen der internen Governance ein-
schliessen, um mdoglichst viele Synergien zu nutzen.™*

131 Meyer, Die Entwicklung des betriebswirtschaftlichen Risiko-
und Chancenmanagements, in Kalwait et al (Hrsg) Risikoma-
nagement in der Unternehmensfithrung, Wiley-VCH, Wein-
heim (2008) 35-48.

132 Vgl Kapitel II. B zu den Compliance-Risiken.

133  Mensel, Risikomanagementvs. Compliance Management, Abs 1-7.

134  Berger/Schettgen-Sarcher, Risiko- und Compliance-Manage-
ment - Integrieren oder nicht? Comply. Fachmagazin fiir Com-
pliance-Verantwortliche 1/18 (2018) 32-34.
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Im Unterschied zu Corporate Social Responsibility
(CSR), der Verantwortung des Unternehmens gegeniiber
der Gesellschaft, wird Compliance als »Minimum unterneh-
merischer Verantwortung«verstanden.™ CSR verfolgt dabei
einen weit breiteren Ansatz mit einer holistischen Pers-
pektive auch tiber die Unternehmensgrenzen hinaus und
hélt fest, dass nicht alles, was legal ist, auch unbedingt
ethisch sein muss.”* In Referenz zur Compliance-Pyra-
mide ist CSR das i-Tipfchen und bezieht sich auf die wei-
teste Compliance Definition.”” Ahnlich verhilt es sich bei
der Unterscheidung der Compliance zur Rechtsabteilung.
Zur Verdeutlichung ein Beispiel aus dem Finanzbereich,
denn auch hier gilt: Legalitit bedeutet noch nicht, dass
etwas auch legitim ist.””® Rechtlich einwandfreie Finanz-
produkte, die die zustdndige Abteilung passieren, kon-
nen trotzdem durch die Compliance-Abteilung abgewie-
sen werden, wenn sie nicht zur Kundenstruktur passen.”

Nora Kathan, Compliance-Funktion in der Vermogensverwaltungsges. in Liechtenstein

Die Rechtsabteilung beurteilt die gleichen Sachver-
halte also anders als die Compliance-Funktion. Es geht
um die Abwigung Legalitét versus Geeignetheit. Die
Verbindung beider Bereiche kann durchaus kritisch dis-
kutiert werden."** Zusammenfassend kann Compliance
als Schnittmenge zwischen Recht (im Sinne von Geset-
zen und Richtlinien), Risiko (als Teilmenge des unter-
nehmensinternen Risikomanagements) und Integritit
(im Sinne von Unternehmenskultur und Fithrungsstil)
angesehen werden.""

In Abbildung 6 wird das vorherrschende Versténdnis
iiber Compliance-Management und seine Positionie-
rung innerhalb der Unternehmensstruktur veranschau-
licht. Spezialgesetzliche Vorgaben und deren Einfluss
auf die Compliance werden nicht berticksichtigt. Die
vorab diskutierten Schnittmengen der Bereiche sind
graphisch leicht hervorgehoben.

Corporate Governance
Managementverantwortung

Verteidigungs- c .
i L Eung Interne Revision
inie 3
Verteidigungs- Risiko- Compliance Compliance- Lz‘gszgt Rechts-
linie 2 management Risiken Management Ceclneiner: abteilung
Verteidigungs- . hiftsbereich
linie 1 Operative Geschéftsbereiche

Abbildung 6. Zusammenhang und Abgrenzung von Compliance-Management zu anderen Unternehmensbereichen der internen

Governance. Eigene Darstellung.

135  Schulz, Compliance-Management - Grundlagen, Zusammen-
hinge und Strategien, in Schulz (Hrsg) Compliance-Manage-
ment im Unternehmen - Strategie und praktische Umsetzung,
Deutscher Fachverlag GmbH, Frankfurt am Main (2016) 7-9.

136  Kopp, Corporate Governance, Compliance und Responsibility,
436; Behringer, Compliance, 41.

137  Behringer, Compliance - Priifstein fiir die Unternehmensfiih-
rung, 37, 41.

138  Marbeiter, Die Compliance-Organisation, 44.

139  Birnbaum/Russo, Wertpapier-Compliance, BaFin Journal 10/2015
(2015) 26. Die Uberpriifungsaufgabe der Compliance-Funktion
im Hinblick auf die Produktiiberwachungsprozesse unter MiFID
II geht auf Art 9 Abs 6-7 und Art 10 Abs 6 der DelRL 2017/593/EU
der Kommission vom 7. April 2016 zur Ergénzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates im
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Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von
Kunden, Produktiiberwachungspflichten und Vorschriften fiir
die Entrichtung beziehungsweise Gewidhrung oder Entgegen-
nahme von Gebiihren, Provisionen oder anderen monetiren
oder nicht-monetiren Vorteilen, ABI L 87/500, zurtick.

140 Vgl Russo, Stellung und Funktion des Compliance-Beauftrag-
ten und der Compliance-Funktion, in Renz/Hense, Organisa-
tion der Wertpapier-Compliance-Funktion: Implementierung
angemessener Compliance-Strukturen, Erich Schmidt Verlag,
Berlin (2012) 143.

141 Dittmers, Wertorientiertes Compliance-Management, 53-54.
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Nora Kathan, Compliance-Funktion in der Vermdégensverwaltungsges. in Liechtenstein

Unabhéngig von gesetzlichen Vorgaben macht die Dar-
stellung bereits eine erste mogliche Indikation zur Reali-
sierbarkeitvon Synergien auf horizontaler Ebene sichtbar.
Diese Synergie konnen kleineren Unternehmen helfen,
die herausfordernden Compliance-Vorgaben zu bewalti-
gen. Gleichzeitig wird auch deutlich, dass vertikale Syn-
ergien zwischen den verschiedenen Unternehmensberei-
chen schwieriger zu rechtfertigen und umzusetzen sind,
da der gesunde Hausverstand schon ausschliesst, dass
sich Personen selbst iiberwachen sollen.

Leser, die wihrend den letzten Seiten den Eindruck
gewonnen haben, die Einrichtung einer Compliance-
Organisation sei eine allgemein giiltige Pflicht, liegen
falsch. Tatsédchlich ist die explizite Verpflichtung fiir
eine Compliance-Funktion im Vergleich zur immensen
Zahl an Unternehmen eher die Ausnahme als die Regel.
Nachfolgend wird daher auf die spezialgesetzlich ver-
pflichtende Compliance ndher eingangen.

C. Spezialgesetzliche Compliance

Anders als oft vermutet hat sich Compliance als regu-
lierte Funktion noch lange nicht mehrheitlich als eine
festgeschriebene, gesetzliche Pflicht etabliert. Eine ge-
nerelle Verpflichtung zur Einrichtung einer Compli-
ance-Organisation, die auch Kleinstunternehmen bis
hin zu Ein-Mann-Betriebe inkludieren wiirde, wird als
unrealistisch betrachtet.’* Die ohnehin bestehenden,
gesetzlichen Anforderungen an einzelne Unternehmen
variieren je nach Branche und Unternehmensform so-
wie anzuwendender Rechtsordnung stark. Es scheint
selbsterkldrend, dass beispielsweise ein Telekommuni-
kationsanbieter, die Grossbickerei, Industriebetriebe
oder Finanzintermediire ganz unterschiedliche Vor-
gaben erfiillen miissen. Dieser Umstand erschwert die
Entstehung eines allgemein giiltigen Compliance-Ge-
setzes. Erschwerend wirkt auch die Tatsache, dass die
Compliance-Vorgaben bei Unternehmensverbunden be-
ziehungsweise bei grenziiberschreitenden Tétigkeiten
besonders auch mit Drittstaaten sowie bei kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen weitere gesetzliche Grundla-
gen aus mitunter multiplen Lindern einschliessen.'®
Die Pflicht zur ordentlichen Geschiftsfithrung als
grundlegende Norme ist in den unterschiedlichen Un-
ternehmensformen gesetzlich verankert.”** Auf Grund
der stetig steigenden Menge an gesetzlichen Vorgaben
vor allem in komplexen, sensiblen Wirtschaftszweigen
oder auf Grund der Unternehmensgrosse oder -Vernet-
zung in systemrelevanten Wirtschaftsbereichen reicht

142 Napokoj/Schatz, Corporate Compliance: Pflicht oder Ermessen? 54.

143 Vgl Napokoj/Schatz, Corporate Compliance: Pflicht oder Ermes-
sen? 52-53.

144 Vgl Fussnote 14.
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die triviale Selbstverstdndlichkeit zur Einhaltung aller
Regeln langst nicht mehr aus. Die Praxis hat gezeigt,
dass zusétzliche Massnahmen noétig sind, um die Ein-
haltung zu gewihrleisten."®

Ein solch sensibler und hoch komplexer Bereich ist
jener der Finanzdienstleistungen. Daher wurden spezi-
elle, gesetzliche Verpflichtungen zur Einrichtung einer
Compliance-Funktion auf europiischer Ebene vor allem
im Finanzdienstleistungssektor installiert und auch der
breiten Offentlichkeit priasentiert. In unterschiedlichen
Quellen spricht man in diesem Zusammenhang auch
von Wertpapier-Compliance oder seit der Novellierung
des Finanzmarktrechtes durch die MiFID-Gesetzespa-
kete auch von MiFID-Compliance. Obwohl dies sicher
einer der bekanntesten spezialgesetzlichen Anwen-
dungsfille der Compliance ist, ist dennoch generell
festzuhalten, dass Compliance als Inbegriff fiir Strate-
gien und Systeme zur Verhinderung von Normverstos-
sen eine ganze Reihe von heterogenen Rechtsgebieten
tangiert.'"** Zu Verwirrungen kann es kommen, wenn
der Begriff Compliance zur Verdeutlichung der Einhal-
tung anderer nicht finanzmarktrechtlicher Gesetze ver-
wendet wird und nicht die verpflichtende Compliance-
Funktion im Finanzmarkt im Speziellen referenziert.
Wird beispielsweise ein Beauftragter (dhnlich der Com-
pliance-Funktion und dem Compliance-Beauftragten
aus dem Finanzmarktrecht) bestellt, der fiir die notige
Sorgfalt im Sinne des jeweiligen Gesetzes verantwort-
lich ist, kann dies verwirren.* Solche Bereiche sind
beispielsweise Geldwischerei-Compliance* auf Basis
der europiischen Geldwischereirichtlinie und die

145  Meyer/Fredrich, Rechtsgrundlagen einer Pflicht zur Einrichtung
einer Compliance-Organisation, Arbeitspapiere des Institute of
Management der Hochschule fiir Wirtschaft und Recht Berlin,
Nr 67 (2012) 3; Vetter, Compliance in der Unternehmerpraxis,
31; EBA/GL/2017/11, 58; Langenhahn, Die strafrechtliche Verant-
wortlichkeit des Compliance Officers, 25.

146  Vetter, Compliance im Unternehmen; 11; Friebe, Compliance
und Vertrauen, 27.

147  Hauschka, Compliance als Teil einer modernen Unternehmens-
fihrung, 631.

148 Vgl Geldwischerei-Beauftragter der Leitungsebene in der vier-
ten europdischen Geldwéschereirichtlinie: Art 8 Abs 4 lita RL
2015/849/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom
20. Mai 2015 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems
zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung,
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européi-
schen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richt-
linie 2005/60/EG des Européischen Parlaments und des Rates
und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission, ABI 141/73. In
Liechtenstein werden diese Richtlinien im Sorgfaltspflichtge-
setz umgesetzt. Das Gesetz kennt dort drei Rollen, den Sorg-
faltspflichtbeauftragten, den Untersuchungsbeauftragten und
das verantwortliche Mitglied der Leitungsebene, das die Ein-
haltung des Gesetzes sicherstellt: Art 22 Gesetz tiber berufliche
Sorgfaltspflichten zur Bekdmpfung von Geldwéischerei, orga-
nisierter Kriminalitit und Terrorismusfinanzierung (Sorgfalts-
pflichtgesetz; SPG), LGBl 2009/047 idF 2019/302.

149 RL 2015/849/EU.
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Datenschutz-Compliance ™, die mit Inkrafttreten der
europiischen Datenschutzgrundverordnung™' am 25.
Mai 2018 nochmals besonders in den Fokus der Offent-
lichkeit gertickt ist. Andere Missverstindnisse griinden
sich auf der Verwendung des Begriffes in Zusammen-
hang mit Themen, bei der die Einhaltung der zugrun-
deliegenden Regeln betont werden soll. Beispiele dafiir
sind Tax-Compliance und IT-Compliance. Es folgt dar-
aus aber nicht, dass die gesetzliche Compliance-Funk-
tion beispielsweise eines Finanzintermedidres zwingen-
derweise auch fiir die Agenden anderer Beauftragter
und die Einhaltung anderer Gesetze zusténdig ist, auch
wenn diese die Unternehmung an sich sehr wohl betref-
fen konnen.

In den angrenzenden Nachbarldndern von Liech-
tenstein sind des Weiteren unterschiedliche Corporate
Governance Kodizes vornehmlich fiir bérsennotierte
Unternehmen mit Vorgaben zu Compliance-Organisa-
tionen' entstanden, die an sich keine rechtliche Ver-
pflichtung darstellen.” Jedoch auf Grund der ausdriick-
lichen Zustimmung und dem Bekenntnis namhafter
Fachverbidnde ™ zu diesen Kodizes ergibt sich in vielen
Bereichen eine faktische Verpflichtung. Als Alternative
konnen Unternehmen in einem Comply-or-Explain-Ver-
fahren jéhrlich erklaren, inwieweit sie den Empfehlun-
gen des Kodizes nachkommen.” Diesem Beispiel folgt
auch der Corporate Governance Kodex fiir 6ffentliche

150 Vgl Datenschutzbeauftragter Art 37-39 DSGVO. Durch den Ver-
ein unabhingiger Vermogensverwalter in Liechtenstein (VuVL)
als Interessensvertretung der VVGes in Liechtenstein wird in
Absprache mit der Datenschutzstelle in Liechtenstein die Be-
stellung eines Datenschutzverantwortlichen empfohlen. Fiir
VVGes die kein informatikgestiitztes System zur Ermittlung
von politisch exponierten Personen (PEPs) einsetzen und ma-
ximal zwanzig Geschiftsbeziehungen mit betroffenen nattirli-
chen Personen haben, fiir die die verstirkten Sorgfaltspflichten
nach Art 11 SPG gelten oder fiir die besonders sensible Daten
nach Art 10 oder 11 DSGVO verarbeitet werden, ist der VuVL
mit der Datenschutzstelle tibereingekommen, dass kein Daten-
schutzbeauftragter nach DSGVO zu benennen ist. Jedoch ist ein
Verantwortlicher in der VVGes zu bezeichnen, der fiir die Um-
setzung der DSGVO im Unternehmen verantwortlich ist. (VuvL,
Mitglieder-Email mit dem Betreff Update vom 31. August 2018).

151 Fur die DSGVO vgl Fn 89.

152 Fir die Schweiz: Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance herausgegeben durch Economiesuisse, dem Ver-
band der Schweizer Unternehmen (siehe Fn 154); fiir Deutsch-
land: Deutsche Corporate Governance Kodex herausgegeben
durch die Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex (siehe Fn 155).

153  Meyer/Fredrich, Rechtsgrundlagen einer Pflicht zur Einrichtung
einer Compliance-Organisation, 3.

154  Bspw Economiesuisse, Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance idF 2014, 4. Abrufbar unter: <economiesuisse.ch/si-
tes/default/files/publications/economiesuisse_swisscode_d_web.
pdf>, (zuletzt abgerufen am 18.04.2020).

155  Bspw Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex, Deutscher Corporate Governance Kodex (2020) Abs 1-2.
Abrufbar unter <degk.de/de/kodex.html>, (zuletzt abgerufen
am 18.04.2020).
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Unternehmen in Liechtenstein.'® Diese Kodizes konnen
auch als eine Art Best Practice gesehen werden.”’” Im
Gegensatz dazu setzen viele eigentiimergefiihrte mittel-
standische Unternehmen in Deutschland fortwéhrend
auf die positive Wirkung des Vorlebens von Werten und
Idealen, »um allen Mitarbeitern die Wichtigkeit und Rich-
tigkeit des legalen Handelns deutlich zu machen«."** Wobei
bei den kleineren Unternehmen nicht vergessen werden
darf, dass diese als Partner der grossen zur Errichtung
einer Compliance-Funktion angehaltenen Unterneh-
men gut daran tun, sich ebenfalls entsprechend vorzu-
bereiten, um auch weiterhin als integre Partner wahr-
genommen zu werden und die Erwartungen an eine
unterbrechungsfreie und vor allem den letzten Compli-
ance-Standards entsprechende Wertschopfungskette
garantieren zu kénnen."™ Compliance wird auf diesem
Wege auch zum strategischen Vorteil und Marketing-
Faktor."*

Im Zuge dieser Masterthesis werden im weiteren
Verlauf ausschliesslich die spezialgesetzlichen Vorga-
ben zur Compliance-Funktion bei Finanzdienstleistern
in der EU und im EWR behandelt. Der Fokus liegt dabei
auf den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen an die Compliance-Funktion fiir Vermégens-
verwaltungsgesellschaften in Liechtenstein. Besonders
viele kleine Finanzintermediére in dieser Branche sehen
sich mit der Compliance-Herausforderung konfrontiert.

D. Finanzmarktrechtliche Compliance
als Herausforderung

Die Compliance-Herausforderung beschéftigt den Fi-
nanzsektor heute mehr denn je. Die Brisanz des Themas
wird auch in diversen Studien wie jene von Accenture
von 2019 tiber das Global Risk Management im Finanz-
dienstleistungsbereich deutlich. Die stetig wachsende
Zunahme an Regulatorien und Compliance-Risiken er-
hoht den Druck auf Finanzintermediire. Gleichzeitig
steigen auch die potenziellen Auswirkungen der Com-
pliance-Risiken.”" Doch nicht nur die Compliance-
Funktion und ihre Unabhéngigkeit fordern die kleinen

156  Regierung des Fiirstentum Liechtenstein, Public Corporate Gover-
nance Code (2012) 2. Abrufbar unter: <llv.li/files/sf/pdf-llv-sf-
public_corporate_governance_code.pdf>, (zuletzt abgerufen
am: 20.04.2020).

157  Behringer, Compliance, 40-41.

158  Behringer, Vorwort, in Behringer (Hrsg) Compliance fiir KMU -
Praxisleitfaden fiir den Mittelstand, Erich Schmidt Verlag, Ber-
lin (2012) 5.

159  Kreipl, Compliance Management: Ein Konzept (auch) fiir kleine
und mittelstéindische Unternehmen, 12.

160  Vetter, Compliance in der Unternehmerpraxis, 29-30.

161 Accenture, Global Risk Management Study Financial Services
Report (2019) 7. Abrufbar unter: <accenture.com/us-en/in
sights/financial-services/global-risk-study>, (zuletzt abgerufen
am 08.03.2020).

© Jan Sramek Verlag



Nora Kathan, Compliance-Funktion in der Vermdégensverwaltungsges. in Liechtenstein

Finanzintermediédre. Compliance ist eine facettenreiche
Herausforderung fiir die gesamte Branche.

MIiFID I wurde als »regulatorischer Weltuntergang« be-
zeichnet.'™ Mit mehr als fiinfmal so vielen Artikeln als
die bis dato bestehende Regulierung wurde ein neuer
Grad an Detailtiefe in der Finanzmarktregulierung vor-
gestellt."® Ein regulatorischer Tsunami, der die Regu-
latoren und die Finanzdienstleister vor ganz neue Her-
ausforderungen stellt.'** Nachdem schon in den Jahren
davor auf Grund der Formierung der Wahrungsunion,
der Einfithrung des Euros, neuen Kapitalvorschriften
und anderen Anderungen viele Ressourcen in die An-
passung der Systeme und Prozesse flossen, waren be-
reits erste regulatorische Ermiidungserscheinungen
unter den Marktteilnehmer spiirbar. Allerdings wuss-
ten sie nicht, dass dies erst der Anfang war. Schon da-
mals war klar, dass MiFID I kleine Finanzmarktteilneh-
mer hirter treffen und so mancher in Zukunft von der
Bildfldche verschwinden oder sich zumindest aus man-
chen Geschiftsfeldern zuriickziehen wiirde. Eine Markt-
konzentration und -konsolidierung, eine Steigerung der
Markteintrittsbarrieren und Rechtsstreitigkeiten wur-
den erwartet.'® Ganz neu waren die Compliance-Vorga-
ben. Unter dem Titel »Zauberwort Compliance?«wurde
in 2011 ein Fachsymposium'® vom Zentrum fiir Wirt-
schafts- und Finanzstrafrecht an der Universitdt Wien
veranstaltet. Dem Glanz des Wortes Compliance folgte
jedoch bald auch Erniichterung.

Hauptkritikpunkt der Finanzmarktteilnehmer war
der erhohte biirokratische Aufwand. Auch die Tatsache,
dass eingespielte Geschiftspraktiken auf den Priifstand
gestellt wurden, half der Beliebtheit der Compliance
nicht wirklich.'” Missverstindnisse und unterschied-
liche Ziele zwischen den Abteilungen innerhalb eines
Unternehmens haben der Compliance den Ruf eines
professionellen »Verhinderers« eingebracht. Und dieser

162 Lannoo, MiFID: A Regulatory Doomsday? Center for European
Policy Studies Commentary (2007) Abs 1. Abrufbar unter: <ceps.
eu/ceps-publications/mifid-regulatory-doomsday/>, (zuletzt
abgerufen am 15.05.2020).

163  Casey/Lannoo, The MIFID Implementing Measures: Exces-
sive detail lor level playing field? European Capital Markets
Institute (ECMI) Policy Brief No 1 (2016) 2-3. Abrufbar unter:
<ceps.eu/ceps-publications/mifid-implementing-measures-
excessive-detail-or-level-playing-field/>, (zuletzt abgerufen am
01.04.2020).

164  Marbeiter, Die Compliance-Organisation, 35.

165  Lannoo, MiFID: A Regulatory Doomsday?, Abs 1-6; Casey/Lan-
noo, The MiFID Implementing Measures, 7.

166 Vgl Lewisch (Hrsg), Zauberwort Compliance? Grundlagen und
aktuelle Praxisfragen, Manz (2012).

167  Glaser, Compliance-Anforderungen fiir Finanzdienstleister —
Aufbau und kontinuierliche Weiterentwicklung, Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen 03 (2013) 4; Rk, Compliance nach der
MIFID, 398; Jonas, Die Internationale Norm ISO 19600 Compli-
ance Management Systems - Inhalte und Zertifizierung, Aust-
rian Law Journal 1/2016 (2016) 64.
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Ruf hilt sich hartnickig.'® Lsler befasst sich mit dieser
Thematik und rét, dass die Compliance-Funktion nicht
als »Bremse« verstanden werden soll. Vielmehr sollte
man danach fragen, »was unter den geltenden Regeln
wie weit vertretbar ist«."” Ofters als der Inhalt wurde je-
doch die hohe Anzahl an Compliance-Vorschriften kri-
tisiert.”” Das Kosten-Nutzen-Verhiltnis der Compliance-
Regulierung wurde von den Finanzmarktteilnehmern
kontrovers diskutiert.”* Knapp die Hilfte der im Jahr
2016 befragten deutschen Genossenschaftsbanken
restimierte, dass die Kosten fiir Compliance im Ver-
héltnis zum Nutzen hoch bis sehr hoch seien. Uber-
einstimmung herrschte bei der Tatsache, dass die Com-
pliance-Regulierung erhebliche Kosten verursache,
wobei die Komplexitdt und die Anzahl der Vorgaben
als wesentliche Kostentreiber identifiziert wurden.””
Oft beklagt wird auch die Ineffizienz der Compliance-
Funktion. Ihr bleibt auf Grund der ausufernden Anfor-
derungen zu wenig Zeit fiir die wirklich wichtigen Uber-
wachungstitigkeiten.'”

Auch mit der Umsetzung der MiFID II reist die Kri-
tik der Finanzmarktteilnehmer nicht ab. Mit dieser Re-
form stiegen die Anforderungen nochmals um fast das
Fiinffache gemessen an der Seitenzahl.”* Besonders die
technische Umsetzung der neuen Regulierung gestal-
tete sich anspruchsvoll.””” Sowohl fiir die Marktteilneh-
mer als auch fiir die Aufseher reichte die urspriingliche
Umsetzungsfrist nicht aus. Deshalb wurde sie um ein
Jahr verlingert.”® Die grosse Unsicherheit im Markt und
die vielen offenen Fragen im Vorfeld der Implementie-
rung spiegelte sich auch an der Vielzahl der Q&As™” der

168  Vogeli, Compliance: Arbeiten unter dem Damoklesschwert (2019)
Abs 5. Abrufbar unter: <finews.ch/news/banken/36599-complian
ce-eidgenoessisches-finanzdepartement-busse-strafe-geldwae-
scherei-verantwortlich-risiko>, (zuletzt abgerufen am 08.03.2020).

169  Losler, Das moderne Verstindnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, 34.

170 Bundesministerium der Finanzen, Uberpriifung von Regulierungs-
massnahmen im Finanzmarkt - Bericht an den Finanzausschuss
des Deutschen Bundestags (2015) 25. Abrufbar unter: <bundesfi-
nanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/In-
ternationales_Finanzmarkt/Finanzmarktpolitik/Finanzmarkt-
regulierung/2015-08-o7-finanzmarktregulierung-bericht.pdf;j
sessionid=35C63116CC3BFE67FE14666683027A4E.deliveryz-repli
cation?__blob=publicationFile&v=3>, (zuletzt abgerufen am
10.01.2020).

171 Marbeiter, Die Compliance-Organisation,4o.

172 Schenkel, Kosten der Compliance-Regulierung,18, 36.

173 RoOh, Compliance nach der MiFID, 399.

174  Lannoo, MiFID II will profoundly affect the portfolio manage-
ment business, ECMI Commentary No 47 (2018) 2. Abrufbar
unter: <ceps.eu/ceps-publications/mifid-ii-will-profoundly-af
fect-portfolio-management-business/>, (zuletzt abgerufen am
01.04.2020).

175  ErwG 5, 11 RL 2016/1034/EU des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 23. Juni 2016 zur Anderung der Richtlinie
2014/65/EU tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, ABI L 175/8.

176 Art 1 Abs 7 RL 2016/1034/EU.

177  Die Europidische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) publiziert die Q&A auf ihrer Webseite unter <esma.
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Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) zur MIFID II und MiFIR wider. Auch die Vermo-
gensverwalter in Liechtenstein waren sich der gravie-
renden Anderungen des bis dato giiltigen Finanzmarkt-
rechts durch die MiFID II bewusst. Schon im Jahr 2017
wurde auf Eigeninitiative der Austausch zwischen den
einzelnen Gesellschaften intensiviert, beispielsweise
durch regelmissige Round-Tables, um im gemeinsa-
men Diskurs die bestmdogliche Vorbereitung fiir das In-
krafttreten der neuen Regeln zu erreichen.” Auch die
erste Priiffungsrunde der MiFID II-Vorgaben als neuer
Bestandteil der jéhrlichen, aufsichtsrechtlichen Pri-
fung der VVGes in Liechtenstein durch die beauftragten
Revisionsgesellschaften spiegelte die grosse Herausfor-
derung wider: Bei der Revision in 2019 fiir das Priifjahr
2018 mit drei MiFID II-Schwerpunkten gab es in den Re-
visionsberichten insgesamt 46 Empfehlungen und Be-
anstandungen beziiglich der Vorgaben nach MiFID II.
Besonders herausfordernd erwiesen sich die Vorgaben
zu den Aufzeichnungspflichten und Zuwendungen. Die
FMA Liechtenstein reslimierte, dass es »noch Bedarf an
Feinabstimmung« gab, ein Grossteil der gepriiften Anfor-
derungen jedoch bereits umgesetzt war."”?

Die Kosten der Umsetzung der MiFID II-Vorgaben
im Allgemeinen'®, aber auch einzelne Teilbereiche der
Richtlinie wie beispielswiese die Vorgaben zur internen
Governance, die stark zu Buche schlagen, werden oft kri-
tisiert. Schiatzungen zu Folge beschiftigen sich zehn bis
fiinfzehn Prozent der Belegschaft von Finanzinstituten
ausschliesslich mit Governance-, Risikomanagement-
und Compliance-Themen." Diese Personalkosten sind
nur ein Teil der totalen Kosten fiir eine ordentliche
Compliance. Als Referenzgrésse kann gemaiss Schenkel
die Aufteilung 8o Prozent Personalkosten zu 20 Prozent
Sach-, Investitions- und Outsourcingkosten fiir die Be-
rechnung der Compliance-Gesamtkosten im deutschen
Bankensektor herangezogen werden.'*

europa.eu/document-types/qa>, (zuletzt abgerufen am 20.04.
2020).

178  Die Teilnahme an und die Information {iber diese Roundtables
erfolgte durch Mitglieder des Leitungsorgan der VVGes, fiir die
der Autor damals wie heute tétig ist.

179  FMA Liechtenstein, Marktiiberblick & Riickblick, Schwerpunkt-
priifungen 2018 (2020) 5-12. Vortragsunterlagen im Rahmen der
Compliance-Schulung des Vereins der unabhéngigen Vermo-
gensverwalter in Zusammenarbeit mit der FMA Liechtenstein
am 24. Jdnner 2020 im SAL in Schaan, Liechtenstein.

180  Friihauf, Mehr Transparenz fiir Bankkunden mit 20.000 Seiten
(2017). Abrufbar unter: faz.net/aktuell/finanzen/meine-finan-
zen/sparen-und-geld-anlegen/finanzmarktrichtlinie-mifid-
ii-mehr-transparenz-15276232.html>, (zuletzt abgerufen am
11.03.2020).

181 BBVA Research, RegTech, the new magic word in FinTech
(2016) 14. Abrufbar unter: <bbvaresearch.com/wp-content/up
loads/2016/03/Banking-Outlook-Q116_Cap6.pdf>, (zuletzt ab-
gerufen am 27.02.2020).

182  Schenkel, Kosten der Compliance-Regulierung, 19.
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Die gesetzliche Unabhéngigkeitsanforderung an die
Compliance-Funktion impliziert des Weiteren, dass der
Compliance-Verantwortliche keine operativen Tatigkei-
ten im Sinne der aktiven Kundenbetreuung und -verwal-
tung in einer Vermogensverwaltung wahrnimmt (siehe
dazu auch Kapitel II. A. 3). Mit anderen Worten ist die
Funktion ein stetig wachsender Kostentrédger, ohne ei-
gene Ertrige (ausgenommen der Vermeidung von Ne-
gativkosten) zu generieren.'® In einer Zeit, in der alle
Finanzinstitute besonders auf ihre Ausgaben achten
miissen und Sparprogramme an der Tagesordnung ste-
hen, ist dies keine einfache Position. Nicht verwunder-
lich also, dass auch an dieser Position nach Moglichkeit
gerne gespart wird. Doch der Wert einer gut funktionie-
renden Compliance-Funktion zeigt sich bekanntermas-
sen erst zeitversetzt und retrospektiv. Die Verankerung
der Compliance im Top Management, wie im Allgemei-
nen Teil dieser Arbeit bereits herausgearbeitet wurde,
ist essentiell, da es das Commitment fiir die Funktion si-
chert. War es zu Beginn des Compliance-Booms schwie-
rig, entsprechend qualifizierte Mitarbeiter zu finden,
hat sich die Situation in den letzten Jahren nicht zuletzt
durch ein breites Feld an Aus- und Weiterbildungen et-
was entspannt.'® Der rasante technologische Fortschritt
in der Finanzbranche erfordert auch in Zukunft die Wei-
terbildung der Compliance-Mitarbeiter. Die »neue Ge-
neration, fiir die FinTech-Entwicklungen und die zu
zugrungeliegenden Innovationen kein Fremdwort sind,
ist sehr gefragt.”®> Dass Compliance kein einfacher Job
ist und oftmals viel Fingerspitzengefiihl verlangt, wird
auch in der Studie zur Kompetenzmodellierung im
Compliance-Management von Bildat und Behringer
deutlich.™ Neben fachlichen Kompetenzen sind beson-
ders Kommunikationskompetenz wichtig. Dazu zdhlen
fithren, entscheiden, unterstiitzen, kooperieren, inter-
agieren und prisentieren. Aus den Antworten der In-
terviewpartner fassen die Studienautoren Compliance-
Management folgendermassen zusammen: eine »sehr
anstrengende, nie endende Arbeit, die viel Elan zur Uber-
zeugung, Empathie und Kampfgeist sowie eine »wetterfeste

183  Marbeiter, Die Compliance-Organisation (2019) 35-38.

184  Moosmayer, Qualifikation und Aufgaben des Compliance
Officer (2010) 635; Marbeiter, Die Compliance-Organisation,
35-36.

185  Accenture, Compliance Risk Study (2019) 11-14. Abrufbar unter:
<accenture.com/_acnmedia/pdf-97/accenture-compliance-risk-
study-2019.pdf>, (zuletzt abgerufen am 19.04.2020). Vgl auch
Art 2 Abs 1, Art 3 Abs 4 lit a-b DelVO 2017/589/EU der Kommis-
sion vom 19. Juli 2016 zur Ergénzung der Richtlinie 2014/65/EU
des Europiischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards zur Festlegung der organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen, die algorithmischen Han-
del betreiben, ABI L 87/417.

186  Bildat/Behringer, Abschlussbericht der Interviewstudie zur
Kompetenzmodellierung im Compliance-Management.
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Mannschaft erfordert«."” Es ist deshalb ratsam, speziell
im Bereich Compliance auf Personalentwicklung Wert
zu legen.”® Angesichts des breiten Aufgabenspektrums,
der Ausbildungs- und Wissensanforderungen sowie
der umfassenden Verantwortung im Tétigkeitsbereich
der Compliance ist es klar, dass die Stelle eine entspre-
chende Entlohnung erfordert. Im Rennen um qualifi-
zierte Compliance-Mitarbeiter haben grossere Unter-
nehmen auf Grund ihrer monetéren Ressourcen aber
auch Aufstiegschancen innerhalb des Unternehmens
und der erh6hten Jobsicherheit die Nase vorne."”
Unabhingig von spezialgesetzlicher oder anderweiti-
ger Compliance gibt es neben den Kosten fiir eine funk-
tionierendes Compliance-System noch weitere Heraus-
forderung. Hierzu zdhlen unter anderem die erhohte
Burokratie, das mangelnde Verstéindnis der Mitarbeiter,
die Festlegung von Verantwortlichkeiten und die fehlen-
den Kenntnissen iiber die Compliance-Anforderungen
und -regelungen, die es zu iiberwachen gilt.”® Deloitte
hat im Jahr 2018 in einer umfangreichen, industrietiber-
greifenden’” Studie die aktuellen Herausforderungen an
die Compliance erhoben und bietet einen Ausblick in
die Entwicklungsrichtung. Die Studienergebnisse kon-
nen nicht eins zu eins auf die Finanzindustrie {ibertra-
gen werden, geben jedoch eine mogliche Richtung vor.
Laut Studie sind die Etablierung einer Compliance-Kul-
tur, eine effektive unternehmensinterne Kommunikation
zum Thema Compliance, die sich fortlaufend &dndern-
den Compliance-Risiken sowie fehlendes Personal mit
spezifischen Compliance-Qualifikationen die gréssten
Herausforderungen. Ebenso stellt die Harmonisierung
der vorhandenen Strukturen mit den neuen Compli-
ance-Prozessen die Unternehmen vor eine Herausforde-
rung. In naher Zukunft sollen diese Punkte jedoch in den
Hintergrund treten und sich die Herausforderungen in
Richtung der Mehrwertgenerierung aus Big Data, die Di-
gitalisierung und das fortlaufende Monitoring der imple-
mentierten Compliance-Strukturen verschieben. Eine der
grossten Herausforderungen in der Zukunft liegt wohl
darin, aus der Not eine Tugend zu machen und Compli-
ance als Wettbewerbsvorteil zu nutzen (siehe dazu auch

187  Bildat/Behringer, Abschlussbericht der Interviewstudie zur
Kompetenzmodellierung im Compliance-Management, 24.

188  Bildat/Behringer, Abschlussbericht der Interviewstudie zur
Kompetenzmodellierung im Compliance-Management, 39—-41.

189  Prambock, Gehilter und Karriere im Bereich Compliance
(2014) Abs1-5. Abrufbar unter: <derstandard.at/story/
2000007781411/gehaelter-und-karriere-im-bereich-compliance>,
(zuletzt abgerufen am 15.04.2020).

190  Griininger/Schottl/Quintus, Compliance im Mittelstand - Stu-
die des Center for Business Compliance & Integrity (2014) 31.
Abrufbar unter: <opus.htwg-konstanz.de/frontdoor/deliver/in
dex/docld/859/file/CBCI_Studie_Compliance_im_Mittelstand.
pdf>, (zuletzt abgerufen am 11.03.2020).

191  Annidhernd 25 Prozent der Studienteilnehmer sind aus der Fi-
nanzbranche.
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Tabelle 1)."” Ein abgestimmtes Zusammenarbeiten aller
Verteidigungslinien ist essentiell fiir die Etablierung einer
effektiven und effizienten Compliance-Kultur. Langfristig
werden jene Firmen einen Wettbewerbsvorteil haben, die
sich das Vertrauen all ihrer internen und externen Stake-
holder sichern kénnen."?

> Tabelle 1

192 Deloitte, The Future of Compliance 2018, 40—41.
193  Marbeiter, Die Compliance-Organisation (2019) 45.
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Bedeutung & Tendenz

Kategorie Herausforderung in Prozent (aktuell/zukiinftig) Aktuell Zukiinftig

Ressourcen Fehlende Personalressourcen (60/38); Qualifikationen von .
Compliance-Mitarbeitern (50/42); Beschranktes Compliance- : b
Budget (51/35)

Digitalisierung Digitalisierung der Wertschopfungskette (36/49); Big Data und
die Nutzung fiir die Compliance (33/59); Digitalisierung und \
Automatisierung von Compliance-Prozessen (40/55); Fortlau- 7 :
fendes Monitoring der Compliance-Massnahmen (29/55)

Kultur & Forderung der Compliance-Kultur (82/34); Change-Manage-

Kommunikation = ment hin zu wertbasiertem Compliance-Management (53/34);
Wirksame unternehmensweite Compliance-Kommunikation ! N
(75/34)

Risiken & Verinderungsdynamik bei den Compliance-Risiken (61/45); Be-

rechtliches wertungsmethoden fiir Compliance-Risiken (54/37); Haftungsre- ! ¥

Umfeld duzierende Relevanz eines effektiven CMS (51/42)

Organisation & Integration und Harmonisierung mit bestehenden Struktu-

Governance- ren (61/32); Nachweisbarkeit eines wirksamen CMS (44/34);

System Autoritit der Compliance-Funktion (54/26); Compliance als ! N
Wettbewerbsvorteil* (40/46)

Internationalisie- Compliance in der internationalen Lieferkette (45/38); Trans-

rung nationale Gesetzgebung und Auswirkungen auf das CMS ! N

(52/41)

Tabelle 1. Aktuelle und zukiinftige Herausforderungen an die Compliance-Funktion. *) Mit Ausnahme des Kriteriums der Compliance
als Wettbewerbsvorteil ist diese Kategorie in ihrer Tendenz ebenfalls fallend. Deloitte, The Future of Compliance 2018 - Herausfor-
derungen und Trends (2018) 40-41. Abrufbar unter: <deloitte.com/de/de/pages/audit/articles/future-of-compliance.html>, (zuletzt

abgerufen am 08.03.2020). Eigene Darstellung.

Digitalisierung wird zu Recht als die zukiinftige Heraus-
forderung in der Compliance angesehen. Sie ist aber zu-
gleich auch eine Chance: Technologie wird in den Berei-
chen Recht, Compliance und Risikomanagement immer
wichtiger und sie bietet viel Potential.”®* Obwohl schon
etliche Tools im Einsatz sind, ist sich Kurer'® sicher, dass
dies erst der Beginn einer weiteren digitalen Revolution
ist. Er empfiehlt, dass Recht- und Compliance-Risiken
zukiinftig mit Hilfe von smarten Technologien verwaltet
® Die steigenden regulatorischen Anforderun-
gen und das Dickicht an Vorgaben lassen Technologien
notwendig werden. Der Begriff Regulatorische Technologie
(RegTech), ein Teilbereich der innovativen Finanztech-
nologie-(FinTech)-Losungen, fasst diese Entwicklung
zusammen. Obwohl die initialen Aufwendungen fiir die
Anschaffung der RegTechs hoch sind, bringt die Imple-
mentierung langfristig Effizienzgewinne und Kostensen-
kungen."” Die Zukunft der Compliance wird stark durch

werden.

194  Rehm, Zwischen Regulierung und Digitalisierung, 521-522.

195  Kurer, Legal and compliance risk in a global world.

196  Kurer, Legal and compliance risk in a global world,13-14.

197  Saporito, Verbesserte Compliance durch regulatorische Tech-
nologie (RegTech) (2019) Abs 1-6. Abrufbar unter: <lexisnexis.
de/blog/daas/verbesserte-compliance-durch-regtech>, (zuletzt
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Technologie geprégt sein. Einerseits um der Komplexitét
Herr zu werden; andererseits um die Uberwachung effi-
zienter zu gestalten und die Kosten langfristig zu senken.
Dies ist das Resiimee des Compliance-Day 2019 der Uni-
versitit Liechtenstein.’® Damit ist auch klar, dass die Mit-
arbeiter in der Compliance mit dem »Puls der Zeit«gehen
missen, um diese neuen Technologien zu verstehen und
erfolgreich im Tagesgeschéft aber auch in den internen
Kontrollfunktionen anwenden zu konnen.” Besonders
die Dimensionen der MiFID II machen Klar, dass »hdchst
erfahrene Geschdftsprozessanalysten sowie ausgefeilte in-
terne Kontrollsysteme« notig sind. Die allgegenwirtige
Regulierungswelle bedeutet fiir die Finanzintermediire
eine Vervielfachung des Kontrollvolumens und »ist ohne

abgerufen am 27.02.2020); Deloitte, Regulatorische Compli-
ance mittels RegTech intelligent umsetzen (2017) 1-2. Abrufbar
unter: <wwwz2.deloitte.com/de/de/pages/financial-services/ar
ticles/regulatorische-compliance-mittels-regtech-intelligent-
umsetzen.html>, (zuletzt abgerufen am: 27.02.2020); BBVA Re-
search, RegTech, the new magic word in FinTech, 14.

198  Layr, Compliance: Herausforderung und zukiinftige Trends —
Tagungsbericht zum liechtensteinischen Compliance-Day 2019,
Liechtensteinische Juristen-Zeitung, 40 1/19 (2019) 72.

199  Moosmayer, Qualifikation und Aufgaben des Compliance Of-
ficer, 636.
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intelligente Systeme nicht mehr darstellbar«.200 Die Krux
dabei: Qualitativ-hochwertige Systeme mit dem benotig-
ten Leistungsumfang haben oft einen stolzen Preis und
kleine Finanzintermedidre haben oft ein kleines Bud-
get. Technologie ist ein méchtiges Hilfsinstrument fiir
die Compliance. Zusétzlich bringt Technologie Vorteile
bei der Umsetzung der Unabhingigkeitsanforderungen,
denn IT-Programme kennen keine Interessenkonflikte,
sie brauchen keinen Stellvertreter und fithren generell
zu einem geringeren Personalaufwand fiir die Compli-
ance-Funktion.*”* Zu Recht wird die IT-Infrastruktur da-
her auch als ein Kriterium bei der Beurteilung der Pro-
portionalitit angefithrt.*”

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die
Compliance-Herausforderungen vielfiltig sind und die
kleineren Finanzintermediire tGberméssig stark tref-
fen. Auch auf der Ebene des Gesetzgebers ist man sich
der anspruchsvollen Situation unterschiedlich grosser
Finanzintermedidre bewusst. Als Antwort auf die viel-
fach eingeforderte Riicksichtnahme wird das Verhéltnis-
madssigkeitsprinzip angefiihrt. Es soll die Situation fiir
kleine Firmen erleichtern. Bevor jedoch dieses Prinzip
und seine Bedeutung fiir die VVGes in Liechtenstein er-
lautert wird, miissen zuerst die rechtlichen Vorgaben an
die Compliance-Funktion in der liechtensteinischen VV-
Ges herausgearbeitet werden.

III. Die Compliance-Funktion

in der liechtensteinischen
Vermogensverwaltungsgesellschaft

Dieses Kapitel beschreibt die wichtigsten rechtlichen
Grundlagen in Bezug auf die verpflichtende Compli-
ance-Funktion fiir liechtensteinische Vermogensverwal-
tungsgesellschaften. Zu Beginn liegt ein spezieller Fo-
kus auf die Verwendung des Begriffs im européischen
Finanzmarktrecht und den relevanten Rechtsakte fiir
die Vermogensverwaltungsgesellschaften in Liechten-
stein. Dort ist der Ursprung dieser Norm zu finden.**
Im Weiteren wird auf die Besonderheiten der nationa-
len Umsetzung der europédischen Richtlinien in Bezug
auf die Compliance-Funktion von VVGes in Liechten-
stein eingegangen. Das Kapitel endet mit einem vertief-
ten Blick auf das Konzept der Unabhéngigkeit und Ver-
haltnisméssigkeit im Allgemeinen.

200 Marbeiter, Die Compliance-Organisation, 36.

201 Marbeiter, Die Compliance-Organisation, 56.

202  Ziff 61 lit j ESMA, Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID-
Anforderungen an die Compliance-Funktion (ESMA/2012/388)
vom 25. Juni 2012. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/de
fault/files/library/2015/11/2012-388_de.pdf>, (zuletzt abgerufen
am 29.09.2019); Ziff 19 lit | EBA/GL/2017/11.

203 Vgl dazu auch Abbildung 1.
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A. Rechtsgrundlagen und Aufsichtsvorgaben

Die jeweils gultigen europidischen Vorgaben prigen
die liechtensteinische Finanzmarktregulierung sehr
stark.””* Die Richtlinie MiFID II°” sowie die darauf
aufbauende DelVO 2017/565/EU, die direkt in den Mit-
gliedsstaaten anwendbar ist, sind die grundlegenden,
derzeit®® rechtskriftigen Akte, die die finanzmarkt-
rechtliche Compliance-Funktion bei Wertpapierfir-
men®” in der EU und im EWR beschreiben. Auch die
liechtensteinischen Vermogensverwaltungsgesellschaf-
ten zdhlen geméss Art 2 Abs 1 VVG dazu.

Der Fokus der Arbeit umfasst die einschldgigen eu-
ropdischen Rechtsvorschriften nach MiFID I und Mi-
FID II sowie die in diesem Zusammenhang anwendba-
ren Vorschriften fiir den zu untersuchenden Finanzplatz
Liechtenstein. Sie erfassen auch kleine Finanzinterme-
didre, die zentrales Thema sind. Um die Bedeutung, Im-
plementierung und Umsetzung dieser Rechtsvorschrif-
ten sowohl in der EU als auch im EWR zu verstehen und
eine Einordung vornehmen zu kdnnen, bietet dieses Ka-
pitel einen kurzen Rickblick auf die vorangegangenen
Normen dieses Rechtsbereichs. Ein weiterer Fokus die-
ses Kapitels liegt auf den nationalen Rechtsgrundlagen
der Compliance-Funktion bei den Vermdégensverwal-
tungsgesellschaften in Liechtenstein. Tabelle 2 gibt dem
Leser einen Uberblick iiber die Inhalte der niichsten Sei-
ten und visualisiert die Zusammenhénge der européi-
schen und nationalen Rechtsentwicklung hinsichtlich
der Compliance-Funktion im Finanzmarktrecht chro-
nologisch.

> Tabelle 2

204 FMA Liechtenstein, Geschiftsbericht 2019 (2020) 49.

205 RL MIFID II 2014/65/EU.

206  Stand der berticksichtigten Literatur und Rechtslage 15.05.2020.

207  ISd Art 4 Abs 1 Ziff 1 RL 2014/65/EU MiFID II: Eine Wertpapier-
firma ist »jede juristische Person, die im Rahmen ihrer iiblichen
beruflichen oder gewerblichen Tdtigkeit gewerbsmdissig eine oder
mehrere Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte erbringt und/oder
eine oder mehrere Anlagetdtigkeiten ausiibt«. Die unterschiedli-
chen Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten um-
fassen nach Anhang I Abschnitt A Ziff 1-9 RL 2014/65/EU Mi-
FID II neben der Portfolioverwaltung und der Anlageberatung
auch weitere Tétigkeiten wie beispielsweise den Betrieb von
multilateralen Handelssystemen, organisierten Handelssyste-
men, die Emission und Platzierung von Finanzinstrumenten,
die Annahme, Ubermittlung und Ausfiihrung von Auftrigen
und den Handel auf eigene Rechnung.
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In Kraft von - bis
Zeit | Level Typ EU Umsetzung bis Liechtenstein
Anwendung ab
I RL RL MiFID I 2004/39 30.04.2004 — 02.01.2018 vvG**®
2004 31.01.2007 vvO>*
01.11.2007
1I RL DelRL 2006/73/EG 02.09.2006 - gR Verordnung tiber die Abande-
31.01.2007 rung der VVO™°
01.11.2007
111 Leitlinie ESMA/2012/388 vom 25.06.2012 - gL Comply-Status fiir die
verdffentlicht 28.09.2012 - ESMA/2012/388 mit 29.01.2013
anwendbar 29.01.2013
FMA Mitteilung 2013/8
In Kraft 01.01.2014
I RL RL MiFID II 2014/65 02.07.2014 - gR VVG*2/VVO™
(Zusatz) (RL 2016/1034/EU*" 03.07.2017
-Fristverlédngerung) 03.01.2018
11 VO DelVO 2017/565/EU 20.04.2017 - gR direkt anwendbar
03.01.2018
11 RL DelRL 2017/593/EU 20.04.2017 - gR Ergidnzung VVG/VVO idgF
03.01.2018
11 VO DelVO 2017/589/EU 20.04.2017 - gR direkt anwendbar
03.01.2018
111 Konsultation ESMA35-43-2019 laufend Konsultationsfrist bis
zur Leitlinie 15.10.2019, Ergebnisse in Q2
ESMA/2012/388 2020 erwartet™
v I Konsultation Ares(2020)1006290 laufend Konsultationsfrist bis
zu MiFID II 18.05.2020, Ergebnisse in Q4
2020 und MiFIR 2020 erwartet™

Tabelle 2. Chronologischer Uberblick iiber die Rechtsgrundlagen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben fiir die Compliance-Funktion

in der EU, dem EWR und in Liechtenstein.”® Eigene Darstellung.

1.  Europiische Rechtsgrundlagen und Leitlinien

Im europdischen Finanzmarktrecht war der Begriff Com-
pliance bereits vor dem Ausbruch der Weltwirtschafts-
und Finanzkrise 2007/08 bekannt, jedoch genoss er
nicht die gleiche Aufmerksambkeit wie in den darauffol-

208 VVG LGBI 2005/278 idF 2005/278. Diese Erstfassung trat mit
01.01.2006 in Kraft

209 Verordnung iiber die Vermogensverwaltung (Vermogensverwal-
tungsverordnung; VVO) LGBI 2005/289 idF 2005/289. Diese Erst-
fassung trat mit 01.01.2006 in Kraft. Die Abkiirzung VVO bezieht
sich nachfolgend in der gesamten Arbeit auf die Verordnung
uber die Vermogensverwaltung LGBI 2005/289 idF 2019/205. Da,
wie soeben hier auch im weiteren Verlauf der Masterarbeit un-
terschiedliche Fassungen zitiert werden, erfolgt immer dann
die Angabe einer Fassung nach der Abkiirzung VVO, wenn nicht
die VVO LGBI 2005/289 idF 2019/205 gemeint ist.

210  Verordnungvom 16. Oktober 2007 iiber die Abédnderung der Ver-
mogensverwaltungsverordnung (LGBl 2005/289), LGB 2007.280.
Diese Fassung trat mit 01.011.2007 in Kraft.

211 RL (EU)2016/1034 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 23. Juni 2016 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente, ABI L 175/8.

212 VVG LGBI 2005/278 idgF.

213  VVO LGBI 2005/289 idgF.
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genden Jahren. Obwohl der Begriff im Text der ersten
Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente,*’ die
am 30. April 2004 in Kraft trat, noch nicht enthalten war,
waren die Vorgaben zu den organisatorischen Anforde-
rungen von Wertpapierfirmen bereits zahlreich.*® Bis
zu diesem Zeitpunkt genossen Finanzinstitute Flexibi-
litdt auf Grund von Prinzipien. Diese wurden mit der
Regulierung in konkrete Normen gegossen und wesent-
lich detaillierter ausgefiihrt.””® Obwohl MiFID I und der
einschldgige delegierte Rechtsakt zur Durchfithrung
der MIFID I als Richtlinien verfasst wurden, um den
Mitgliedsstaaten Raum fiir Anpassung an ihre Mérkte

214  Letzte Priifung dieser Tatsache erfolgte im Rahmen der Erstel-
lung dieser Masterthesis am 15.05.2020.

215  Letzte Priifung dieser Tatsache erfolgte im Rahmen der Erstel-
lung dieser Masterthesis am 15.05.2020.

216  Fir eine iibersichtliche Darstellung werden die EWR-Ubernah-
mefristen in der Tabelle nicht erwéhnt. Im anschliessenden
Kapitel werden sie in den Fussnoten angefiihrt.

217  RL MIFID I 2004/39/EG.

218 Vgl Art 13 RL MiFID I 2004/39/EG.

219  R6h, Compliance nach der MiFID, 399-400; Casey/Lannoo, The
MIiFID Implementing Measures, 1.
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zu ermoglich®’, darf der Eindruck nicht tduschen. Die
streng formulierten Richtlinien liessen den Tenor einer
aufkommenden Vollharmonisierung bereits anklingen.
Ziel waren gleiche Regeln fiir alle (Level Playing Field)
und die Vermeidung von Gold Plating in den Mitglieds-
staaten.”” In Bezug auf die Regeltreue war die Rede von
»angemessenen Strategien und Verfahren«, die sicherstel-
len, dass das Unternehmen sowie seine Organe, Mit-
arbeiter und gebundenen Vermittler den Pflichten der
MiFID I und auch der »einschlidgigen Vorgaben fiir per-
sénliche Geschiifte« von Organen und Mitarbeitern®*
nachkommen.*” Bereits damals wurden im Einklang
mit dem Lamfalussy-Verfahren®* - jedoch in beschei-
denerer Anzahl und geringerem Umfang als heute - die
grundlegenden Bestimmungen der Level I Rechtsakte
durch weitere Durchfiihrungsmassnahmen in Level II
Rechtsakten konkretisiert.”® So auch in diesem Fall: Die
delegierte Richtlinie (DelRL) 2006/73/EG zur Durchfiih-
rung der RL MiFID I2004/39/EG in Bezug auf die orga-
nisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und
die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie
in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die
Zwecke der genannten Richtlinie**® wurde wenig spiter

220 ErwG 6 DelRL 2006/73/EG.

221 Casey/Lannoo, The MiFID Implementing Measures, 1-2. Vgl
auch ErwG 1 [sic: fehlerhafte Aufzihlung, eigentlich 2] RL Mi-
FID 12004/39/EG und ErwG 30 DelVO 2017/565/EU.

222 Siehe dazu Art12 DelRL 2006/73/EG. Im Rahmen der Mi-
FID 1I sind die relevanten Normen Art 28 und Art 29 DelRL
2017/565/EU zu finden.

223  Art13 Abs 2 RL MiFID I 2004/39/EG.

224  Das Lamfalussy-Verfahren fiir die europdische Gesetzgebung
geht auf den Schlussbericht vom 15.02.2001 des als »Ausschuss
der Weisen« bezeichneten Gremiums zuriick, das sich mit Ver-
besserungsvorschlédgen fiir den damaligen Gesetzgebungspro-
zess beschiftigte. Der Vorsitzende des Ausschusses war Ba-
ron Alexandre Lamfalussy und somit namensgebend fiir das
heute populére Verfahren. Die vier Schritte (spiter auch als Le-
vels bezeichnet) sind in ihren Grundziigen in diesem Schluss-
bericht als Empfehlungen dargelegt: Ausschusses der Weisen,
Schlussbericht tiber die Regulierung der Europédischen Wert-
papiermaérkte vom 15.02.2001, 2, 26. Abrufbar unter: <docplayer.
org/12130686-Schlussbericht-des-ausschusses-der-weisen-ueber-
die-regulierung-der-europaeischen-wertpapiermaerkte.html>,
(zuletzt abgerufen am 10.05.2020). Level I bezeichnet die Rah-
mengesetzgebung, Level II die dazugehorigen Durchfiihrungs-
bestimmungen, Level III Leitlinien und Standards der EU-Auf-
sichtsbehorden fiir die angleichende Umsetzung von Levels I
und II in der Aufsichtspraxis und Level IV Uberwachung und
Massnahmen der Kommission zur Durchsetzung der Levels I
und II. Brandl/Meister, MiFID II und MiFIR - Ein Ausblick auf
die Reform des europdischen Kapitalmarktrechts, in Braumiil-
ler/Enndckl/Gruber/Raschauer, (Hrsg) Europiisches Finanz-
marktrecht vor neuen Herausforderungen, Zeitschrift fiir Fi-
nanzmarktrecht (ZFR) 5/2013 (2013) 88-90.

225  Art 13 Abs 10 RL MIFID I 2004/39/EG; Brandl/Meister, MiFID I1
und MiFIR, 86; Casey/Lannoo, The MiFID Implementing Mea-
sures, 1.

226  DelRL 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur
Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG in Bezug auf die or-
ganisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in Bezug
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publiziert. Der Anwendungszeitpunkt 1. November 2007
sowie die Ubernahme dieser delegierten Richtlinie in
den Rechtsbestand des EWR mit dem Beschuss vom 27.
April 2007 fielen in das gleiche Zeitfenster wie der Be-
ginn der Finanzkrise. In den zur MiFID I geh6renden
Rechtsnormen wurde Compliance erstmalig als »die
Einhaltung der rechtlichen Vorgaben«<*”” beziehungsweise
als »Einhaltung der Vorschriften<*** bezeichnet. Ersteres
deckt sich mit der engen Compliance-Definition, die im
Rahmen dieser Masterarbeit erstellt wurde. Die DelRL
2006/73/EG schrénkt die enge Compliance-Definition
noch weiter ein und bezieht sich ausschliesslich auf die
Einhaltung der MiFID I und nicht der Gesetze im Allge-
meinen. So heisst es im relevanten Artikel, dass Wertpa-
pierfirmen »angemessene Grundsdtze und Verfahren fest-
legen« und »auf Dauer einhalten«, um jedes Risiko der
Pflichtmissachtung der einschlédgigen Richtlinie Mi-
FID I aufzudecken und »angemessene Massnahmen und
Verfahren« zur Risikominimierung anzuwenden.”” Die
Gesamtverantwortung liegt dabei bei der Geschéftslei-
tung.”’ Bei der Ausgestaltung der Verfahren sind fol-
gende individuelle Aspekte der Wertpapierfirmen zu
berticksichtigen:

> »die Art, der Umfang und die Komplexitdt ihrer Ge-
schdfte sowie

> die Art und das Spektrum der im Zuge dieser Geschdfte
erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Anlagetd-
tigkeiten«.*

Diese Formulierung findet sich immer wieder®” und ist
Ausdruck des Proportionalitédtsprinzips, das es zu beach-
ten gilt”*. Die vorliegende Arbeit wird auf das Proportio-
nalitétsprinzip spiter zuriickkommen (siehe dazu Kapi-
tel I1I. B). Bereits jetzt ldsst sich ableiten, dass eine per
Gesetz einheitliche Compliance-Organisation nicht der
Intention des Gesetzgebers entspricht.” Ganz im Gegen-
teil: Bei der Festlegung, Einhaltung und Anwendung der
Vorgaben zur Compliance soll der individuellen Situation
der dem Gesetz unterstehenden Wertpapierfirmen Rech-
nung getragen werden. Nichtsdestotrotz handelt es sich
bei der MiFID I und den delegierten Rechtsakten um Vor-
gaben zur grosstmoglichen Harmonisierung der Finanz-
marktvorschriften.”® Zusitzlich ldsst sich aus der Formu-

auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der ge-
nannten Richtlinie, Abl L241/26.

227  ErwG 3 DelRL 2006/73/EG.

228  Art 6 DelRL 2006/73/EG.

229  Art 6 Abs 1 DelRL 2006/73/EG.

230 Art 9 Abs 1 DelRL 2006/73/EG.

231 Art 6 Abs 1 Unterabsatz 1 DelRL 2006/73/EG.

232 Vgl Art5 Absatz 1 Unterabsatz 1, Art8, Art22 Abs1 DelRL
2006/73/EG.

233  R6h, Compliance nach der MiFID, 400.

234 Vgl ErwG 6, ErwG 11 DelRL 2006/73/EG.

235 Vgl ErwG 7 DelRL 2006/73/EG.
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lierung der Norm erkennen, dass der Bereich Compliance
mit dem Bereich des holistischen Risikomanagements in
einer Wertpapierfirma eine unbestimmte Schnittmenge
von Compliance-Risiken hat, was wiederum eine Zusam-
menarbeit der beiden rechtfertigt. Dies entspricht dem
Compliance-Verstindnis, das im allgemeinen Teil dieser
Arbeit vorgestellt wurde (siehe dazu Kapitel II. A).

Die Einrichtung einer Compliance-Funktion ist in
Art 6 Abs 2 der DelRL 2006/73/EG zu MIFID I explizit vor-
geschrieben. Sie muss die Kriterien der Dauerhaftigkeit,
Wirksamkeit und Unabhingigkeit erfiillen.”*® Die Aufga-
ben der einzurichtenden Compliance-Funktion sind un-
ter MiFID I noch recht knapp formuliert und kénnen wie
folgt zusammengefasst werden:

> Uberwachung und regelmissige Bewertung der An-
gemessenheit und Wirksamkeit der etablierten Mass-
nahmen und Verfahren,

> Uberwachung der Verbesserungsvorhaben zur Be-
reinigung etwaiger Defizite bei der Einhaltung der
Pflichten,

> Beratung und Unterstiitzung der zustidndigen Mitar-
beiter fiir Wertpapierdienstleistungen und Anlageti-
tigkeiten in Bezug auf die in MiFID I beschriebenen
Pflichten.”

Auch wenn die Aufgabenbeschreibung an sich kurz bleibt,
wichst der Arbeitsumfang fiir die Compliance-Funktion
fiir die Uberwachung und Einhaltung analog der Menge
an einschligigen Rechtsnormen.

Die Geschiéftsleitung bestellt Personen, um diese
Aufgaben auszufiihren.”® Im Folgenden werden die drei
Kriterien der Compliance-Funktion - Dauerhaftigkeit,
Wirksamkeit und Unabhéngigkeit - genauer erldutert.
Die Bewertung, ob eine Massnahme dauerhaft getroffen
wurde, wird als einfach angesehen (bspw tiber die unbe-
fristete Einstellung eines verantwortlichen Mitarbeiters,
oder auch Stellvertreterregelungen®®). Die Kriterien Dau-
erhaftigkeit und Wirksamkeit lassen sich in eigenstén-
digen Forschungsarbeiten weiter vertiefen und liegen
ausserhalb des Forschungsfokus dieser Arbeit. Fiir die
Unabhéngigkeit und Ordnungsméssigkeit bietet der Ge-
setzgeber weitere Anhaltspunkte fiir betroffene Wertpa-
pierfirmen. Unter MiFID I bedarf es folgender Aspekte,
damit betraute Personen ordnungsgeméss und unabhén-
gig ihre Aufgaben erfiillen kénnen:

> die betrauten Personen miissen entsprechende Be-
fugnisse, Ressourcen und Fachkenntnisse besitzen,

> der Zugang zu allen relevanten Informationen muss
gegeben sein,

236  Art 6 Abs 2 DelRL 2006/73/EG.

237  Art 6 Abs 2 lit a-b DelRL 2006/73/EG.
238  Art 9 Abs1 DelRL 2006/73/EG.

239  Ziff 53-54 ESMA/2012/388.
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> unabhingig davon ob eine oder mehrere Personen
in diesem Bereich titig sind, muss ein Compliance-
Beauftragter benannt werden, der die Compliance-
Funktion und die vorgeschriebenen, regelmissigen
Compliance-Berichte* verantwortet,

> das Verbot zur Selbstiiberwachung muss eingehalten
werden,

> die Vergilitung der Mitarbeiter in der Compliance-
Funktion darf ihre Objektivitit nicht beeintrichtigen,
auch nicht nur den Anschein erwecken, dies zu tun.**

Fir die beiden letzten Punkte gibt es mogliche Erleich-
terungen im Richtlinientext der DelRL 2006/73/EG. So-
lange die einwandfreie Aufgabenerfiillung der Com-
pliance-Funktion gegeben ist, miissen die letzten zwei
Punkte nicht eingehalten werden, wenn diese nach Be-
urteilung gemdiss den Kriterien des Art 6 Abs 1 unver-
hiltnismaéssig scheinen. Besonders wichtig ist dabei die
Dokumentation der Entscheidung, da diese nachgewie-
sen werden muss.** Als Beispiel hierfiir wird die Beset-
zung der Compliance-Funktion und des Risikomanage-
ment in Personalunion bei kleinen Wertpapierfirmen
genannt.*® Weitere konkrete Beispiele bleibt der Ge-
setzgeber im Rahmen der Level II-Gesetzgebung schul-
dig. Bereits in der ersten Version der MiFID lassen sich
wesentliche Punkte erkennen, die die vorgeschriebene
Unabhingigkeit der Compliance-Funktion niaher defi-
nieren, ndmlich in Bezug auf die angesprochene finan-
zielle**, hierarchische*® sowie eine personelle** Unab-
héngigkeit.

Die ESMA hat aufbauend auf die vorgenannten
Rechtsakte tiber vier Jahre nach Ablauf der Anwendungs-
frist der MIFID I in den Mitgliedsstaaten die Leitlinie
2012/388"¥ publiziert. Sie gehort zu Level IIT im viertei-
ligen europdischen Gesetzgebungsverfahren und dient
vornehmlich der einheitlichen Interpretation der darin
angesprochenen Richtlinien und Verordnungen. Ge-
nerell wird mit allen Leitlinien und Empfehlungen der
ESMA die Finanzmarktregulierung sowie die Finanz-
marktaufsichtspraxis innerhalb der EU und dem EWR
harmonisiert.”* Die ESMA-Leitlinien sind auf nationaler

240 Artg Abs 2 DelRL 2006/73/EG: Compliance-Bericht an die Ge-
schiftsleitung.

241 Art 6 Abs 3 lit a-d DelRL 2006/73/EG.

242 Art 6 Abs 3 Unterabsatz 1 DelRL 2006/73/EG.

243  ErwG 15 DelRL 2006/73/EG.

244 Vgl Art 6 Abs 3 lit a (Ressourcen) und d DelRL 2006/73/EG.

245 Vgl Art 6 Abs 3 lit a (Informationszugang) DelRL 2006/73/EG.

246 Vgl Art 6 Abs 3 lit ¢ DelRL 2006/73/EG.

247 ESMA, Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID-Anforde-
rungen an die Compliance-Funktion (ESMA/2012/388) vom
25. Juni 2012. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/default/
files/library/2015/11/2012-388_de.pdf>, (zuletzt abgerufen am
29.09.2019).

248  FMA Liechtenstein, Geschéftsbericht 2019 (2020) 49.
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Ebene als Best-Practice-Ansatz zu verstehen.*® In ihrer
Rechtsnatur sind sie grundlegend unverbindlich,” den-
noch hélt die Verordnung zur Errichtung der ESMA fest,
dass »die zustdndigen Behorden und die Finanzmarktteilneh-
mer [...] alle erforderlichen Anstrengungen [auf sich nehmen
miissen], um diesen Leitlinien und Empfehlungen nachzu-
kommen«.*" Laut des Comply-or-Explain-Prinzips®* gibt
es fiir nationale Aufsichtsbehorden eine Mitteilungs-
pflicht, inwieweit sie die Leitlinien in ihre nationale Auf-
sichtspraxis tibernehmen. Die Auswirkung einer Comply-
Erklarung resultiert in einer faktischen Verbindlichkeit
der Leitlinien fiir die nationalen Wertpapierfirmen. Eine
vollstindige Ubersicht iiber alle ESMA-Leitlinien und ih-
ren Status im Sinne des Comply-or-Explain-Verfahrens fiir
den jeweiligen Mitgliedsstaat wird auf der Webseite der
ESMA verdffentlicht*® und zeigt, dass die Option »non-
comply« die absolute Ausnahme ist. Die Level III Leitli-
nien erweitern also die zu beachtende Informationsbasis
fiir die Compliance nochmals wesentlich.

Die ESMA lehnt die Leitlinie ESMA/2012/388°** nach
MIFID I zur Compliance-Funktion an das in Kapitel II. B
vorgestellte Modell der drei Verteidigungslinien und be-
fasst sich eingehender mit einigen Aspekten der MiFID I
Anforderungen an die Compliance-Funktion. Obwohl in
der Leitlinie nur von Erst- und Zweitkontrolle** die Rede
ist, ist der Zusammenhang zum Referenzmodell der drei
Verteidigungslinien klar. Gesamt umfassen die finalen
Leitlinien elf allgemeine Leitsétze, was sehr umfangreich

249  Ziff 2 FMA Liechtenstein, FMA-Mitteilung 2012/2 idF 17.03.2020.
Abrufbar unter: <fma-li.li/files/list/fma-mitteilung-2012-2-anwen
dung-esma-leitlinien.pdf>, (zuletzt abgerufen am 17.03.2020); Ziff
5 ESMA/2012/388.

250  FMA Liechtenstein, Geschéftsbericht 2019 (2020) 56.

251 Art16 Abs 3 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errich-
tung einer Européischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Be-
schlusses Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses
2009/77/EG der Kommission, Abl L 331/84.

252 Das Comply-or-Explain-Verfahren der ESMA ist im Art 16 der
Verordnung (EU) 1095/2010 niedergeschrieben, und sieht vor,
dass binnen zwei Monate nach der Herausgabe von neuen Leit-
linien oder Empfehlungen durch die ESMA die zusténdigen Be-
horden in den Mitgliedsstaaten bestitigen miissen, ob sie die-
sen nachkommen. Vgl bspw Ziff 10 ESMA/2012/388.

253  ESMA, Notifications of Compliance with Guidelines - Overview
Table. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/convergence/guideli
nes-and-technical-standards>, (zuletzt abgerufen am 03.05.2020).

254 ESMA, Guidelines compliance table for the guidelines on cer-
tain aspects of the MiFID compliance function requirements
(ESMA/2012/388) vom 24.04.2014. Abrufbar unter: <esma.eu
ropa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-923_guidelines_
compliance_table-guidelines_on_certain_aspects_of_the_mifid_
compliance_function_requirements.pdf>, (zuletzt abgerufen
am 08.03.2020).

255  Ziff 24 lit b ESMA/2012/388. In der englischen Version der fina-
len Leitlinie wird Erst- und Zweitkontrolle als »first level« bzw
»second level controls« bezeichnet. Die Level beziehen sich hier
auf die nummerisch gleichen Verteidigungslinien im Modell
aus Kapitel II.B.
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ist. Die mehrfachen Riickmeldungen der Konsultations-
teilnehmer zum Konsultationspapier*® dieser ESMA-Leit-
linie vor ihrer Erstveroffentlichung zeigen, dass auch ein
ausfiihrlicher Leitlinienentwurf keine vollstindige Klar-
heit schafft.’

In der final verdffentlichten Version der Leitlinie wird
die Compliance-Funktion als »die Organisationseinheit ei-
ner Wertpapierfirma [definiert], die fiir die Ermittiung und Be-
wertung des Compliance-Risikos der Firma sowie fiir die da-
mit verbundene Beratung, Uberwachung und Berichterstattung
zustdndig ist«<*® Im Gegensatz zur DelRL 2006/73/EG, die
ausschliesslich das Risiko eines Verstosses gegen MiFID
I umfasst, erweitert die ESMA die Definition der Compli-
ance-Risiken und inkludiert auch die nationalen Rechts-
vorschriften und ESMA-Standards.”® Auch die Leitlinien
berufen sich auf das Proportionalititsprinzip** und halten
fest, dass die Anwendung dieses Prinzips dokumentiert™
und regelmiissig gepriift werden soll.”* Im Vergleich zu den
Bestimmungen der MiFID I und der DelRL 2006/73/EG sind
einige Punkte nennenswert, die inhaltlich nicht deckungs-
gleich mit der zugrundeliegenden Richtlinie sind.** Bei-
spielsweise die ausgedehnte Risikoanalyse zur Bewertung
der Compliance-Risiken und die Zusammenfassung der
Uberwachungstitigkeiten der Compliance-Funktion in ei-
nen risikobasierten Uberwachungsplan.”* Ins Detail geht
die verfassende Behorde auch bei den geeigneten Massnah-
men und Verfahren fiir die Uberwachung durch die Compli-
ance-Funktion®® und hilt des Weiteren fest, dass die Com-
pliance-Funktion auch in Bezug auf die Uberwachung und
die Abwicklung des Beschwerdemanagements eingebun-
den werden soll.** Ebenso wird im Anlassfall eine sofortige
Berichtspflicht an die Geschiiftsleitung vorgeschlagen.*”
Fiir die Verfassung des jahrlichen Compliance-Berichts
werden Mindestinhalte empfohlen.”” Die Forderung einer
Compliance-Kultur®® unter anderem durch Schulungen

256  ESMA, Consultation paper on guidelines on certain aspects of the
MIFID compliance function requirements (ESMA/2011/446) vom
22.12.2011. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/default/files/li
brary/2015/11/2011_446.pdf>, (zuletzt abgerufen am 11.04.2020).

257  Die Riickmeldungen der Konsultationsteilnehmer sind gesam-
melt auf der Webseite der ESMA fiir die Offentlichkeit einsehbar.
Sie sind abrufbar unter: <esma.europa.eu/press-news/consul
tations/guidelines-certain-aspects-mifid-compliance-function-
requirements>, (zuletzt abgerufen am 03.05.2020).

258  Abschnitt I Abs 4 ESMA/2012/388.

259  Ziff 4 ESMA/2012/388.

260  Ziff 13 ESMA/2012/388.

261  Ziff 66 ESMA/2012/388. Vgl Art 6 Abs 3 Unterabsatz 1 DelRL
2006/73/EG.

262  Ziff 60 ESMA/2012/388.

263 Vgl R6h/Zingel, Compliance nach der MiFID II, Compliance-Be-
rater 11/2014 (2014) 430.

264  Ziff 14-18 ESMA/2012/388.

265  Ziff 22—25 ESMA/2012/388.

266  Ziff 26 ESMA/2012/388.

267  Ziff 27, Ziff 30 ESMA/2012/388.

268  Ziff 29 ESMA/2012/388.

269  Ziff 34 ESMA/2012/388.

Aufsatz Finanzmarktrecht

179



180

2020

wird empfohlen.”® Wie jedoch die leitlinienbasierte Beur-
teilung des Wissenstandes der Mitarbeiter”” in den opera-
tiven Bereichen erfolgen soll, bleibt offen. Zusétzlich soll
die Compliance-Funktion in wesentliche Entscheidungen
beispielsweise das Produktgenehmigungsverfahren ein-
gebunden werden.””” Fiir den Compliance-Beauftragten
ist laut ESMA eine »hohere Qualifikation« in Verbindung
mit relevanten beruflichen Erfahrungen Pflicht.””® Ausser-
dem spezifiziert die Leitlinie Anhaltspunkte fiir die Bewer-
tung der Proportionalitiit bei Wertpapierfirmen,”* die fiir
die Praxis in der Umsetzung der Compliance-Anforderung
laut MiFID I und zur Beantwortung der Frage nach der zu-
lassigen Ausgestaltung der Compliance-Funktion beson-
ders wertvoll sein konnen. Siehe dazu mehr in Kapitel III. A.
3. Auch wenn zum damaligen Zeitpunkt die Leitlinie eine
grossziigige Interpretation der Rechtsgrundlagen darstellt,
zeigt die Comply-Tabelle der ESMA, dass ausnahmslos alle
durch die Leitlinie adressierten Aufsichtsbehérden der EU
und dem EWR comply erklirt haben.””

Besonders die globale Finanzkrise legte kurz nach
dem Inkrafttreten der MiFID I Schwichen offen und es
wurde eine Reform wurde angestossen.”” In den darauf-
folgenden Jahren wurde eifrig daran gearbeitet und das
Ergebnis lag 2014 vor. Im Gegensatz zur MiFID I, die am
3. Janner 2018 ausser Kraft trat und durch die RL MiFID
11 2014/65/EU ersetzt wurde, bleibt die DelRL 2006/73/EG
bis heute*” in Kraft.

Die urspriinglich auf dem Level der Rahmengesetz-
gebung eigenstindige MiFID I wurde im Reformations-
prozess durch zwei Rechtsakte des Levels I ersetzt: die
Richtlinie MiFID II und die Verordnung MiFIR*”®, die
beide zeitgleich am 2. Mai 2014 in Kraft traten. Ziel und
Gegenstand sind einmal mehr die Harmonisierung der
nationalen Vorschriften.””” Ein Jahr spiter als urspriing-
lich geplant am 3. Januar 2018 kamen die zwei Rechtsakte
dann auch in den Mitgliedsstaaten zur Anwendung.**’
Der im Vergleich zum Vorgéngerrechtsakt MiFID I stark

270  Ziff 33-37 ESMA/2012/388.

271 Ziff 38 ESMA/2012/388.

272 Ziff 41 ESMA/2012/388.

273  Ziff 50-51 ESMA/2012/388.

274  Ziff 61 ESMA/2012/388.

275  ESMA, Guidelines compliance table (ESMA/2013/923) vom
24. April 2014. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/de
fault/files/library/2015/11/2013-923_guidelines_compliance_ta
ble-guidelines_on_certain_aspects_of_the_mifid_compliance_
function_requirements.pdf>, (zuletzt abgerufen am 03.05.2020).

276  Brandl/Meister, MiFID II und MIFIR, 87; ErwG 4 RL MiFID II
2014/65/EU.

277  Letzte Priifung dieser Tatsache erfolgte im Rahmen der Erstel-
lung dieser Masterthesis am 15.05.2020.

278  Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 15. Mai 2014 tiber Mirkte fiir Finanzinst-
rumente (MiFIR) und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012, ABI L 173/8.

279  ErwG 7, ErwG 58 RL MiFID II 2014/65/EU; ErwG 32 DelVO 2017/
565/EU.

280  Art1Abs 7 RL 2016/1034/EU.
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gestiegene Umfang der MiFID II Rahmengesetzgebung
zeigt, dass diese Reform wesentlich mehr Anforderungen
mit sich brachte. Die erweiterten Inhalte in der MiFID II
sind beispielsweise der Bereich der Aufzeichnungspflich-
ten’”, wie die ausfiihrliche Liste in Anhang 1 der DelvO
2017/565/EU untermauert. Ein weiteres Beispiel ist das
Thema der Reportingpflicht*®, zu der unter anderem das
Verlustschwellenreporting®®, die Eignungsberichte*
und die Ex-Post-Kostentransparenz®® in Anhang 2 der
DelVO 2017/565/EU gehoren. Erweiterungen finden sich
auch bei den Informationspflichten gegeniiber Kunden
und potenziellen Kunden,*® der Kundenklassifizierung®”,
der abhiingigen und unabhiingigen Beratung®® und dem
Provisionsverbot*” in der Portfolioverwaltung.

Dieselbe Zunahme zeigt sich auch bei den orga-
nisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen
in Art 16 MIiFID 11, die deutlich ausfiihrlicher ausfal-
len. Obwohl im Erarbeitungsprozess der MiFID II die
Compliance-Funktion an sich nicht ausdriicklich ei-
nem Review unterzogen wurde, haben vor allem die
umfangreichen delegierten Rechtsakte zu den techni-
schen Durchfiihrungsbestimmungen der MiFID II, die
im Anschluss an die Rahmengesetzgebung verodffent-
lich wurden, erhebliche Auswirkungen auf das Aufga-
benfeld vor allem aber auch auf den Arbeitsumfang
und damit die Bedeutung der Compliance-Funkti-
on.”” Auf eine Ubersicht der betreffenden delegierten
Rechtsakte wird hier auf Grund des Umfangs verzich-
tet.”®" Anzumerken ist, dass bis auf die DelRL zur Pro-
duktiiberwachung und Inducements®”* alle als Verord-
nung verfasst und somit ohne nationale Umsetzung
in den Mitgliedsstaaten direkt anwendbar sind. Nicht
zu vergessen sind auch all jene Rechtsakte, die in der
MIFID II zur Einhaltung erwdhnt werden, und tiber eine

281 Vgl Kapitel III Abschnitt 8 DelVO 2017/565/EU sowie die aus-
fiihrliche Liste in Anhang 1 DelVO 2017/565/EU.

282 Vgl Kapitel III Abschnitt 4 DelVO 2017/565/EU.

283  Art 62 DelVO 2017/565/EU.

284  Art 54 DelVO 2017/565/EU.

285 Vgl ErwG 74-83 DelVO 2017/565/EU. Siehe dazu auch die Vorlage
zur Ex-Post-Kostentransparenz in Anhang 2 DelVO 2017/565/EU.

286 Vgl Kapitel III Abschnitt 1 DelVO 2017/565/EU.

287  Anhang 2 RL MIFID II 2014/65/EU.

288  Art 24 Abs 7 RL MIFID II 2014/65/EU.

289  Art 24 Abs 8-9 RL MiFID II 2014/65/EU.

290  Roh/Zingel, Compliance nach der MiFID II, 429.

291 Zum Rechtskreis der MiFID II wurden im Amtsblatt der Eu-
ropdischen Union am 31. Mirz 2017 28 delegierte Rechtsakte
veroffentlicht. Diese sind abrufbar unter <eur-lex.europa.eu/le
gal-content/DE/TXT/?uri=0]%3AL%3A2017 %3A087 %3ATOC>,
(zuletzt abgerufen am 15.05.2020).

292 DelRL2017/593/EU der Kommission vom 7. April 2016 zur Ergén-
zung der Richtlinie 2014/65/EU des Europidischen Parlaments
und des Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstru-
mente und Gelder von Kunden, Produktiiberwachungspflichten
und Vorschriften fiir die Entrichtung beziehungsweise Gewih-
rung oder Entgegennahme von Gebiihren, Provisionen oder an-
deren monetiren oder nicht-monetéren Vorteilen, ABI L 87/500.
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Referenz in der entsprechenden Norm ebenfalls in den
Verantwortlichkeitsbereich der Compliance-Funktion
fallen. Beispiel hierfiir ist der Verweis auf die Vorgaben
zur Verhinderung von Marktmissbrauch, Marktmani-
pulation und Insidergeschiften®?. Zu den Vorgaben
in diesem Bereich gehoren die VO MAR 596/2014/EU**
und die RL MAD 2014/57/EU*®, Die zutreffenden ESMA-
Leitlinien und ESMA Q&As** sind fiir eine holistische
Betrachtung ebenfalls von Interesse. Jedoch wird ledig-
lich auf sie verwiesen, da ihre Aufzidhlung den Rahmen
sprengen wiirde. Dem interessierten Leser kann fiir den
einfachen und vollstindigen Uberblick das interaktive
Single Rulebook der ESMA zu MiFID II und MiFIR emp-
fohlen werden, das gut sortiert einen Uberblick iiber
alle einschligigen Level I bis III Dokumente gibt.*”’

Es wird deutlich, dass die Fiille an Rechtsakten in Zu-
sammenhang mit der MiFID II gross ist.

Wie in der MiFID I findet sich das Wort Compliance
in der MIiFID II erst im delegierten Rechtsakt DelVO
2017/565/EU zu den organisatorischen Anforderungen
an Wertpapierfirmen und den Bedingungen fiir die Aus-
ibung ihrer Titigkeit*®. Die DelVO 2017/565/EU tritt
grundsitzlich an die Stelle der DelRL 2006/73/EG*®. Be-
sondere Aufmerksamkeit gilt hier der Tatsache, dass
aus der unter MiFID I noch als Richtlinie ausgestalte-
ten Regulierung eine Verordnung wurde, was eine Auf-
wertung der Rechtsnorm bedeutet und sie in den Mit-
gliedsstaaten direkt anwendbar macht. Die Normen der
delegierten Verordnung sind somit durch die betrof-
fenen Finanzintermedidre parallel zu den fiir sie gel-
tenden nationalen Rechtsvorschriften zu lesen.*”® Die

293  Art16 Abs 6 RL MiFID II 2014/65/EU.

294 VO (EU) Nr 596/2014 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 16. April 2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/
EG des Europiischen Parlaments und des Rates und der Richt-
linien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommis-
sion. ABI L 173/1. Der Verweis zur MIFID II ist in der MAR in
Art 16 Abs 1-2 zu finden.

295 RL 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 iiber strafrechtliche Sanktionen bei Markt-
manipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie). ABI L 173/179.

296  Die ESMA Q&As (Fragen und Antworten) sind auf der Webseite
der ESMA online verfiigbar. Es steht jedem Stakeholder offen,
selbst eine Frage an die ESMA zu adressieren. Das Q&A-Tool
sowie alle Fragen und Antworten sind abrufbar unter: <esma.
europa.eu/questions-and-answers#title-paragrah-3>, (zuletzt
abgerufen am 03.05.2020).

297 Das interaktive Single Rulebook der ESMA ist abrufbar unter
<esma.europa.eu/rules-databases-library/interactive-single-ru
lebook-isrb>, (zuletzt abgerufen am 15.05.2020).

298  DelVO 2017/565/EU.

299  Weiterhin in Kraft. Zuletzt gepriift am 15.05.2020.

300 Siehe dazu bspw die Darstellung des VVG und der VVO mit den
delegierten Rechtsakten der MiFID II fiir die VVGes in Liech-
tenstein: FMA Liechtenstein, Konkordanztabelle fiir Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften (2018). Abrufbar unter: <fma-li.
li/files/wp/konkordanztabelle-vvg-20180308.pdf>, (zuletzt ab-
gerufen am 23.04.2020).
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EU-Kommission hat die ESMA zur Unterstiitzung bei
der Verfassung der delegierten Rechtsakte zu MiFID II
tiber einen Konsultationsprozess einbezogen. Zusétzli-
che Leitgedanken aus der Leitlinie EMSA/2012/388 gin-
gen so in die delegierte Verordnung 2017/565/EU tiber.>”
Aus den reinen Leitlinien werden also rechtsverbind-
liche Normen.*”* Dieses Vorgehen betont den immer
stiarker werdenden regelbasierten Regulierungsansatz
im Vergleich zu dem Jahre zuvor verfolgten prinzipi-
enbasierten Regulierungsansatz.*”® Die im Folgenden
niher erlduterten, zentralen Anderungen der Compli-
ance-Norm in der DelVO 2017/565/EU sind auf den Kon-
sultationsprozess zwischen EU-Kommission und ESMA
zurickzufiihren.

Das Trio der internen Kontrollfunktionen - Compli-
ance-Funktion, Risikomanagement-Funktion und die
interne Revision - blieb als solches unveridndert. Die be-
treffende Compliance-Norm>*** wurde jedoch wesentlich
detaillierter, was wiederum die Compliance-Funktion
unter MiFID II stirkte.>” Dies bedeutet, dass sich abge-
sehen vom Ziel der Compliance-Norm und der Anwen-
dung der Proportionalitit®®, die fast wortgleich blieben,
einiges getan hat. Im Vergleich zur vorangegangenen
DelRL 2006/73/EG zu MIFID I wird nun unter der DelVO
2017/565/EU zu MiFID II im Bereich der Aufgaben der Com-
pliance-Funktion zusétzlich zu den bereits bekannten Auf-
gaben die Berichterstattung an das Leitungsorgan, spe-
ziell auch im Hinblick auf das Beschwerdemanagement
sowie die Prozessiiberwachungsaufgabe hinsichtlich der
Beschwerdeabwicklung betont.>” Zusitzlich muss ein ri-
sikobasiertes Uberwachungsprogramm erstellt werden,
das alle Wertpapierdienstleistungen und Nebendienst-
leistungen nach MIFID II erfasst und auch Informationen
aus dem Beschwerdemanagement berticksichtigt. Dieses
Programm soll die Uberwachungstitigkeiten der Compli-
ance-Funktion priorisieren.’®® Des Weiteren ist eine zu-
sitzliche Bedingung fiir die ordnungsgemésse und un-
abhéngige Aufgabenerfiillung der Compliance-Funktion
hinzugekommen. Sie betrifft die direkte Berichtslinie zum
Leitungsorgan der Gesellschaft, was auch ad hoc Mel-
dungen bei der Feststellung einer das Compliance-Risiko

301  EMSA, Consultation Paper MiFID II/MiFIR (ESMA/2014/549)
vom 22. Mai 2014. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/de
fault/files/library/2015/11/2014-549_-_consultation_paper_mifid_
ii_-_mifir.pdf>, (zuletzt abgerufen am 18.03.2020).

302  ROh/Zingel, Compliance nach der MiFID II, 430.

303  Casey/Lannoo, The MiFID Implementing Measures, 1.

304  Art22 EMSA/2012/388.

305 ESMA, Consultation Paper - Guidelines on certain aspects of the
MIFID II compliance function requirments (ESMA35-43-2019)
vom 15. Juli 2019. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/de
fault/files/library/cp_on_compliance_function_guidelines_for_
publication.pdf>, (zuletzt abgerufen am 03.05.2020), 4.

306  Art22 Abs 1(inkl Unterabsatz 1), Art 22 Abs 4 DelVO 2017/565/EU.

307  Art22 Abs 2 lit ¢c-d, Art 26 Abs 3 DelVO 2017/565/EU.

308  Art 22 Abs 2 Unterabsatz 1 DelVO 2017/565/EU.
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betreffenden Gefahr moglich macht, beispielsweise wenn
die Gesellschaft die Pflichten der MiFID II nicht erfiillt.>”
Die Formulierung unterstreicht die Notwendigkeit der hi-
erarchischen Unabhingigkeit, die unter der MiFID I nicht
so konkret angesprochen wurde. Unter MiFID II sind ne-
ben diesen Neuerungen im Zuge von delegierten Rechts-
akten auch spezifische Compliance-Aufgaben im Bereich
der Product Governance*° und der Vergiitungspolitik®”
hinzugekommen. Wenn Wertpapierfirmen algorithmi-
schen Handel betreiben, erweitert sich das Aufgaben-
spektrum der Compliance-Funktion geméss der DelvO
2017/589/EU*” noch einmal zusétzlich.

Auf Grund der beschriebenen Integration von diver-
sen Leitgedanken betreffend der Compliance-Funktion
aus der Leitlinie ESMA/2012/388 (MiFID I) in die DelVO
2017/565/EU (MIFID II) war eine Anpassung der Leitli-
nie selbst nicht vordergriindlich. Die im Peer Review
der Leitlinie von 2016 bis 2017 noch besonders im Mit-
telpunkt stehenden Themenbereiche Compliance-Risi-
koanalyse sowie Uberwachungs-, ausgeweitete Berichts-
und Beratungspflichten der Compliance-Funktion®*
sind mehrheitlich in die soeben genannte DelVO tiber-
gegangen. Nichtsdestotrotz wurde im Juli 2019 schluss-
endlich eine Konsultation®* durch die ESMA angestos-
sen, um mogliche Anpassungen der Leitlinien auf Basis
MiFID I zu den Vorgaben an die Compliance gemaéss
MIFID II zu eruieren. Die Riickmeldungsfrist dazu lief
am 15. Oktober 2019 ab. Erste Ergebnisse und finale Leit-
linien aus dem Konsultationsprozess werden im zwei-
ten Quartal 2020 erwartet.>® Die ESMA verzeichnete 26
Konsultationsantworten®® - Indiz fiir die nach wie vor
grosse Prisenz und Bedeutung des Themas. Im Konsul-

309  Art 22 Abs 3 lit ¢ DelVO 2017/565/EU.

310  Art 9 Abs 6-7, Art 10 Abs 6 DelRL 2017/593/EU.

311 Art27 Abs 3 DelVO 2017/565/EU.

312 DelVO 2017/589/EU der Kommission vom 19. Juli 2016 zur Er-
ginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parla-
ments und des Rates durch technische Regulierungsstan-
dards zur Festlegung der organisatorischen Anforderungen an
Wertpapierfirmen, die algorithmischen Handel betreiben, ABI
L 87/417.

313  ESMA, Final Report - Peer review on certain aspects of the compli-
ance function under MiFID I (ESMA42-111-4285) vom 29. November
2017, 2. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/default/files/lib
rary/esmag2-111-4285_peer_review_on_certain_aspects_of_the_
compliance_function_under_mi-fid_i.pdf>, (zuletzt abgerufen
am 03.05.2020).

314 ESMA35-43-2019

315 ESMA, ESMA consults on MiFID II compliance function re-
quirements (2020). Abrufbar unter: <esma.europa.eu/press-
news/esma-news/esma-consults-mifid-ii-compliance-function-
requirements>, (zuletzt abgerufen am 03.05.2020). Bis zum Ab-
schluss dieser Arbeit lagen keine finalen Leitlinien zur Compli-
ance-Funktion geméss MiFID II Vorgaben vor.

316  Die Riickmeldungen der Konsultationsteilnehmer sind gesam-
melt auf der Webseite der ESMA fiir die Offentlichkeit einsehbar.
Sie sind abrufbar unter: <esma.europa.eu/press-news/consul
tations/consultation-guidelines-certain-aspects-mifid-ii-com-
pliance-function>, (zuletzt abgerufen am 03.05.2020).
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tationspapier selbst wird die Compliance-Funktion als
crucial, also als eine bedeutsame Funktion betitelt,*” der
eine Schliisselrolle zukommt.*® Jene Leitlinienbestand-
teile, die im Zuge der Entstehung der DelVO 2017/565/EU
in hoherrangige Regulierungen eingingen, wurden im
vorliegenden Leitlinienentwurf gestrichen. Stattdes-
sen wurden vor allem Leitsédtze fiir die Aufgaben der
Compliance-Funktion betreffend der Product Gover-
nance und der Vergiitungspolitik der Gesellschaften so-
wie ein eigenstindiger Leitsatz fiir die Qualifikationen
der Compliance-Funktion neu aufgenommen.*® Mehr
Details werden auch in den Compliance-Berichten ge-
wiinscht, besonders in Bezug auf die Art und Weise wie
die Compliance-Funktion ihre Aufgaben wahrnimmt.*°
Des Weiteren soll in den Berichten ein spezieller Fokus
auf den Produktherstellungsprozess, den Vertrieb und
die Anzahl und Art der Produkte inklusive Zielmarkt-
und Produktgenehmigungsinformationen gelegt wer-
den.*” Laut ESMA sollen mit der revidierten Leitlinie
dann auch Kundengespriiche als Uberwachungsmecha-
nismus durch die Compliance-Funktion Verwendung
finden®* und sich ein Kernteam ausschliesslich um
die MIFID II-Compliance kiimmern.*® Zusitzlich zu
den bereits vorgeschriebenen Fachkenntnisse legt die
ESMA besonderen Wert auf die tadellose personliche
Integritit der Compliance-Mitarbeiter. Laut Leilinie-
nentwurf muss sie laufend bewertet werden.*** Obwohl
die gemeinsame Leitlinie der EBA und ESMA zur Bewer-
tung der Eignung von Mitgliedern des Leitungsorgans
und Inhabern von Schliisselfunktionen®? nicht explizit
im Entwurf genannt wird, ist auf Grund der Definition
des Leiters der Compliance-Funktion als Schliisselfunk-
tion*® in eben dieser Gemeinschaftsleitlinie klar, dass
der darin dargelegte Bewertungsprozess zumindest fiir
den Hauptverantwortlichen der Compliance-Funktion
empfehlenswert ist. Die aufsichtsrechtlichen Ausfiih-
rungen liber die Dauerhaftigkeit, Unabhéngigkeit sowie
die Kriterien fiir das Proportionalititsprinzip blieben im
Entwurf fiir die zweite Auflage der Leitlinien nahezu un-
verdndert.

317 ESMA35-43-2019, 3.

318 ESMA35-43-2019, 15.

319  ESMA35-43-2019, 4-5.

320  Ziff 32 lit b ESMA35-43-2019.

321 Ziff 33 ESMA35-43-2019.

322 Ziff 26 lit c ESMA35-43-2019.

323  Ziff 78 ESMA35-43-2019.

324  Ziff 53 ESMA35-43-2019.

325 ESMA, Leitlinie zur Bewertung der Eignung von Mitgliedern
des Leitungsorgans und Inhabern von Schliisselfunktionen
(ESMA71-99-598) vom 21.03.2018. Abrufbar unter: <esma.europa.
eu/document/joint-esma-and-eba-guidelines-assessment-sui
tability-members-management-body-and-key-o>, (zuletzt abge-
rufen am 03.05.2020).

326 ESMA71-99-598, 6-7.
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Die Durchsicht der Antworten der Konsultations-
teilnehmer®”’ zeigt, dass besonders die Kundenbefra-
gung durch die Compliance-Funktion abgelehnt wird.
Grund hierfir ist die Tatsache, dass die Ressourcen
dafiir nicht ausreichen und iiberdies kein Mehrwert
fir die Beurteilung des Compliance-Risikos generiert
wird. Ebenso wird ein Compliance-Kernteam fiir reine
MIFID II-Compliance mehrheitlich abgelehnt. Die Ar-
gumente dafiir sind die einhergehenden Zusatzkosten
sowie die Notwendigkeit eines Gesamtverstdndnisses
tiber die einschlédgigen Regulierungen der Tatigkeiten
einer Wertpapierfirma bei der effektiven Ausiibung der
Compliance-Aufgaben. Spezialisierte Teams geniigen
diesem Anspruch nicht. Besonders viel Diskussions-
stoff bieten die Ausfiihrungen zu den Aufgaben und Be-
richtspflichten der Compliance-Funktion in Bezug auf
die Product-Governance-Vorkehrungen. Die empfoh-
lene Teilnahme im Produktgenehmigungsprozess®®
wird dabei als Gefdhrdung der Unabhingigkeit angese-
hen. Des Weiteren empfinden vielen Konsultationsteil-
nehmer die Reportingpflichten zur Product Governance
als zu umfangreich und verweisen auf die abteilungsin-
ternen Dokumentationen und Reportings, die sowieso
schon erstellt werden. Wohl am hiufigsten liest man die
Antwort, dass keine weiteren Klarstellungen der Leitli-
nien notig sind. Ein Zeichen, dass die Detailtiefe des
Entwurfs bereits ausreichend ist.

Es bleibt also spannend, wie die finalen ESMA-Guide-
lines zur Compliance-Funktion unter MiFID II und die
Reaktionen der zustdndigen Behorden in den néchsten
Monaten ausfallen werden. Fest steht, dass sich die
Menge an Geboten iiber und Pflichten fiir Compliance
in Wertpapierfirme geméss MiFID I und II iiber die Jahre
immer dichter und gleichzeitig detaillierter wird. Ein
Ende dieses Trends ist im vorliegenden Leitlinienent-
wurf nicht abzusehen. Diesem Trend gibt auch die ak-
tuelle Konsultation der EU-Kommission zur Rahmenge-
setzgebung MIFID II und MiFIR weiteren Riickenwind.
Der fiir zwei Jahre nach dem Anwendungszeitpunkt ge-
plante Review der beiden Rechtsakte wurde am 20. Feb-
ruar 2020 offiziell durch eine 6ffentliche Umfrage umge-
setzt. Ziel ist die Ausarbeitung einer neuen Version der
Richtlinie und Verordnung.*’ Es stellt sich die Frage, ob
es eine MIFID III oder doch eher nur eine leicht ange-
passte MIiFID 2.1 sein wird. Gesamt werden 94 Fragen
uiber die Zufriedenheit mit der Gesetzgebung bis hin zu

327  Siehe Fn 316.

328  Ziff 45 ESMA35-43-2019.

329  Europdische Kommission, Review of the regulatory framework
for investment firms and market operators (2020). Abrufbar
unter: <ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12167-Review-of-the-regulatory-framework-for-
investment-firms-and-market-operators-MiFID-2-1->, (zuletzt
abgerufen am 01.05.2020).
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technischen Detailfragen gestellt.*® Erste Riickmeldung
aus der Praxis werden nach Konsultationsschluss am 18.
Mai 2020 erwartet. Erklirtes Ziel der EU-Kommission ist
die Ergebnisprisentation im vierten Quartal desselben
Jahres. Bis dahin miissen sich die Marktteilnehmer noch
gedulden. Eines ist jedoch bereits klar: Setzt sich der
Trend der letzten Jahre fort, warten auf die Finanzbran-
che und damit speziell auch die Compliance-Abteilun-
gen schon demnéchst die nachsten Herausforderungen.

Wihrend der letzten Jahre zeigt sich im zu untersu-
chenden Rechtsbestand zur Compliance-Funktion fiir
die VVGes in Liechtenstein ein dhnliches Bild und die-
selbe Dynamik.

2.  Nationale Rechtsgrundlagen
und Aufsichtsvorgaben

Die europiische Gesetzgebung hat starken Einfluss auf
Liechtenstein. Dies bestétigt auch die hohe Zahl an EU-
Rechtsakten, die ins EWR-Abkommen tibernommen
wurden. Bis Ende 2019 waren es 10.428 Stiick. Allein
im Jahr 2019 sind tiber 700 Richtlinien, Verordnungen,
Beschliisse, Stellungnahmen und Empfehlungen hin-
zugekommen. Ein Vergleich ins Jahr 1992 verdeutlicht
die Situation: damals waren gesamt nur rund 1.500
EU-Rechtsakte im EWR-Abkommen enthalten.®" Ein
grosser Teil davon waren Regulierungen, die den Fi-
nanzmarkt betrafen.®” Die durch das EWR-Abkommen
auch in Liechtenstein anwendbare Gesetzgebung in-
kludiert auch MiFID I und MiFID II. Da es sich bei den
einschlidgigen Rechtsnormen sowie den delegierten
Rechtsakten der MiFID I um Richtlinien handelt, war
eine entsprechende Umsetzung in das nationale Recht
der EU-Mitgliedsstaaten notwendig. Der Ubernahme-
beschluss in den EWR-Vertrag machte die Rechtsnor-
men auch fiir die EWR Mitgliedstaaten®? und somit

330 Fragebogen zugénglich iiber einen registrierten Login auf
der Webseite der Europdischen Kommission: Europdische
Kommission, Public consultation on the review of the MiFID
II/MiFIR regulatory framework (2020). Abrufbar unter <ec.eu-
ropa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/
12167-Review-of-the-regulatory-framework-for-investment-
firms-and-market-operators-MiFID-2-1-/public-consultation>,
(zuletzt abgerufen am 01.5.2020).

331  Stabstelle EWR der Landesverwaltung des Fiirstentum Liech-
tenstein, Wie viele EU-Rechtsakte gelten in Liechtenstein auf
Grund des EWR-Abkommens? (2020). Abrufbar unter: <llv.
li/inhalt/118621/amtsstellen/wie-viele-eu-rechtsakte-gelten-in-
liechtenstein-aufgrund-des-ewr-abkommenss>, (zuletzt abgeru-
fen am 01.05.2020).

332 Vgldazu die wachsende Menge an Gesetzestexten unter der Zu-
stindigkeit der FMA Liechtenstein im Zeitraum 2005 bis 2018:
FMA Liechtenstein, Geschéftsbericht 2018 (2019) 56-57. Abruf-
bar unter: <fma-li.li/files/fma/fma-geschaeftsbericht-2018.pdf>,
(zuletzt abgerufen am 01.05.2020).

333  Fiir die bessere Lesbarkeit werden die EWR-Ubernahmezeit-
punkte der relevanten Rechtsakte ausschliesslich in den Fuss-
noten angefiihrt.
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Liechtenstein verpflichtend.® Im Hinblick auf die Com-
pliance-Funktion bei VVGes in Liechtenstein stellen
diese die massgebende Rechtsgrundlage dar.

Die Erstfassung des Gesetzes iiber die Vermégens-
verwaltung (Vermogensverwaltungsgesetz, VVG)* nach
in Kraft treten am 01.01.2006 tragt der Wichtigkeit der
europdischen Weiterentwicklung der Rechtsvorschrif-
ten im Bereich der Finanzmérkte in Liechtenstein Rech-
nung. Das Gesetz in der damaligen Fassung diente un-
ter anderem der Umsetzung der MiFID I-Vorgaben.’®
Die nationalen Standards wurden an die européischen
Standards angeglichen. Dies eroffnete auch die Mog-
lichkeit, einen EU-Pass zu erlangen, der die Dienst-
leistungserbringung fiir liechtensteinische VVGes im
gesamten EWR erlaubt. In Folge dessen verdoppelte
sich die Zahl der nach dem neuen VVG bewilligten Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften in Liechtenstein im
Zeitraum zwischen 2006 und Ende 2007. Zum Stichtag
31. Dezember 2007 waren 9o Bewilligungen in Liechten-
stein registriert.*” Weitere Gesetzesdetails zur Erstfas-
sung des VVG wurden im Rahmen einer Verordnung
veroffentlicht, so wie es die liechtensteinische Landes-
verfassung vorsieht.*® Die Verordnung iiber die Vermo-
gensverwaltung (Vermogensverwaltungsverordnung,
VVO)* die zeitgleich mit dem VVG in Kraft trat, prézi-
siert die praktische Umsetzung der Erstfassung des VVG.
Obwohl die damals geltenden organisatorischen Anfor-
derungen im Vergleich zu spéteren Versionen einfach
gehalten waren,*° war fiir VVGes mit vielen Kunden, ei-
nem grossen Volumen oder vielen Mitarbeitern ein Or-

334  Art7 Abkommen vom 2. Mai 1992 iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum, LGBI 1995/068/001 idF 2016/260.

335 VVG LGBI 2005/278 idF 2005/278.

336  Die Ubernahme der MiFID I in den Rechtskreis des EWR er-
folgte mit dem Beschluss Nr. 65/2005 des gemeinsamen EWR-
Ausschusses am 29.04.2005. In Liechtenstein trat diese Ande-
rung am o1.08.2007 in Kraft. (Kundmachung vom 19. Juni 2007
des Beschlusses Nr. 65/2005 des Gemeinsamen EWR-Ausschus-
ses, LGBl 2007/143.) Obwohl der Beschluss erst nach der An-
wendungsfrist der MiFID I in Kraft trat, wurde die nationale
Umsetzung durch den liechtensteinischen Gesetzgeber bereits
vorher durchgefiihrt.

337 FMA Liechtenstein, Jahresbericht 2007 (2008) 35-36. Abruf-
bar unter: <issuu.com/fma-li/docs/fma-jahresbericht-2007?fr
=sYzc5ZTQ10DQ3Mws>, (zuletzt abgerufen am 11.04.2020).

338  Art92 Abs2 Verfassung des Firstentum Liechtenstein LGBI
1921/015 idF 2018/470.

339 Verordnung iber die Vermogensverwaltung (VVO) LGBI
2005/289 idF 2005/289.

340  VVG idF 2005/278 und VVO idF 2005/289 brachten es in ihrer
Erstfassung gemeinsam auf 61 Seiten. Auch wenn die Seiten-
anzahl nicht viel iiber die regulatorische Tiefe aussagt, ist es
doch bemerkenswert, dass sich die nun vorliegenden Fassun-
gen vom 01.01.2020 VVG idF 2014/349 und VVO idF 2017/432 im
Vergleich zu damals fast verdoppelt haben mit (gesamt 121 Sei-
ten). Besonders das VVG ist angewachsen. Auf Grund der Tat-
sache, dass die organisatorischen Anforderungen wie im eu-
ropdischen Rechtsteil beschrieben nun in einer VO vorliegen,
eriibrigte sich die Ubernahme in den nationalen Rechtsakt,
was dort den bescheidenen Zuwachs erklért.
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ganisations- oder Geschiftsreglement vorgesehen, das
die FMA Liechtenstein einfordern konnte.** Der Begriff
Compliance kam dennoch weder in der Erstfassung des
VVG** noch in der VVO?®® vor. Die Verantwortung fiir
die Einhaltung der Gesetze war dagegen klar festgehal-
ten3* und als Aufgabe der Geschiiftsleitung ausgewie-
sen.>® Zusitzlich gilt: Eine VVGes in Liechtenstein muss
als Verbandsperson gegriindet werden.*** Die Sorgfalts-
pflicht in der Unternehmungsfithrung nach Art 182 Abs 2
des anwendbaren Personen- und Gesellschaftsrecht®”’
ist daher bereits unwiderruflich festgeschrieben. Fiir die
VVGes in Liechtenstein ist Compliance also kein grund-
legend neues Konzept, war es mit anderen Worten von
Anfang an Teil der gesetzlichen Voraussetzungen.

Die ersten Anderungen in der Vermdgensverwal-
tungsverordnung wurden durch das Erreichen der An-
wendungsfrist der DelRL 2006/73/EG*® notig.** Die
Anderungen der VVO traten mittels einer Verordnung**°
am o1. November 2007 zeitgleich mit dem Anwendungs-

341 Vgl Art 10 Ziff 3 VVO idF 2005/289.

342  VVG LGBI 2005/278 idF 2005/278.

343 VVO LGBI 2005/289 idF 2005/289

344  Art7Abs 4 VVG idF 2005/278; Art 10 Abs 1 lit a VVO idF 2005/289.

345  Art 7 Abs 4 VVG idF 2005/278.

346  Art 6 Abs1lita VVG.

347 Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) LGBl 1926/004 idF
2019/118.

348 Die Ubernahme der DelRL 2006/73/EG in den Rechtskreis des
EWR erfolgte mit dem Beschluss Nr. 21/2007 des gemeinsamen
EWR-Ausschusses vom 27.04.2007. In Liechtenstein trat diese
Anderung am 01.06.2008 in Kraft. (Kundmachung vom 29. April
2008 des Beschlusses Nr. 21/2007 des Gemeinsamen EWR-Aus-
schusses, LGBI 2008/106.) Obwohl der Beschluss erst nach der
Anwendungsfrist der MiFID I in Kraft trat, wurde die nationale
Umsetzung durch den liechtensteinischen Gesetzgeber bereits
vorher durchgefiihrt.

349 Die Entscheidung, die Umsetzung des Basisrechtsakts der Mi-
FID I in Liechtenstein vorzuziehen und in einem zweiten An-
satz die delegierten Vorgaben umzusetzen, wird im Bericht
und Antrag zur Anderung unter anderem der VVO wie folgt
begriindet: »Bei der MiFID-Umsetzung fusste der Entscheid, diese
in zwei Teilen umzusetzen, auf ékonomischen und Standortattrak-
tivitdts-Griinden. Ziel war es urspriinglich, moglichst rasch die
gesetzlichen Grundlagen fiir eine »Europa-Pass«-fihige (kleine)
Wertpapierfirma, deren Fokus auf der Vermégensverwaltung lag,
eben ein Vermogensverwaltungsgesetz (VVG), zu schaffen. Davon
versprach man sich zum einen, das Berufsbild des liechtensteini-
schen Treuhdnders klarer zu gestalten und es sauber von demje-
nigen des eigentlichen Vermogensverwalters zu trennen, und zum
anderen, dadurch fiir ausldndische Vermogensverwalter attraktiver
zu werden. Die Umsetzung der weiteren Bestimmungen der MiFID
konnte aufgeschoben werden. « Bericht und Antrag der Regierung
an den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein betreffend die
Abinderung des Bankengesetzes sowie des Gesetzes {iber die
Vermittlerdmter, des Finalititsgesetzes, des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes, des Personen- und Gesellschaftsrechts, des
EWR-Notifikationsgesetzes, des Vermogensverwaltungsgeset-
zes, des Gesetzes {iber Investmentunternehmen, der Strafpro-
zessordnung, des Sorgfaltspflichtgesetzes, des Mehrwert-Steu-
ergesetzes und des Allgemeinen Biirgerlichen Gesetzbuches,
2007/65, 10.

350 Verordnung vom 16. Oktober 2007 iiber die Abdnderung der Ver-
mogensverwaltungsverordnung, LGBI 2007/280.
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zeitpunkt der den Anderungen zugrundeliegenden
DelRL*" in Liechtenstein in Kraft. Mit der Implementie-
rung der Vorgaben des delegierten Rechtaktes in Liech-
tenstein wurde erstmalig die Compliance-Funktion fiir
die liechtensteinischen Vermogensverwaltungsgesell-
schaften vorgeschrieben®* und detailliert erldutert®.
Das Verhiltnismissigkeitsprinzip findet bei der Schaf-
fung dieser und anderer interner Funktionen in der VV-
Ges Anwendung.** Die VVO {ibernimmt fiir das Verhilt-
nismaissigkeitsprinzip die gleiche Formulierung wie die
delegierte Richtlinie.*® In Bezug auf die organisatori-
schen Anforderungen beschreibt der allgemeine Teil der
VVO Kompetenzen®® der VVGes-Mitarbeiter, die auch
auf die Mitarbeiter der Compliance-Funktion zutreffen
miissen. Die Aufgabe der Compliance-Funktion nach
VVG ist »die regelmdssige Bewertung der Angemessenheit
und Wirksamkeit der implementierten Verfahren, Vorkeh-
rungen und Grundsdtze der Behandlung des Missachtungs-
risikos, gegebenenfalls deren Behebung sowie die allgemeine
Beratung und Unterstiitzung der Vermdgensverwaltungsge-
sellschaft«. Gesetzlich verankert sind auch die noétigen
Befugnisse fiir die organisatorische Unabhingigkeit der
Compliance-Funktion sowie das Verbot zur Einbindung
in sonstige Dienstleistungen der VVG unter Beachtung
des Proportionalititsprinzips.®” So soll die organisato-
rische und hierarchische Unabhéngigkeit sichergestellt
werden. Der allgemeine Teil tiber die organisatorischen
Anforderungen betont, dass Personen in Doppelfunk-
tionen nicht daran gehindert werden diirfen, »ihre ver-
schiedenen Funktionen ordentlich, ehrlich und professionell
auszuiiben«**® Die VVO enthilt damals wie heute nur
wenige zuséitzliche Vorgaben zur Compliance-Funktion
und ihren Aufgaben. So verwundert es auch nicht, dass
seit Inkrafttreten der geinderten VVO am o1. November
2007 ldngere Zeit keine weiteren schriftlichen Erldute-
rungen zur Compliance-Funktion bei den VVGes seitens
der Finanzmarktaufsicht n6tig waren. Dies dnderte sich
am 29. Janner 2013. An diesem Tag hat die liechtenstei-
nische Finanzmarktaufsicht im Rahmen des Comply-
or-Explain-Verfahrens eine Comply-Erklirung®? zu den
Leitlinien ESMA/2012/388 abgegeben. Dies machte die
ESMA/2012/388 seit dem 29. Jinner 2013 auch fiir die in
Liechtenstein ansédssigen Finanzintermediire rechtlich
verpflichtend. Die FMA Liechtenstein sah diese Leitlinie

351 Abschnitt IT lit b VO Abdnderung der VVO, LGBI 2007/280.

352  Artioa Abs1lit a VO Abdnderung der VVO, LGBI 2007/280.

353  Artioa Abs2 VO Abédnderung der VVO, LGBI 2007/280.

354  Artioa Abs1VO Abédnderung der VVO, LGBI 2007/280.

355  Art 6 Abs 1 Unterabsatz 1 DelRL 2006/73/EG.

356  Art10 Abs 1lit h VO Abianderung der VVO, LGBI 2007/280.

357 Artioa Abs 2 VO Abédnderung der VVO, LGBI 2007/280.

358  Art10 Abs 1liti VO Abdnderung der VVO, LGBI 2007/280.

359  Eine Liste aller ESMA-Leitlinien, fiir die die FMA comply erklart
hat, wird regelméssig in der FMA-Mitteilung 2012/2 veroffentlicht.
FMA Liechtenstein, FMA-Mitteilung 2012/2 idF 17.03.2020, Ziff 2-9.
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fortan als Massstab an. Die Tatsache, dass die zustin-
digen Behorden aller EU-Mitgliedsstaaten ebenfalls
comply fiir ihre Aufsichtspraxis erklédrt haben, verdeut-
licht die Bedeutung der Leitlinie nochmals.** Die FMA
Liechtenstein zog kurze Zeit spéter nach. Mit der FMA-
Mitteilung 2013/8 betreffend [der] organisatorischen An-
forderungen an Vermogensverwaltungsgesellschaften
publizierte die FMA Liechtenstein entsprechende Klar-
stellungen zu den Erwartungen an die organisatorische
Ausgestaltung der Compliance-Funktion in VVGes, und
kommt somit der Aufforderung aus MiFID I an die na-
tionalen Aufsichtsbehérden nach®. Die FMA-M 2013/8
liegt mittlerweile in der aktuellen Version vom o09. Mai
2017 vor. Die Kompetenzgrundlage der FMA Liechten-
stein zur Herausgabe verbindlicher Richtlinien, Mittei-
lungen und Wegleitungen ist entsprechend im liechten-
steinischen Finanzmarktaufsichtsgesetz verankert.>*
Die erste Version der FMA-M 2013/8 trat am o1. Jinner
2014 in Kraft und fand bei Neubewilligungen nach dem
VVG sofort Anwendung. Fiir alle VVGes, die vor dem 31.
Dezember 2013 bewilligt wurden, galt eine Ubergangs-
frist bis zum 1. Jinner 2016.°® Trotz der grossziigigen
Frist war es eine Herausforderung fiir die VVGes. Dem
begegnete die Finanzmarktaufsicht in Liechtenstein
im Jahr 2015 mit proaktiven Gesprichen. Angesprochen
wurden vor allem kleine Gesellschaften, die hauptséch-
lich offene Fragen zur vorgeschriebenen Umsetzung der
in FMA-M 2013/8 beschriebenen Unternehmensfunktio-
nen und den damitverbundenen Erwartungen der FMA
Liechtenstein an die VVGes hatten.** Zur Wichtigkeit
der neu einzurichtenden internen Kontrollfunktionen,
zu der die Compliance-Funktion der VVGes gehort, be-
kennt sich auch der Verein unabhéngiger Vermogens-
verwalter in Liechtenstein (VuVL) als Branchenverband
der VVGes in Liechtenstein. Die interne Kontrollfunk-
tion ist auch entsprechend in seinen Standesrichtlinien®*
verankert.** Die FMA Liechtenstein erklirte die Standes-

360 ESMA, Guidelines compliance table for the guidelines on cer-
tain aspects of the MiFID compliance function requirements
(ESMA/2012/388) vom 24.04.2014. Abrufbar unter: <esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-923_guidelines_
compliance_table-guidelines_on_certain_aspects_of _the_ mifid
compliance_function_requirements.pdf>, (zuletzt abgerufen
am 08.03.2020).

361  ErwG 12 DelRL 2006/73/EG.

362  Art25Abs 1 Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG) LGBI 2004/175
idF 2020.011.

363 V Abs 1 FMA-M 2013/8.

364 FMA Liechtenstein, Geschiftsbericht 2015 (2016) 34-36.

365  Verein unabhdngiger Vermégensverwalter in Liechtenstein, Stan-
desrichtlinien des Vereins unabhéngiger Vermogensverwal-
ter in Liechtenstein (Standesrichtlinien VuVL) vom o1. Jdnner
2011 idF 01.01.2015. Abrufbar unter: <vuvl.li/CFDOCS/cms/ad
min/download.cfm ?FileID=1332&GroupID=141&WatermarkM
enuEntriesObjectID=645>, (zuletzt abgerufen am 15.04.2020).

366  Verein unabhdngiger Vermogensverwalter in Liechtenstein, Stan-
desrichtlinien, IV Abs 15.
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richtlinien des VuVL am o1. Juli 2011 als verbindlich. So-
mit gelten sie vollumfinglich fiir die Vereinsmitglieder
sowie die gesamte Branche.’”” In der FMA-M 2013/8 wird
betont, dass schon bei Aufnahme der Tétigkeit ausrei-
chend Personalkraft zur Verfiigung stehen muss®*® und
verweist auf die Moglichkeit der Delegation, sollte nicht
ausreichend qualifiziertes Personal verfiigbar sein.’” Die
Ausgestaltung der Compliance-Funktion ist im Organisa-
tionshandbuch der VVGes darzulegen.”® Die FMA Liech-
tenstein legt spezielles Augenmerk auf die Interpretation
des Verhéltnisméassigkeitsprinzips und stellt in der FMA-
M 2013/8 klar, dass die Mitarbeiterzahl als Messgrosse fiir
das Unternehmen nicht das einzige Kriterium ist. Weitere
Faktoren sind beispielsweise die Art, der Umfang und die
Komplexitit der Geschiftstitigkeit. Sie miissen in einer
individuellen Einzelfallbetrachtung beriicksichtigt wer-
den. Nur unter Bertiicksichtigung dieser Faktoren kann
entschieden werden, ob Erleichterungen im Hinblick auf
die unabhingige Einrichtung der Compliance-Funktion
moglich sind. Besonders ins Gewicht fallen Punkte zur
Vermeidung der Selbstiiberwachung und der Interessen-
konflikte. Operative Abteilungen in Kombination mit der
Compliance-Funktion sieht die Aufsichtsbehorde nicht
im Sinne des Gesetzgebers. Die Interne Revision darf
nicht mit der verantwortlichen Person fiir die Compli-
ance-Funktion besetzt werden.”

Ein néchster grosser Schritt in der Regulierung der
Vermoégensverwaltungsgesellschaften in Liechtenstein
erfolgte mit der Umsetzung der MiFID IT*”* und ihren
einschligigen Rechtsakten. Das gednderte VVG* zur
Umsetzung der Vorgaben der MiFID IT*%* trat piinktlich
zum 3. Jinner 2018 in Kraft. Gleiches gilt fiir die geédn-
derte Version des VVO*”, die die Umsetzung der RL Mi-
FID II sowie einiger delegierter Rechtsakte vereint.””* In
diesem Schritt wurden das VVG und die VVO wesent-
lich nachgeschirft. Analog der Zunahme der européi-
schen Vorschriftennahmen nahmen auch die liechten-

367  Verein unabhdngiger Vermdogensverwalter in Liechtenstein, Ge-
schichte des VuVL (2020). Abrufbar unter: <vuvl.li/geschichte/>,
(zuletzt abgerufen am 15.04.2020).

368  Abs 3 Abschnitt I FMA-M 2013/8.

369  Abs 4lit b Abschnitt II FMA-M 2013/8.

370  Abs 4lit ¢ Abschnitt II FMA-M 2013/8.

371 Abschnitt III FMA-M 2013/8.

372 Die Ubernahme der MiFID II in den Rechtskreis des EWR er-
folgte mit dem Beschluss Nr. 78/2019 des gemeinsamen EWR-
Ausschusses am 29. Mirz 2019. In Liechtenstein trat diese An-
derung am o03. Dezember 2019 in Kraft. Kundmachung vom 15.
Oktober 2019 des Beschlusses Nr. 78/2019 des Gemeinsamen
EWR-Ausschusses, LGBI 2019/318. Obwohl der Beschluss erst
nach der Anwendungsfrist der MiFID I in Kraft trat, wurde die
nationale Umsetzung durch den liechtensteinischen Gesetzge-
ber bereits vorher durchgefiihrt.

373  VVG 2005/278 idF 2017/398.

374  Art1Abs a VVG 2005/278 idF 2017/398.

375 VVO 2005/289 idF 201/432.

376  Art12005/289 idF 201/432.
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steinische Vorschriften zu. So wurde beispielsweise das
Arbeitsfeld der Compliance-Funktion wesentlich um-
fangreicher, auch wenn die gesetzlichen Vorgaben zur
Ausgestaltung der Compliance-Funktion und ihre Auf-
gaben in den einschlidgigen Normen des VVG und der
VVO nur unmerklich mehr Umfang aufweisen.”” Die gel-
tende Fassung des VVG prézisiert in der Norm zu den Be-
willigungsvoraussetzungen, dass eine VVGes »angemes-
sene Strategien und Verfahren vorsieht, die ausreichen, um
sicherzustellen, dass die Gesellschaft [...] den Verpflichtun-
gen nach diesem Gesetz [... ] nachkomm|t]«¥® Ein Grund
fiir die kompakte Formulierung der Compliance-Anfor-
derung ist unter anderem die beschriebene Anderung
des massgeblichen Durchfiihrungsrechtsaktes von ei-
ner Richtlinie®” unter MiFID I zu einer Verordnung>®
unter MiFID II. Die laut DelVO 2017/565/EU anwend-
baren Vorschriften zur Compliance-Funktion wurden
niamlich durchaus verdndert (siehe dazu Kapitel I11. A. 1).
Seit der Ubernahme®®" der DelVO 2017/565/EU in den
Rechtsbestand des EWR gelten diesen Vorschriften nun
ohne Umsetzung ins nationale Recht auch fiir die VVGes
in Liechtenstein. Diese Tatsache in Kombination mit der
aus Sicht der FMA auch in Liechtenstein anzuwenden-
den ESMA/2012/388, die tiber die nationalen Rechtsvor-
schriften und aufsichtsrechtlichen Vorgaben wesent-
lich hinausgeht, macht eine doppelte Ausfiihrungen
des Inhalts in nationalen Rechtsakten beziehungsweise
seitens der FMA Liechtenstein nicht notwendig. Des
Weiteren enthilt die DelVO 2017/589/EU** erginzende
organisatorische Compliance-Anforderungen und ein
erweitertes Uberwachungsfeld fiir Wertpapierfirmen

377  Einen ausfiihrlichen Uberblick iber die Rechtsgrundlagen und
einschldgigen Rechtsakte fiir die VVGes aber auch all jene FMA-
Mitteilungen mit Relevanz fiir die VVGes in Liechtenstein sowie
wertvolle Wegleitungen und Merkblatter zu unterschiedlichen
Themenbereichen stellt die FMA Liechtenstein auf ihrer Webseite
kompakt zur Verfiigung. Abrufbar unter: <fma-li.li/de/aufsicht/be
reich-wertpapiere-und-markte/vermogensverwaltungsgesellschaf
ten/regulierung-rechtsgrundlagen-mifid.html>, (zuletzt abgerufen
am 01.05.2020).

378  Art 6 Abs1lit c VVG.

379  DelRL 2006/73/EG.

380 DelVO 2017/565/EU.

381 Die Ubernahme der DelVO 2017/565/EU in den Rechtskreis des
EWR erfolgte mit dem Beschluss Nr. 85/2019 des gemeinsamen
EWR-Ausschusses am 29. Mirz 2019. In Liechtenstein trat diese
Anderung am 03. Dezember 2019 in Kraft. Kundmachung vom
15. Oktober 2019 des Beschlusses Nr. 85/2019 des Gemeinsamen
EWR-Ausschusses, LGBI 2019/319. Obwohl der Beschluss erst
nach der Anwendungsfrist der MiFID I in Kraft trat, wurde die
nationale Umsetzung durch den liechtensteinischen Gesetzge-
ber bereits vorher durchgefiihrt.

382  Die Ubernahme der DelVO 2017/589/EU in den Rechtskreis des
EWR erfolgte mit dem Beschluss Nr. 85/2019 des gemeinsamen
EWR-Ausschusses am 29. Mirz 2019. In Liechtenstein trat diese
Anderung am 03. Dezember 2019 in Kraft. Kundmachung vom
15. Oktober 2019 des Beschlusses Nr. 85/2019 des Gemeinsamen
EWR-Ausschusses, LGBl 2019/319. Obwohl der Beschluss erst
nach der Anwendungsfrist der MiFID I in Kraft trat, wurde die
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mit algorithmischem Handel. Fiir betroffene VVGes
bedeutet das, dass die Compliance-Mitarbeiter einer-
seits {iber die notigen Grundkenntnisse® algorithmi-
scher Handelssysteme und andererseits tiber direkten
und standigen Kontakt zur Kill-Funktion®** verfiigen
miissen®”. Dennoch wurde die VVO auf Grund eines
delegierten Rechtsakts zur MiFID II abgeédndert. Die-
ser Rechtsakt wurde ausnahmsweise als Richtlinie und
nicht als Verordnung erlassen und sieht neue Aufgaben
fiir die Compliance-Funktion vor. Die angesprochene
DelRL 2017/593/EU® regelt die Compliance-Aufgaben
im Zusammenhang mit der gesetzlichen Verankerung
des Produktentwicklungs- und Uberwachungsprozesses.
Die gesamten Aufgaben der VVGes in diesem Themen-
bereich gingen als umfassender Art 13 in die VVO ein.
Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die
Rechtsgrundlagen und aufsichtsrechtlichen Vorga-
ben fiir die Compliance-Funktion in Liechtenstein
eine Kombination aus europiischen und nationalen
Quellen sind, wie Tabelle 3 verdeutlicht. Zu beach-
ten gilt, dass nur Anderungen des VVG und der VVO
in Bezug auf die Compliance-Funktion in dieser Ta-
belle berticksichtigt werden, es jedoch etliche weitere
Versionen dieser Gesetzesgrundlagen zur Anpassung
anderer enthaltenen Normen gab.Der bis hierher be-
schriebenegesetzlicheEntwicklungs- und Anpassungs-
prozess der letzten Jahre wurde auch von den européi-
ischen Partnern wahrgenommen. Die Anstrengungen
Liechtensteins zur Umsetzung der umfangreichen EU-
Rechtsakte wurde positiv durch den EU-Rat gewiirdigt.
Im Bericht vom Dezember 2016 werden die grossen
Fortschritte im Fiirstentum herausgestrichen.*®” Auch
zwei Jahre spiter setzt sich der Trend fort: Die Bezie-
hungen Liechtensteins zu seinen europdischen Part-
nern werden positiv bewertet.** Unter das Loblied auf

nationale Umsetzung durch den liechtensteinischen Gesetzge-
ber bereits vorher durchgefiihrt.

383  Art2 Abs 1, Art 3 Abs 4 DelVO 2017/589/EU.

384  Art 12 DelVO 2017/589/EU.

385  Art2 Abs 2 DelVO 2017/589/EU.

386  Die Ubernahme der DelRL 2017/593/EU in den Rechtskreis des
EWR erfolgte mit dem Beschluss Nr. 85/2019 des gemeinsamen
EWR-Ausschusses am 29. Mirz 2019. In Liechtenstein trat diese
Anderung am 03. Dezember 2019 in Kraft. Kundmachung vom
15. Oktober 2019 des Beschlusses Nr. 85/2019 des Gemeinsamen
EWR-Ausschusses, LGBI 2019/319. Obwohl der Beschluss erst
nach der Anwendungsfrist der MiFID I in Kraft trat, wurde die-
nationale Umsetzung durch den liechtensteinischen Gesetzge-
ber bereits vorher durchgefiihrt.

387  Ministerium fiir Ausseres, Bildung und Kultur des Fiirstentum
Liechtenstein, EU lobt positive Beziehungen zu Liechtenstein,
Medienmitteilung Nr. 610 vom 13.12.2016. Abrufbar unter: <llv.
li/files/sewr/161213-mm-eu-lobt-positive-beziehungen-zu-liech
tenstein.pdf>, (zuletzt abgerufen am 01.03.2020).

388  Ministerium fiir Ausseres, Bildung und Kultur des Fiirstentum
Liechtenstein, EU zieht positive Bilanz tiber Beziehungen zu
Liechtenstein, Medienmitteilung Nr. 556 vom 11.12.2018. Ab-
rufbar unter: <llv.li/medienmitteilungen/detail/2870/eu-zieht-
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européischer Ebene mischt sich jedoch landesintern
Kritik.*® Auch ein Blick auf die vorher beschriebenen
laufenden Konsultationen lassen annehmen, dass es
durchaus noch mehr Detailtiefe auch im Hinblick auf
die Compliance-Vorgaben geben wird.

Allgemein ist festzuhalten, dass in den aufsichts-
rechtlichen Grundlagen sowohl auf européischer als
auch national liechtensteinischer Ebene neben vielen
anderen Punkten einen Schwerpunkt auf die Ausgestal-
tung und Unabhéngigkeit der Compliance-Funktion ge-
legt wird.

> Tabelle 3

positive-bilanz-uber-beziehungen-zu-liechtenstein>, (zuletzt
abgerufen am 01.03.2020).
389  Siehe Kapitel II. D und IV. D.

Aufsatz Finanzmarktrecht

187



188

2020 Nora Kathan, Compliance-Funktion in der Vermogensverwaltungsges. in Liechtenstein
. . In Kraft von - bis .
Zeit Typ Titel Anwendung ab Artikel Inhalt
200 Gesetz VVG idgF 01.01.2006 - gR Art 7 Abs 4 Einhaltung gesetzlicher
4 Erstfassung®’ Art6 Abs1litc Vorschriften und speziell
des VVG
Verordnung VVO idgF 01.01.2006 - gR Art10 Abs 1lita VVO idF  Einhaltung gesetzlicher
Erstfassung™”’ 2005/289, Vorschriften
nicht mehr enthalten
VO Abédnderung der  01.11.2007 Art 10, Art 10a Abs 1lita, Compliance-Funktion,
VVO** Art10a Abs 2 Compliance-Aufgaben,
unter anderem auf Verhiltnisméssigkeit
Basis der DelRL
2006/73/EG
Leitlinie ESMA/2012/388 vom 25.06.2012 - gL direkt anwendbar Anforderungen an die
verdffentlicht 29.01.2013 Compliance-Funktion
28.09.2012 nach MiFID I
Mitteilung FMA-M 2013/8 01.01.2014 - gM Abs 2, Abs 4 Abschnitt II, Aufgaben, Unabhéngigkeit,
idgF 01.01.2016 Abschnitt III Verhéltnisméssigkeit der
Compliance-Funktion
VO DelVO 2017/565/ 20.04.2017 - gR direkt anwendbar Organisatorische
EU 03.01.2018 Anforderungen an Wert-
03.12.2019 in Kraft FL papierfirmen, besonders
Compliance-Funktion
VO Abédnderung der  03.01.2018 Art 13 Abs 9, 11 Uberpriifung Produktiiber-
VVO** 03.12.2019°* fiir wachungsprozess
unter anderem auf ~ Teile basierend auf
Basis der DelRL der DelRL 2017/593/
2017/593/EU EU
VO DelVO 2017/589/  03.01.2018 direkt anwendbar Wertpapierfirmen mit
v EU 03.12.2019 in Kraft FL Art 2 Abs 1-2, Art 3 Abs 4, algorithmischer Handel
2020 Art 9 Abs 2, Art 11 Abs 2,
Art 13 Abs 8

Tabelle 3. Chronologischer Uberblick iiber die Rechtsgrundlagen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben fiir die Compliance-Funktion

der liechtensteinischen VVGes.** Eigene Darstellung.

3.  Unabhingigkeit der Compliance-Funktion

Um die Effektivitit der Compliance zu gewéhrleisten,
muss sie unabhingig agieren kénnen.**® Das Konzept der
Unabhéngigkeit ist auch fiir die VVGes in Liechtenstein
ein zentrales Element in der Definition des gesamten

390  VVG LGBI 2005/278 idF 2005/278.

391  Verordnung iiber die Vermdgensverwaltung (Vermogensver-
waltungsverordnung; VVO) LGBI 2005/289 idF 2005/289.

392  Verordnung vom 16. Oktober 2007 iiber die Abdnderung der Ver-
mogensverwaltungsverordnung (LGBl 2005/289) idF LGBI
2007/280.

393  Verordnung vom 17. Dezember 2017 tiber die Abdnderung der Ver-
mogensverwaltungsverordnung (LGBI 2005/289), LGBI 2017/432.

394  Abschnitt ITII Abs 3 Verordnung vom 17. Dezember 2017 tiber die
Abinderung der Vermogensverwaltungsverordnung.

395 Fiir eine tibersichtliche Darstellung werden die EWR-Ubernah-
mefristen in der Tabelle nicht erwihnt.

396  Losler, Das moderne Verstdndnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, 32.

Finanzmarktrecht Aufsatz

Compliance-Konzepts.® Das BCBS hat die Unabhingig-
keit der Compliance-Funktion in ihrem Grundlagenpa-
pier an vier Elementen festgemacht: am Status der Funk-
tion, dem Vorhandensein eines Hauptverantwortlichen
fir das Compliance-Management, dem Freisein von In-
teressenskonflikten mit anderen Aufgaben und dem
Zugang zu allen relevanten Informationen und Perso-
nen, um ihrer Aufgabe wirkungsvoll nachzukommen.**
Beim Versuch einer etwas generelleren Kategorisierung
des Unabhéngigkeitskonzepts im Bereich der internen
Governance konnen mit speziellem Blick auf die VVGes
in Liechtenstein drei Arten®” in den behandelten Rechts-
und Literaturquellen identifiziert werden. Dies sind:

397  Art1oa Abs 2 VVO.

398  BCBS, Compliance and the compliance function in banks, 7-12.

399  Ahnlich dazu auch Lésler, Das moderne Verstindnis von Com-
pliance im Finanzmarktrecht, 32.
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a. die hierarchische Unabhingigkeit
b. die organisatorische und personliche Unabhéngigkeit
c. die finanzielle und materielle Unabhéngigkeit.

Die uneingeschréankte Erfiillung aller drei Unabhingig-
keitsarten ist die gesetzliche Normvorgabe. Davon ab-
weichend ergeben sich tiber das Verhiltnisméssigkeits-
prinzip Moglichkeiten fiir die eingeschriankte Erfiillung
der Vorgaben zur Unabhingigkeit. So etablierten sich
einige Mindeststandards, die auch die kleinsten und ri-
sikodrmsten Finanzintermediére nicht unterschreiten
dirfen.

Auch die FMA schenkt der Unabhéngigkeit der Com-
pliance-Funktion besondere Aufmerksamkeit. Schon
bei der Beantragung zur Bewilligung einer VVGes nach
dem VVG wird klar, dass sich die Antragssteller detail-
lierte Gedanken zur Ausgestaltung ihrer Compliance-
Funktion machen miissen. Neben der Grundsatzfrage
nach einer internen oder externen Besetzung sind der
Lebenslauf mit Erfahrungen und Kenntnissen der Per-
son, der Titigkeitsumfang sowie die Unabhéingigkeit
von operativen Aufgaben erforderlich.** Nicht nur bei
Aufnahme der Tatigkeit als VVGes sondern auch im
spateren Geschéftsverlauf bleibt das Thema der Unab-
héngigkeit in der internen Governance stindig préasent.
Die obligatorische Halbjahresmeldung der VVGes an die
FMA Liechtenstein zeigt das Interesse der FMA Liech-
tenstein an eventuell bestehenden Personalunionen. Es
wird dezidiert die Auflistung aller Funktionen eines Mit-
arbeiters und aller Organe vorgeschrieben.*”

a.  Hierarchische Unabhdngigkeit

Mit der hierarchischen Unabhingigkeit geht in der Leit-
linie ESMA/2012/388 der Begriff »weisungsfrei«** einher.
Dies bedeutet, dass die Compliance-Funktion nicht an-
deren Geschéftsbereichen unterstellt werden soll, damit
sie ihre Aufgaben nachkommen kann. Dennoch muss
die Position der Compliance-Funktion in der Organisa-
tion und im Unternehmensorganigramm ihren Stellen-
wert zum Ausdruck bringen. Wenn moglich sollte sie
nicht selbst Mitglied im Gremium der Geschiftsleitung
sein*®, um die direkte Berichtslinie*** nicht zu gefihr-
den. Dennoch sollte sie auf der Fiihrungsebene ange-

400  FMA Liechtenstein, Formular fur die Zulassung einer Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft nach VVG (2020) F.3. Abrufbar un-
ter: <fma-li.li/files/wp/zulassungsformular-vvg-jan-2016.pdf>,
(zuletzt abgerufen am 11.04.2020).

401 FMA Liechtenstein, FMA-Formular halbjdhrliche Berichterstat-
tung VVG. Abrufbar unter: <fma-li.li/de/news/20141217-weg
leitung-zur-berichterstattung-inlandischer-vermogensverwaltun
gsgesellschaften.html>, (zuletzt abgerufen am 15.05.2020).

402 Ziff 58 ESMA/2012/388.

403  Art1oalit b Abs 2 VVO.

404  Ziff 58 ESMA/2012/388.
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siedelt bleiben.*” Die Verpflichtung zur hierarchischen
Unabhingigkeit wird mit der Voraussetzung untermau-
ert, dass die Funktion jeder Zeit Zugang und Einsichts-
recht in alle Abteilungen und Informationen haben
muss.** Eine eigene Entscheidungskompetenz wird der
beratenden Compliance-Funktion hingegen nicht zuge-
sprochen.*” Sie priift, empfiehlt und beratet. Die Ent-
scheidungshoheit liegt jedoch bei der Geschiéftsleitung.
Bei divergierenden Entscheidungen ist die Compliance-
Funktion gut beraten, dies zu dokumentieren.*”® Der
Geschiftsleitung als Letztverantwortliche obliegt den-
noch ein Weisungsrecht*” fiir die Compliance und die
Compliance-Funktion.*® Die hierarchische Unabhin-
gigkeitsanforderung inkludiert geméss Fachdiskussion
keine disziplinarische Unabhéngigkeit beispielsweise
im Sinne eines Kiindigungsschutzes fiir Mitarbeiter der
Compliance-Funktion.*" Unter der Primisse, dass es
einen unabhéngigen Verwaltungsrat in der VVGes gibt,
ist die Konstellation eines Geschiftsleiters als Verant-
wortlicher fiir die Compliance-Funktion moglich. Seine
Berichtspflicht erfiillt er dann gegeniiber dem Verwal-
tungsrat.*”

b.  Organisatorische und personliche
Unabhdingigkeit

Die Experten sind sich einig, dass die organisatorische
Abhingigkeit der Compliance-Funktion zu vermeiden ist.
So ist auch fiir die Compliance-Funktion in der liechten-
steinischen VVGes die organisatorische Unabhéngigkeit
gesetzlich vorgeschrieben.*® Im Zentrum der Aufmerk-
sambkeit steht die Autonomie gegeniiber dem operativen
Geschiiftsbereich.** Dies dient vor allem der Vermei-
dung von Interessenskonflikten.** Jedenfalls unzulis-
sig ist die Kombination der Compliance-Funktion mit
der internen Revision.*° So wie die unterschiedlichen Be-
richtslinien sind auch die Zielsetzungen der Compliance-

405  Miiller/Bont, Der Compliance Officer im Finanzsektor, 188.

406  Art22 Abs 3 lit a DelVO 2017/65/EU; Ziff 48 ESMA/2012/388. Vgl
Losler, Das moderne Verstindnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, 35.

407  Losler, Das moderne Verstindnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, 34.

408  Ziff 50 ESMA/2012/388.

409  Losler, Das moderne Verstindnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, 33.

410  Art 25 Abs 1 DelVO 2017/65/EU.

411 R6h, Compliance nach der MiFIF, 403.

412 Abschnitt III FMA-M 2013/8.

413 Artioalit b Abs 2 VVO.

414  Artioa litb Abs 2 VVO; Abschnitt III FMA-M 2013/8; Ziff 68
ESMA/2012/388. Vgl auch BCBS, Compliance and the compli-
ance function in banks, 10-11.

415  Art7c Abs 1 VVG.

416  Abschnitt III FMA-M 2013/8. Vgl auch Ziff 67, Ziff 69 ESMA/2012/388:
Zwei-Personen-Unternehmen stellen eine Ausnahme dar. In der
Praxis der Wertpapierfirmen empfiehlt es sich, Riicksprache mit
der zustdndigen Aufsichtsbehorde zu halten.
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Funktionen und der internen Revision unterschiedlich.
Die Compliance-Funktion kiimmert sich um die Einhal-
tung der Regeln im operativen Bereich und berichtet an
die Geschéftsleitung. Die interne Revision hingegen priift
die Compliance-Funktion und die anderen Mechanismen
des internen Kontrollsystems. Ihre strategische Berichts-
linie verlduft zum Verwaltungsrat. Eine Zusammenarbeit
der beiden Bereiche ist jedoch sinnvoll.*7

Die Zusammenfassung von Kontrolleinheiten auf
gleicher Ebene*® ist zulissig.*"® Die delegierten Rechts-
akte zu MiFID I und MiFID II konkretisieren, dass eine
Personalunion von Risikomanagement-Funktion und
Compliance-Funktion »nicht zwangsldufig die Unabhdn-
gigkeit der einzelnen Funktionen« gefiahrdet. Bedingun-
gen betreffenden dem Selbstiiberwachungsverbot kon-
nen »bei kleinen Wertpapierfirmen unverhdltnismdfss]
ig sein. Bei grif[ssJeren Firmen wdire[n] [Bedingungen be-
treffend des Selbstiiberwachungsverbotes | nur unter aufss]
ergewdhnlichen Umstdnden als unverhdltnismdfssJig an-
zusehen. «**° Die Beschwerdemanagementfunktion im
Rahmen des Beschwerdemanagements** kann gemiss
dem Grundsatz der Verhaltnismassigkeit von der Com-
pliance-Funktion ausgeiibt werden.** Gleiches gilt fiir
das Zusammenlegen der Rechtsabteilung mit der Com-
pliance-Funktion.*? Des Weiteren prizisiert die FMA
Liechtenstein auf ihrer Webseite im Bereich der hiu-
fig gestellten Fragen zu den Vermégensverwaltungsge-
sellschaften, dass die Compliance-Funktion nach VVG
auch die Funktion des Sorgfaltspflichtbeauftragten und
Untersuchungsbeauftragen nach SPG** erfiillen kann,
da das VVG auf Basis der Vorgaben der MiFID I und II
die Unabhingigkeit der Compliance-Funktion sicher
stellt.*

Voraussetzung fiir all diese Kombinationen ist, dass
eine Personalunion mehrerer Funktionen »/die Person]
weder daran hindert noch daran hindern diirfte, die ein-
zelnen Funktionen ordentlich, ehrlich und professionell zu
erfiillen«<”° In diesem Zusammenhang ist das oberste
Gebot die Vermeidung von Interessenskonflikten*’. Es

417 Miiller/Bont, Der Compliance Officer im Finanzsektor, 189.

418  Hier wird das dreiteilige Modell der Verteidigungslinien refe-
renziert. Siehe dazu Kapitel II. B.

419  Ziff 68 ESMA/2012/388.

420  ErwG 15 DelRL 2006/73/EG; ErwG 37 DelVO 207/565/EU.

421 Art 26 Abs 1-3 DelVO 207/565/EU.

422 ErwG 38 DelVO 207/565/EU.

423  Ziff 65 ESMA/2012/388.

424  Art22 SPG.

425  FMA Liechtenstein, Vermogensverwaltungsgesellschaften - FAQs:
Welche Moglichkeiten zur Besetzung der internen Funktionen
nach SPG bestehen fiir Vermogensverwaltungsgesellschaften?
(2020). Abrufbar unter: <fma-li.li/de/aufsicht/bereich-wertpa
piere-und-markte/vermogensverwaltungsgesellschaften/fags.
html>, (zuletzt abgerufen am 10.04.2020). Vgl dazu auch Ziff 68
ESMA/2012/388.

426  Art21Abs 1lit g DelVO 207/565/EU.

427  Art 33, 34 DelVO 2017/565/EU.
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gilt das Selbstiiberwachungsverbot.”*® Generell muss

auch auf die personliche Ebene beriicksichtigt werden.
Dass heisst, wenn mehrere Personen in der Compli-
ance titig sind, kann es unter Umstédnden moglich sein,
dass eine von ihnen andere Titigkeiten als die Uberwa-
chungstitigkeiten in der VVGes tibernimmt, und die
Uberwachung des Bereiches durch einen anderen Mit-
arbeiter der Compliance-Funktion erfolgt. Des Weiteren
schreibt das VVG mindestens zwei Geschiftsleiter vor.*?
Daraus ergeben sich zusétzliche Minimalanforderungen
an die Organisation der VVGes. Weitere verpflichtend
zu besetzende Stellen sind die interne Revision und die
Risikomanagement-Funktion. Wenn sie zusammenge-
fasst werden und von einem der beiden Geschéftsleiter
ausgefiihrt wird, darf diese Person keine operativen T4-
tigkeiten ausiiben. Verbleibt der zweite Geschéiftsleiter
mit dem operativen Bereich, kann er nicht zusitzlich
die interne Revision iibernehmen, da sie unabhéngig
von der Compliance-Funktion und der Risikomanage-
ment-Funktion sein muss. Somit braucht es eine wei-
tere Person. Ein Verwaltungsrat ohne operative Tétig-
keit konnte beispielsweise die Position der Internen
Revision iibernehmen, wenn er an einen unabhéngi-
gen Verwaltungsratsprisidenten berichten kann.*” Zu-
satzlich darf der Vorsitzende der Geschéftsleitung nicht
gleichzeitig Verwaltungsratspréisident sein. Siehe dazu
auch Grafik 7.

Gegen eine vollstindige Abgrenzung der Compli-
ance-Funktion spricht die Notwendigkeit zur Zusam-
menarbeit mit anderen Unternehmensbereichen®" so-
wie die benotigte Nédhe zu den von ihr betreuten und
iiberwachten Bereichen.*” Die relative Nidhe der Com-
pliance-Funktion zu anderen Bereichen wird in den Fi-
nanzintermediédren durchaus positiv bewertet. Es wirkt
sich beispielsweise positiv auf die Reputation des Un-
ternehmens aus, wenn die Compliance-Funktion be-
reits im Produktentwicklungsprozess miteingebunden
wird. Auch fordert die Compliance-Funktion den Dialog
zwischen den Unternehmensbereichen.*® Ein Praxis-
Check der vorhandenen Kompetenzen in der Compli-
ance-Funktion bei Grossbanken in der bereits zitierten
Studie von Tanzi, Gabbi, Previati und Schwizer unter-
stiitzen diese These. Besonders das Wissen iiber Wert-
papierdienstleistungen und Business-Knowhow war bei

428  Artioa Abs 2 VVO unter Proportionalititsvorbehalt; Abschnitt
11 FMA-M 2013/8.

429  Art7Abs1VVG idgF.

430  Abschnitt III FMA-M 2013/8.

431 Ziff 71 ESMA/2012/388. Vgl BCBS, Compliance and the compli-
ance function in banks, 10-11.

432  Losler, Das moderne Verstindnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, 33.

433 Tanzi/Gabbi/Previati/Schwizer, Managing compliance risk after
MIFID, 66; BCBS, Compliance and the compliance function in
banks, 10-11.
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Compliance-Mitarbeitern zum damaligen Zeitpunkt
stark vertreten, gefolgt von Wissen iiber Recht, Revi-
sion und Risikomanagement. Dies machte die Compli-
ance-Mitarbeiter mehr zu Business-Partnern der opera-
tiven Geschéftsbereiche als zu Compliance-Experten.**
Es braucht also fachliches Knowhow und Verstindnis
sowohl fiir andere Unternehmensabteilungen als auch
das Geschéftsmodell an sich. Die Notwendigkeit eines
Gesamtverstidndnisses macht das mehrheitliche Nein zu
einem Kernteam fiir MiFID II-Compliance der Konsulta-
tionsteilnehmer im laufenden Anderungsvorschlag der
ESMA-Leitlinien 2012/388 nachvollziehbar.

¢.  Finanzielle und materielle Unabhdngigkeit

Bei der finanziellen und materiellen Unabhéngigkeit der
Compliance-Funktion geht es um die Vermeidung von
Interessenskonflikten und die Erzielung der grosstmog-
lichen Objektivitit der Funktion.* Darunter ist die aus-
reichende Ausstattung der Funktion mit finanziellen,
personellen und materiellen Ressourcen zu verstehen.
Ein Kriterium fiir die finanzielle Unabhingigkeit kann
ein eigenstdndiges Budget fiir die Compliance-Funk-
tion sein.®® Zusitzlich gilt die allgemeine organisa-
torische Anforderung, dass ausreichend Personal zur
Verfiigung stehen muss.*” Das Budget und die Mitar-
beiteranzahl richtet sich nach der Art, dem Umfang
und der Komplexitidt der Geschiftstétigkeit. Die ma-
terielle Unabhéingigkeit der Compliance-Funktion in
den VVGes ergibt sich aus der gesetzlich vorgesehe-
nen Zuweisung der fiir die Compliance-Funktion not-
wendigen Ressourcen, speziell auch IT-Ressourcen*’,
Besonders die Vergiitung der Compliance-Mitarbeiter
verdient Aufmerksamkeit, denn es darf nicht einmal
der Eindruck entstehen, dass das gewihlte Vergii-
tungsmodell die Objektivitdt und Unabhingigkeit der
Compliance-Mitarbeiter beeinflussen kénnte.*¥ Dem-
nach sollen variable oder teils variable Schemen, die
beispielsweise an den Unternehmenserfolg oder den
Umsatz gebunden sind, vermieden werden. Die Com-
pliance-Funktion muss ihre Aufgaben unbeeinflusst
von unternehmenspolitischen Entscheidungen wahr-
nehmen kénnen.*® Als Richtschnur kann beispiels-
weise auch die Vergiitung vergleichbarer Positionen
wie das Risikomanagement, interne Revision oder in
grosseren Unternehmen auch die Rechtsabteilung he-

434  Tanzi/Gabbi/Previati/Schwizer, Managing compliance risk after
MIFID, 59.

435  Art22 Abs 3 lit e, Art 27 Abs 1 DelVO 2017/65/EU.

436 Ziff 47 ESMA/2012/388.

437  Abschnitt I Ziff 3 FMA-M 2013/8.

438  Ziff 46 ESMA/2012/388; Art 22 Abs 3 lit a DelVO 2017/65/EU.

439  Art 22 Abs 3 lit e DelVO 2017/65/EU.

440  Losler, Das moderne Verstindnis von Compliance im Finanz-
marktrecht, 34.
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rangezogen werden. Einfluss hat klarerweise auch
die einhergehende Personalverantwortung. Ins De-
tail geht dazu die Leitlinie ESMA/2013/606*" zu den
Vergiitungsgrundsédtzen und -verfahren basierend
auf MJFID I, zu der die FMA Liechtenstein comply er-
kldrt hat**. Wie auch schon bei anderen Leitlinien der
ESMA sind im Zuge der Konsultation zur MiFID II Leit-
gedanken aus dieser ESMA Leitlinie 2013/606 in die
Durchfithrungsverordnung eingegangen. Die DelVO
2012/388/EU legt daher nun selbst fest, dass die Vergii-
tungsgrundsitze und -praktiken*® aller Abteilungen
in VVGes so angelegt sein miissen, dass das Kunden-
interessen an oberster Stelle steht. Die Verordnung gibt
weiter vor, dass das Leitungsorgan sich zuerst mit der
Compliance-Funktion berit, bevor sie die Vergiitungs-
grundsiitze freigibt.*** Zwischen festen und variablen
Vergiitungsbestandteilen soll eine Balance herrschen.**
Vergiitungsgrundsitze dirfen nicht nur quantitativen
Kriterien basieren. Ausreichend qualitative Aspekte
miissen beriicksichtigt werden.*° Beispielsweise ist ein
an die Einhaltung der Compliance-Vorgaben gekniipf-
tes Bonus-Malus-System denkbar. In der Compliance-
Praxis zeigt sich, dass oft individuelle auf die Compli-
ance-Funktion bezogene Ziele festgelegt werden und die
Vergiitung iiber die Zielerreichung gesteuert wird.*”” Die
Leitlinie ESMA/2013/606 bietet zu diesem Thema wei-
tere Hilfestellungen. Es werden positive als auch nega-
tive Beispiele in der Leitlinie ausfiihrlich beschrieben.**
Die Unabhingigkeitserfordernis der Compliance-
Funktion kann gelockert werden, wenn die Analyse
nach dem Proportionalitdtsprinzip dies erlaubt. Im
Umkehrschluss konnen die genannten Erleichterungen
als Minimalanforderungen verstanden werden. Fiir die
Compliance-Funktion in der liechtensteinischen Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft gilt also:

> die Compliance-Funktion darf nicht im Bereich der
Vermogensverwaltungsdienstleistungen operativ té-
tig sein,

> die Compliance-Funktion darf nicht fiir die Interne
Revision verantwortlich sein,*°

441 ESMA, Leitlinien - Vergiitungsgrundsitze und -verfahren (MiFID)
(ESMA/2013/606) vom 03. Juni 2013. Abrufbar unter: <esma.eu
ropa.eu/system/files_force/library/2015/11/esma_2013_00580000
de_cor.pdf>, (zuletzt abgerufen am 15.05.2020).

442  ESMA, Guidelines compliance table (ESMA/2014/1213) vom
07. Oktober 2014. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/de
fault/files/library/2015/11/2014-1213_o.pdf>, (zuletzt abgerufen am
01.05.2020).

443  Art27 DelVO 2017/565/EU.

444  Art27 Abs 3 DelVO 2017/565/EU.

445  Art27 Abs 4 Unterabsatz 1 DelVO 2017/565/EU.

446  Art 27 Abs 4 DelVO 2017/565/EU; Ziff 19 ESMA/2013/606.

447  Tanzi/Gabbi/Previati/Schwizer, Managing compliance risk after
MIFID, 65.

448  Ziff 27, 28, 35, 36, Anhang 1 ESMA/2013/606.

449 Ausnahme Ziff 69 ESMA/2012/388.
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> personliche Nahverhiltnisse (bspw zu Familienmit-
gliedern, etc), die die Objektivitdt und Unabhéngig-
keit beeinflussen, sind unzuléssig,

> ein Compliance-Beauftragter als Mitglied der Ge-
schiftsleitung ist nur moglich, wenn ein unabhéngi-
ger Verwaltungsrat besteht, dem er berichten kann,

> die Compliance-Funktion muss mit Ausnahme der
Geschiftsleitung weisungsunabhéngig sein,

> die Vergiitung der Compliance-Mitarbeiter darf ihre
Unabhingigkeit und Objektivitdt nicht beeinflussen.

> EineZusammenlegung der Compliance-Funktion mit
der Risikomanagement-Funktion, der Beschwerde-

Nora Kathan, Compliance-Funktion in der Vermogensverwaltungsges. in Liechtenstein

management-Funktion, dem Sorgfaltspflichtbeauf-
tragten sowie dem zu benennenden Datenschutzver-
antwortlichen ist moglich.

Daraus ergibt sich eine Minimalorganisation fiir eine
VVGes in Liechtenstein mit eigenen, internen Kontroll-
funktionen, wie in der nachfolgenden Abbildung 7 dar-
gestellt. Stellvertreterregelungen werden dabei nicht
beriicksichtigt. Uber die beschriebenen Kernbereiche
der VVGes hinaus wurden fiir die einfache Darstellung
die Annahme einer Delegation dieser Tétigkeiten ge-
troffen.

. AUS]AZETUNG

<«—— Berichtslinie

Y

VERWALTUNGSRAT

Mitglied A, Vorsitzender ¢
Mitglied B
Mitglied D

Revisionsstelle

f

GESCHAFTSLEITUNG

Mitglied B, Vorsitzender
Mitglied C

T

INTERNE REVISION - Verantwortlicher D

Verantwortlicher C

Bilanzierung
& inklusive folgende weitere Funktionen

Sorgfaltspflichtsbeauftragter
Kundenbeschwerdestelle
Datenschutzverantwortlicher
IT-Sicherheitsbeauftragter

Buchhaltung

COMPLIANCE & RISIKO MANAGEMENT

MARKTANALYSE &
ASSET MANAGEMENT
KUNDENBETREUUNG &
ANLAGEKOMITEE

Verantwortlicher B

IT Hardware
inklusive folgende weitere Funktionen & Services

Untersuchungsbeauftragter

Abbildung 7. Minimalorganisation einer VVGes in Liechtenstein unter Berticksichtigung von Delegationsmdglichkeiten und in der
Annahme, dass die Kontrollfunktionen intern besetzt werden. In dieser Darstellung sind Stellvertreter, die speziell im Sinne der
Dauerhaftigkeit einer Funktion Gewicht tragen, nicht berticksichtigt. Eigene Darstellung.

d.  Delegation der Compliance-Funktion

Das Gesetz bietet eine Moglichkeit, wie die Heraus-
forderung der Compliance-Funktion und ihre Unab-
héangigkeit gelost werden konnen. Eine Delegation an
kompetente Dritte wird in Art 12 VVG vorgesehen. In-
teressenskonflikte und personliche Abhéngigkeiten
miissen dennoch vermieden werden. Besonders fir
Wertpapierfirmen, die keine eigenstdndigen Compli-

Finanzmarktrecht Aufsatz

ance-Mitarbeiter ohne Bezug zu operativen Tatigkeiten
beschéftigen, wird dies als favorisierte Losung angese-
hen.*® Die VVO prizisiert, dass keine Haupttitigkei-
ten ausgelagert werden kénnen. Zu den Haupttitigkei-
ten zdhlen die zentralen Wertpapierdienstleistungen
einer VVGes.*" Die Compliance-Funktion zdhlt nicht

450  Ziff 79 ESMA/2012/388.
451 Art 9 Abs 1 VVO.
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als Haupttitigkeit und kann entsprechend an externe
Dienstleister vergeben werden. Es gilt jedoch zu beach-
ten, dass die Verantwortung bei der VVGes verbleibt und
eine Delegation nicht haftungsbefreiend wirkt. Des Wei-
teren muss eine entsprechend wirksame Uberwachung
installiert und eine vertragliche Instruktion des Dele-
gationsnehmers aufgesetzt werden.*” Besonders ist auf
die Qualitit der extern bezogenen Dienstleistungen zu
achten. Dies gilt besonders im Hinblick auf die Uber-
prifbarkeit durch die Aufsichtsbehorden. Der Zugriff
zu Drittdaten muss jederzeit gegeben sein.*® Die Aus-
lagerung muss auch unter dem Blickwinkel der Ein-
sicht und Verarbeitung unternehmensinterner Daten
entsprechend das geltende liechtensteinische Daten-
schutzgesetz** und die DSGVO erfiillen. Diese und wei-
tere detaillierte Vorgaben zur Ausgestaltung der Delega-
tion finden sich im Anhang 6 der Bankenverordnung *>,
die ebenfalls Anwendung findet.*® Grundlegend muss
eine Auslagerung nicht durch die FMA Liechtenstein
bewilligt werden,*” sofern folgende Kriterien zutreffen:
Die Professionalitidt und die n6tigen Ressourcen des De-
legationsnehmers konnen nachgewiesen werden; die
Delegationsbeziehung ist mit allen Pflichten und Ver-
antwortlichkeiten vertraglich festgehalten; die Uber-
wachung der Auslagerung ist sichergestellt; die notige
Aufsicht tiber den Dienstleister durch eine anerkannte
Behorde ist gegeben; die Kunden sind informiert.*®
Dies ist kein einfaches Unterfangen. Wenn ein Antrag
auf Bewilligung nach dem VVG an die FMA Liechten-
stein gestellt wird, muss eine Delegation der Compli-
ance-Funktion mit der entsprechenden Argumentation
und Nachweisen angegeben werden.*® Im Bewilligungs-
verfahren erfolgt also sehr wohl eine Priifung der vorge-
sehenen Ausgestaltung der Compliance-Funktion und
bei positivem Bescheid kommt es indirekt zu einer Ge-
nehmigung dieser Stelle.*® Dariiber hinaus sind Wert-
papierfirmen nach MiFID II angehalten, die Aufsichts-
behorden iiber wichtige Anderungen in Bereichen zu
informieren, die auch in einer Erstzulassung*” gepriift
werden.*”

452 Art 12 Abs 3 VVG; zusiitzlich Art 31 DelVO 2017/565/EU.

453  Art 7c Abs 6 VVG.

454  Datenschutzgesetz (DSG), LGBl 2018/272 idF 2018/272.

455 Anhang 6 zu Richtlinien zur Auslagerung von Geschéftsberei-
chen (Outsourcing) geméss Art 35 Bankenverordnung (BankV)
idF 01.01.2020.

456  Art 9 Abs 3 VVO.

457  Teil II B 4 Abs 1 Anhang 6 BankV idF 01.01.2020.

458  Teil I C Anhang 6 BankV idF o1.01.2020.

459  FMA Liechtenstein, Formular fir die Zulassung einer Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft nach VVG (2020). Abrufbar unter:
<fma-li.li/files/wp/zulassungsformular-vvg-jan-2016.pdf>, (zu-
letzt abgerufen am 11.04.2020).

460  Art 7 Abs 4 RL MIFID II 2014/65/EU.

461 Art 6 lit h DelRL 2017/593/EU.

462 Art 21 Abs 2 RL MIiFID II 2014/65/EU.
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Am Markt zeigt sich eine wachsende Anzahl an An-
bieter, die sich auf Tétigkeiten im Bereich der Compli-
ance spezialisieren und sie als eigenstdndige Dienst-
leistung anbieten.*” Die Erfahrungen zeigen, dass
eine Delegation der Compliance-Funktion vorteilhaft
ist. Die Gesellschaft kann sich auf ihre Kerntitigkei-
ten fokussieren und spezialisierte Experten kiimmern
sich um das Thema Compliance und informieren sich
standig tiber die regulatorischen Neuerungen. Interes-
senskonflikte konnen so vermieden werden und Vertre-
tungsregelungen sind kein Problem mehr. Tendenziell
wird argumentiert, dass die ausgelagerte Compliance-
Funktion auf Grund der Ausnutzung von Skaleneffek-
ten kostengtiinstiger als die interne Variante ist, bei der
die Gesellschaft neben den Lohnkosten noch selbst fiir
alle Aus- und Weiterbildungen etc aufkommen muss.***
Zusammenfassend bietet Outsourcing ein enormes Po-
tential in Bezug auf Effizienz und Fachwissen. Die Tat-
sache, dass trotzdem noch ein interner Compliance-
Verantwortlicher mit entsprechendem Knowhow als
Bindeglied zum Outsourcingpartner bestellt werden
muss, wird vor allem in kleinen Instituten als kontra-
produktiv gesehen. Auch die Abhingigkeit von Dritten
wird kritisch gesehen. Fiir die interne Variante spricht,
dass wesentliches Compliance-Fachwissen in der Ge-
sellschaft gehalten wird.**

Neben den hier zusammengefassten européischen
und nationalen Rechtsgrundlagen und aufsichtsrechtli-
chen Vorschriften kann es auf nationaler Ebene durch-
aus noch weitere Schriftsétze geben, die fiir die VVGes
relevant sind. In Liechtenstein beispielsweise betrifft
dies jene unabhingigen Vermogensverwaltungsgesell-
schaften, die Mitglied im Interessensverband Verein
unabhingiger Vermogensverwalter in Liechtenstein®®®
(VuVvL) sind. Die bereits erwihnten Standesrichtli-
nien*” und Vorlagen** des VuVL stellen eine Art Selbst-
regulierung dar. Die FMA hat die Standesrichtlinien als
verbindlich erklirt.** Die Vorlagen als Leistung der In-
teressensvertretung fiir Mitglieder werden vor der Ver-
wendung mit der FMA Liechtenstein diskutiert und

463  Ein Beispiel fiir einen Anbieter in Liechtenstein, der solche
Dienstleistungen anbietet, ist die Strategus AG: Strategus AG. Ab-
rufbar unter: <strategus.li>, (zuletzt abgerufen am 27.02.2020).

464  Strategus AG, Auslagerung (Outsourcing) der Compliance & Risi-
komanagement Aufgaben (2016) 2-3. Abrufbar unter: <strategus.
li/uploads/media/07.11.16_Auslagerung_Compliance.pdf>, (zu-
letzt abgerufen am 27.02.2020).

465  Schenkel, Kosten der Compliance-Regulierung, 32-33.

466  Verein unabhiingiger Vermoégensverwalter in Liechtenstein, Web-
seite (2020). Abrufbar unter: <vuvl.li>, (zuletzt abgerufen am
15.04.2020).

467  Verein unabhdngiger Vermogensverwalter in Liechtenstein, Stan-
desrichtlinien.

468  In Bezug auf die interne Governance und Compliance ist spezi-
ell das Musterorganisationshandbuch des VuVL zu erwdhnen.

469 Vgl Fn 368.
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abgestimmt werden. So sind auch sie als Best-Practice
anzusehen. Die Vorlagen zeigen die Erwartungshaltung
des Verbandes sowie der nationalen Aufsichtsbehérden.
Aus rechtlicher Sicht sind sie aber als unverbindlich ein-
zustufen.

Unter welchen Voraussetzungen nun eine erleich-
terte Unabhingigkeitsforderung der Compliance-Funk-
tion zuldssig ist, muss noch geklirt werden. Die Antwort
darauf liegt im Prinzip der Verhiltnisméssigkeit, wel-
ches nachfolgend weiter vertieft wird.

B. Verhiltnismissigkeitsprinzip

Das Verhéltnisméssigkeitsprinzip geht auf den Art 5 des
Vertrags iiber die Europidische Union** zuriick. Darin
hat der Européische Gesetzgeber den Grundsatz der
Verhiltnismaissigkeit als zentralen Eckpfeiler seiner Ar-
beitsweise niedergeschrieben. Im Sinne dieser Rechts-
vorschrift gehen die durch die EU und ihre Organe ge-
setzten Massnahmen zur Erreichung der gewiinschten
Ziele nicht iiber das dafiir notwendige Mass hinaus.** In
der liechtensteinischen Rechtsliteratur ist das Prinzip
auch unter dem Begriff des Ubermassverbotes bekannt.
Kley”” hilt aber fest, dass das Ubermassverbot nicht
explizit in der Rechtsordnung verankert ist. Trotzdem
sieht Kley das Ubermassverbot als ein in Liechtenstein
verfassungsrechtlich geltender Grundsatz an. Wesent-
liche Bestandteile zur Priifung der Einhaltung des Ver-
haltnisméassigkeitsgrundsatzes sind:

> die Geeignetheit der Massnahme, um das ge-
wiinschte Ziel zu erreichen

> die Erforderlichkeit der Massnahme, um das ge-
wiinschte Ziel zu erreichen, unter dem Ausschluss,
dass auch eine weniger restriktive Massnahme zum
Ziel gefiihrt hatte

> die Zumutbarkeit der Massnahme - das Ziel muss
im Verhéltnis zu den Auswirkungen auf den einzel-
nen Betroffenen stehen.*?

Es gibt verschiedene Ebenen, auf denen das Verhéltnis-
méssigkeitsprinzip, auch Proportionalititsprinzip ge-
nannt, berticksichtigt und gepriift wird. Nachfolgend
wird in die Verhiltnisméissigkeit der Regulierung eines

470  Art 5 Abs 4 Konsolidierte Fassungen des Vertrags iiber die Eu-
ropdische Union und des Vertrags {iber die Arbeitsweise der
Europiischen Union vom 7. Juni 2016, ABI C 202.

471 Amt fiir Verdffentlichungen der Europdischen Union, Grundsatz
der Verhaltnismassigkeit im Glossare von Zusammenfassun-
gen (2020). Abrufbar unter: <eur-lex.europa.eu/summary/glos
sary/proportionality.html?locale=de>, (zuletzt abgerufen am
01.05.2020).

472 Kley, Grundriss des liechtensteinischen Verwaltungsrechts, Va-
duz (1998).

473  Kley, Grundriss des liechtensteinischen Verwaltungsrechts, Va-
duz (1998) 227-233.
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Rechtsaktes und der Verhiltnismaissigkeit fiir den Ein-
zelfall eines Normbetroffenen unterschieden. Diese ver-
schiedenen Blickwinkel werden am Beispiel der MiFID
I und MiFID II Rechtsakte und Normen und speziell im
Fokus auf die Compliance-Vorgaben geméss MiFID II
erldutert.

1.  Verhiltnismissigkeit der Regulierung

Die Frage nach der Verhéltnisméssigkeit von MiFID I
gemiss dem primérrechtlichen Verhaltnismissigkeits-
grundsatz der EU wird durch den Gesetzgeber selbst in
ErwG 71 der MiFID I als eingehalten bezeichnet. Es wird
zusétzlich prézisiert, dass fiir die Zielerreichung »eines
integrierten Finanzmarktes, in dem die Anleger wirksam
geschiitzt und [die] Effizienz und Integritit des gesamten
Marktes gesichert sind, [...] die Festlegung gemeinsamer
rechtlicher Anforderungen [...] nétig ist«. Gleiches findet
sich spéter auch in ErwG 164 der MiFID II. Nichtsdesto-
trotz kann diese Feststellung in der Praxis kritisch hin-
terfragt werden.

Kritische Stimmen waren wihrend der Intensivie-
rung der europidischen Finanzmarktregulierung in den
letzten Jahren und vor allem wihrend der Einfithrung
von MiFID II sowie der vielen delegierten Rechtsakte
durchaus zu héren. Ohne die weiterfithrenden Doku-
mente der ESMA sind bereits mehrere Tausend Seiten
zu beachten. Es wird intensiv diskutiert, ob dies noch
verhéltnismaéssig, sprich erforderlich und zumutbar
ist und die viel zitierte steigende Transparenz und der
Schutz fiir die Kunden damit erreicht werden kann.**
Das Ausmass und die Detailtiefe der Vorgaben, die auch
nach dem in Krafttreten der MiFID II bestehen bleibt,
sind eine enorme Herausforderung fiir den Finanzsek-
tor.*> Auch viele Kunden, zu deren Schutz die Massnah-
men eigentlich gemacht wurden, sind mit der gestiege-
nen Biirokratie tiberfordert. Sie nehmen Abstand von
Wertpapierdienstleistungen.*® Die Menge an Informati-
onen, die Kunden vor, wihrend und nach Abschluss von
Finanzdienstleistungen erhalten miissen, ist enorm*”
und stellt die Transparenz in Frage. Auch die Darstel-
lungen der Informationen sind fiir den durchschnittli-
chen Privatkunden oft schwer verstindlich, wie die Ar-
beitspraxis des Autors gezeigt hat.

Die Regierungsverantwortlichen sind sich dem er-
heblichen Compliance-Aufwand fiir die Finanzinter-

474  Bergmann, Europdische Wertpapierregulierung iiberpriifen,
Borsen-Zeitung vom 05.04.2019 Nr. 67, B 1. Abrufbar unter:
<boersen-zeitung.de/index.php ?li=1&artid=2019067801>, (zu-
letzt abgerufen am 11.03.2020); Friihauf, Mehr Transparenz fiir
Bankkunden mit 20.000 Seiten.

475  FMA Liechtenstein, Geschiftsbericht 2018, 56-57.

476  Bergmann, Europidische Wertpapierregulierung tiberpriifen, B 1;
Friihauf, Mehr Transparenz fiir Bankkunden mit 20.000 Seiten.

477 Vgl Fn 282 bis 285.
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mediire bewusst.”® Beauftragte Evaluierungen des Ist-
Status der Finanzmarktregulierung und ihre Wirkung
sollen Aufschluss tiber die Verhiltnismaissigkeit der Re-
gulierung bringen. Besonders im Fokus steht die Uber-
priifung, ob die Regulierungsmassnahmen nach dem
Proportionalitidtsprinzip kleineren und risikoarmen
Geschiftsmodellen Rechnung tragen.*® Ein Beispiel
fur die Evaluierung der Finanzmarktregulierung nach
dem Verhiltnismaissigkeitsgrundsatz zeigt Schenkel48o0.
In seiner Studie von 2016, also noch vor Inkrafttreten
von MIFID II 2018, geht es ihm um die Frage, ob das Re-
gulierungsziel eines Level-Playing-Field*" in der Finanz-
marktregulierung erreicht wird. In seiner empirischen
Untersuchung zu den Gesamtkosten fiir die Einhaltung
der Mindestanforderungen an das Risikomanagement
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
das deutsche Wertpapierhandelsgesetz, die damaligen
Geldwiéschereivorschriften und Vorschriften zum Da-
tenschutz und IT am Beispiel der deutschen Genossen-
schaftsbanken kommt er zum Schluss, dass eine propor-
tionale Verteilung der Compliance-Kosten im Vergleich
von kleinen und grossen Banken nicht vorherrscht. Die
Studie zeigt, dass kleine Banken in Relation zu ihrem
Gesamtverwaltungsaufwand mehr als fiinf Prozent
Mehrkosten fiir die Umsetzung der Compliance-Regu-
lierung aufwenden als ihre grossen Mitbewerber. Seine
Erkenntnisse widersprechen dem Ziel des Gesetzgebers
zur Erreichung eines Level-Playing-Field.*” Neben der
Institutsgrosse hatte auch die Gestaltung der Compli-
ance-Funktion als interne Stelle oder iiber ein Outsour-
cing wesentlichen Einfluss auf die Gesamtkosten. Es
zeigt sich, dass kleine und mittlere Banken mit exter-
nen Compliance-Dienstleistungen geringere Kosten fiir
die Einhaltung der Regulierung aufbringen miissen als
vergleichbare Mitbewerber, die kein Outsourcing in An-
spruch nehmen.**

Die Frage, ob das Prinzip der Verhiltnisméssigkeit
noch eingehalten wird, betrifft also vor allem aber nicht
nur die kleinen Finanzmarktteilnehmer. Die steigenden
Kosten durch Regulierungen wie MiFID I und MiFID II
sowie die gednderten Marktbedingungen kénnen fiir sie
unter Umstidnden das Ende bedeuten.

478  Bundesministerium der Finanzen, Uberpriifung von Regulie-
rungsmassnahmen im Finanzmarkt, 26.

479  Deutscher Bundestag, Evaluierung der Finanzmarktregulierung,
Drucksache 19/6360 (2018) 5-6. Abrufbar unter: <dipbt.bundes
tag.de/dip21/btd/19/063/1906360.pdf>, (zuletzt abgerufen am
15.05.2020).

480  Schenkel, Kosten der Compliance-Regulierung.

481  Erwg 58 RL MIFID II 2014/65/EU.

482  Schenkel, Kosten der Compliance-Regulierung, 5-25; Schenkel,
Proportionalitit gewahrt? Bankinformation 06/17 (2017) 53-55.

483  Schenkel, Proportionalitit gewahrt?, 53-55.
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2. Verhialtnismissigkeit fiir den Einzelfall

Unter der Betrachtungsebene der Verhiltnisméssigkeit
der Regulierung liegt jene des Einzelfalls oder gegebe-
nenfalls einer bestimmten Gruppe von Normbetroffenen.

Besonders unbestimmte Rechtsbegriffe, wie bei-
spielsweise »angemessen« stellen eine Herausforde-
rung fir die von diesem Recht betroffenen Personen
oder Gruppen dar und erdffnen Gestaltungsspielrdume.
Werden diese unbestimmten Rechtsbegriffe systema-
tisch verwendet, spricht man von prinzipienbasiertem
Recht. Prinzipienbasierte Regulierungen bieten in Kont-
rast zu regelbasierten Regulierungen den Unternehmen
individuellen Gestaltungsspielraum. Dies ist ein klarer
Vorteil. Gegner dieses Vorgehens fithren die einherge-
hende Rechtsunsicherheit und Ungleichbehandlungen
als Kritikpunkte an. Wenn es darum geht, Prinzipien
in der Wirklichkeit anzuwenden, miissen die beaufsich-
tigenden Behorden enger mit den Finanzinstituten zu-
sammenarbeiten.*** Wie bereits in den vorigen Kapiteln
beschrieben hat sich die europiische Finanzmarktregu-
lierung unter MiFID I und MiFID II immer stirker regel-
basiert ausgerichtet.

Trotzdem finden sich auch in der europdischen Fi-
nanzmarktregulierung unbestimmte Rechtsbegriffe. Sie
betreffen besonders die organisatorischen Vorgaben an
Finanzinstitute. Die »angemessenen Strategien und Ver-
fahren [...], die darauf ausgelegt sind, jedes Risiko einer
etwaigen Missachtung der in der RL MiFID II 2014/65/EU
festgelegten Pflichten [...] aufzudecken<'® sind ein Parade-
beispiel, das allgemein giiltige Auslegungen schwierig
und die individuelle Einzelfallbetrachtung notwendig
macht. Der Grund weshalb der Gesetzgeber die For-
mulierung »angemessen« — gleichzusetzen mit verhilt-
nismissig - verwendet, ist die Tatsache, dass es »keine
Universallosung fiir eine Compliance-Organisation, keine
»One (size) fits it all Losung« gibt.** Die Verantwortlichen
in Brissel sind sich der grossen Heterogenitit der Fi-
nanzintermediire in der EU und dem EWR bewusst.*”
Es wird versucht, dieser Tatsache Rechnung zu tragen
und die Herausforderung von tberbiirokratischen
Compliance-Anforderungen abzuschwichen.*® Um
den »One-size-fits-all«-Ansatz zu vermeiden, findet sich
das Verhéltnisméssigkeitsprinzip zwar nicht als eigen-
stindiges Wort aber als umschriebenes Grundprinzip
in den einschlédgigen EU-Rechtsnomen zur Compliance

484  Eilert, Anmerkungen zur Debatte {iber prinzipienbasiertes Auf-
sichtsrecht, besonders zum aufsichtsrechtlichen Prinzipien-
begriff, Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft
(2012) 621-628.

485  Art22 Abs 1 DelVO 2017/565.

486  Napokoj/Schatz, Corporate Compliance: Pflicht oder Ermessen?
62-63.

487 Vgl ErwG 33 DelVO 207/565/EU.

488  R6h, Compliance nach der MiFID, 410.
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wieder.* Fiir die Compliance-Strategien und -Verfah-
ren nach MiFID I1*° bedeutet dies, dass Wertpapierfir-
men bei der Ausgestaltung die Verhéltnisse der eigenen
Firma berticksichtigen miissen. Der Gesetzgeber fiihrt
dazu explizite Parameter an, die fiir die Bestimmung
der Verhéltnisse berticksichtigt werden miissen. Diese
sind »die Art, [der] Umfang und die Komplexitdt [der] Ge-
schdfte sowie die Art und das Spektrum der im Zuge die-
ser Geschdfte erbrachten Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetitigkeiten«.”" Dieser Rechtssatz ist Ausdruck des
Proportionalititsprinzips. Dieses Prinzip ist vor allem
fiir kleine Wertpapierfirmen wichtig. Es bedeutet jedoch
nicht, dass gesetzliche Mindestvorgaben unterschritten
werden diirfen.

Des Weiteren findet sich das Proportionalititsprin-
zip auch in den Bedingungen®” fiir »eine permanente
und wirksame, unabhdngig arbeitende Compliance-Funk-
tion« nach Art 22 Abs 2 der DelVO 2017/565/EU. Gemaiss
Art 22 Abs 4 desselben Rechtsakt kann nidmlich von
der Bedingung des Selbstiiberpriifungsverbot*® und
der Bedingung einer die Objektivitdt der Compliance-
Mitarbeiter nicht gefihrdenden Vergiitungspolitik**,
abgewichen werden, wenn die Vorgaben bei der Beur-
teilung nach den Parametern des Proportionalititsprin-
zip als unverhiltnismaissig eingestuft werden. Trotzdem
muss sichergestellt sein, dass die Compliance-Funktion
ihre Aufgaben einwandfrei erfiillt. Die genannten Para-
meter zur Bestimmung der Verhéltnisméassigkeit sind
bei der Ausgestaltung sowie fiir die Bewertung beste-
hender Funktionen anzuwenden.

Das erwihnte Proportionalitédtsprinzip ist auch Aus-
gangspunkt fiir die Argumentation in der Unabhéngig-
keitsdiskussion beziiglich der Compliance-Funktion
bei kleinen Finanzintermediiren. Es geht stets um die
Angemessenheit und die Wirksamkeit. Bezugspunkt ist
immer der einzelne Rechtsanwender. Das Proportiona-
litdtsprinzip ist das Eingestdndnis, dass bei Unterneh-
men A ein anderes Compliance-Management als bei
Unternehmen B angemessen sein kann.*” Eine weitere
Definition der genannten Beurteilungsparameter im
vorgestellten Proportionalititsprinzip fiir die Compli-
ance-Funktion nach MiFID II bleibt der Gesetzgeber in
seinen Level I und Level IT Rechtsakten jedoch schuldig.

Vollstandigkeitshalber ist festzuhalten, dass das Ver-
haltnisméssigkeitsprinzip auch fiir die Aufsicht gilt, die
ihre Massnahmen ebenfalls dem Umfang, der Art und

489  Schenkel, Proportionalitéit gewahrt?, 52-53.

490  Art 22 Abs 1 DelVO 2017/565.

491 Art 22 Abs 1 Unterabsatz 1 DelVO 2017/565.

492 Art 22 Abs 3 DelVO 2017/565/EU.

493  Art 22 Abs 3 lit d DelVO 2017/565/EU.

494  Art 22 Abs 3 lit e DelVO 2017/565/EU.

495 In Anlehnung an Eilert, Anmerkungen zur Debatte iiber prinzi-
pienbasiertes Aufsichtsrecht, 622-623.
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der Komplexitit der Geschiftstitigkeit des Finanzins-
titutes anpassen muss. Es gilt: je hoher das Risiko des
Finanzintermediires desto intensiver sind die Kontrol-
len. Diese Herangehensweise ist auch unter dem Begriff
der risikobasierten Aufsicht bekannt.*® Die Anwendung
des Verhiltnismaissigkeitsprinzip auf der Seite der Un-
ternehmen als auch der Aufsicht wird in der Rechtswis-
senschaft als doppelte Proportionalitit bezeichnet.*”’

Zusammenfassend kann festgehalten werden: Die
Gestaltung der Compliance-Verfahren und der organi-
satorischen Compliance-Funktion nach MiFID II muss
fiir die spezifische Situation des Unternehmens ange-
messen sein. Bevor eine Entscheidung getroffen wer-
den kann, miissen die unterschiedlichen Parameter,
die die Unternehmenssituation zusammenfassen, ei-
ner Bewertung und gemeinsamen Abschitzung unter-
zogen werden. Dazu zihlen Uberlegungen nicht nur zur
rechtlichen Ausgangslage sondern auch zur Effizienz,
Unabhéngigkeit und Funktionsweise der Compliance-
Funktion sowie die Kultur und Erfordernisse des Unter-
nehmens.*” Den vorangegangenen Argumenten folgend
bedeutet das Wort »angemessen« dem individuellen
Geschiftsmodell und dem Risikoprofil des Unterneh-
mens entsprechend.*” Geringere Risiken und simplere
Geschéftsmodelle konnen eine schlankere Ausgestal-
tung der Compliance-Funktion rechtfertigen.>® Fiir die
Rechtfertigung muss zuerst das Risikoprofil bestimmt
werden. Dafiir geben die DelVO 2017/565° sowie die
VVO®”* mit dem Proportionalititsprinzip die groben Pa-
rameter fiir ein solches Unternehmensprofil vor. Diese
Parameter werden nachfolgend néher beleuchtet. Als
Vorbereitung fiir die im Zuge dieser Masterarbeit durch-
gefiihrte empirische Erhebung werden die Einstufungs-
kriterien und Auspriagungen fiir jeden Parameter heraus-
gearbeitet.

3.  Parameter fiir die Bestimmung
der Proportionalitiit der Compliance-Funktion

Fir die Durchfithrung empirischer Methoden miissen
zuerst die Einstufungskriterien und unterschiedlichen
Ausprigungen der zu untersuchenden Parameter - in
diesem Fall fiir die Art, den Umfang und die Komple-
xitédt der Geschifte sowie die Art und das Spektrum der
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten®” -

496  FMA Liechtenstein, Leitbild (2011) 3. Abrufbar unter: <fma-li.
li/files/fma/fma-leitbild.pdf>, (zuletzt abgerufen am 01.05.2020).

497  Schenkel, Proportionalitit gewahrt?, 53.

498  Miiller/Bont, Der Compliance Officer im Finanzsektor, 188.

499 Vgl Teil 4 Titel 1 Ziff 17 EBA/GL/2017/11.

500 Vgl Teil 4 Titel I Ziff 18 EBA/GL/2017/11.

501  Art 22 Abs 1 Unterabsatz 1 DelVO 2017/565/EU.

502  Art1oa Abs1VVO.

503 Vgl Art 22 Abs 1 Unterabsatz 1 DelVO 2017/565/EU; Art 10a Abs 1
VVO.
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herausgearbeitet werden. Erst dann kann eine empiri-
sche Messung erfolgen.>*

Sowohl die ESMA®* als auch die FMA Liechten-
stein®*® haben sich in den Normen der organisatori-
schen Anforderungen an Wertpapierfirmen mit der
Frage moglicher Einstufungskriterien fiir die Parame-
ter des Proportionalitidtsprinzips auseinandergesetzt.
Die FMA Liechtenstein betont, dass die Proportionali-
tat nicht nur anhand der Unternehmensgrosse gemes-
sen an der Mitarbeiteranzahl bewertet werden darf. Die
von den Aufsichtsbehorden veroffentlichten Listen sind
als Hilfestellung und nicht als abschliessend anzuse-
hen.”” Neben der ESMA hat auch die EBA in ihrer fiir
den Bankenbereich geltenden Leitlinie®*® zur internen
Governance beispielhaft eine Liste von Kriterien vorge-
legt, die zur Evaluierung der Verhéltnisméssigkeit her-
anzuziehen ist. Es wird betont, dass die von den euro-
pdischen Aufsichtsbehérden genannten Kriterien auch
fiir die nationalen Behorden von Nutzen sein konnen,
wenn es um die Beurteilung moglicher Erleichterungen
im Hinblick auf die organisatorischen Anforderungen
fiir Wertpapierfirmen geht.>*

Auf Basis der Kriterienlisten der ESMA und der
FMA Liechtenstein und in Anlehnung an die Kriterien-
liste der EBA soll im Rahmen dieser Masterarbeit ein
einfacher Kriterienkatalog fiir die Bewertung des Ver-
héltnisméssigkeitsprinzips bei VVGes entstehen. Die
Einstufungskriterien und ihre Ausprigungen fir die
Parameter des genannten Proportionalitédtsprinzips in
den einschlédgigen Rechtsnormen zur Compliance und
zur Compliance-Funktion bei liechtensteinischen VV-
Ges werden herausgearbeitet. Dabei wird ein spezieller
Fokus auf die Bedeutung der einzelnen Ausprigungen
der Einstufungskriterien gelegt und geschaut, wie gross
der Compliance-Aufwand fiir diese ist.

a. Artder Geschiifte

Das einem Unternehmen zugrundeliegende Geschéfts-
modell®™ ist ein ausschlaggebendes Kriterium, das
den Parameter Art der Geschéfte genauer umschreibt.
Fir die VVGes in Liechtenstein hat die FMA Liechten-
stein im Rahmen ihrer Wegleitung zur allgemeinen
und branchenspezifischen Auslegung des Sorgfalts-
pflichtrechts® entsprechend festgehalten, dass beim

504 Petersen, Braucht die Rechtswissenschaft eine empirische
Wende, 16 ff.

505  Ziff 61 ESMA/2012/388.

506  Abschnitt III FMA-M 2013/8.

507  Abschnitt IITI FMA-M 2013/8.

508  Abschnitt 4 Titel I Ziff 19 EBA/GL/2017/11.

509  Ziff 62 ESMA/2012/388.

510  Ziff 19 lit g EBA/GL/2017/11.

511 FMA Liechtenstein, FMA-Wegleitung 2018/7- Allgemeine und
branchenspezifische Auslegung des Sorgfaltspflichtrechts
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Geschiftsmodell von VVGes von »verringerten Risiken«
ausgegangen werden kann, da sie selbst keine Kunden-
gelder halten.>

Da VVGes die Kundendepots nicht selbst fiihren,
scheinen wesentliche Informationen iiber die Wertpa-
piertransaktionen und die damit verbundenen Kosten
zuerst bei der depotfithrenden Bank auf. Diese Informa-
tionen sind essenzieller Bestandteil fiir einige MiFID II
und MiFIR Anforderungen, wie beispielsweise das Trans-
aktionsreporting nach Art 26 MiFIR und die Ex-Post-Kos-
tentransparenz nach MiFID II. Fiir die verpflichtenden
Transaktionsmeldungen bietet sich eine Delegation an
die Bank an. Die FMA Liechtenstein riumt den VVGes im
Hinblick auf das Ex-Post-Kostenreporting eine Durchfiih-
rung des Reportings in einer fiir die VVGes »gréssenver-
traglichen Form« mit Verweis auf die Ex-Post-Kostenre-
portings der depotfiihrenden Bank ein.”” Die Moglichkeit
der Delegation sowie der Verweis auf Drittdaten bringt
den VVGes eine Aufwandserleichterung im Hinblick auf
den Compliance-Aufwand nach MiFID II.

Im Gegensatz dazu besteht mehr Compliance-Auf-
wand, wenn das traditionelle Geschiftsmodell um
algorithmischen Handel erweitert wird.”* Auch der
FinTech-Trend bringt sowohl Chancen als auch Heraus-
forderungen fiir die VVGes. Ein Anwendungsbeispiel
sind hier Robo Advisors. Gleiches gilt fiir eine Erwei-
terung des Tidtigkeits- und Anlagefeldes einer VVGes
in Bereiche der Blockchain-Technologie”. Gemein-
sam werden diese hier als Vermogensverwaltung 4.0°'°
bezeichnet. Auch die Compliance-Funktion braucht

(FMA-W 2018/7) vom 24. April 2018 idF 12. Mirz 2020. Abrufbar
unter: <fma-li.li/files/list/fma-wegleitung-2018-7-allgemeine-
und-branchenspezifische-auslegung-des-sorgfaltspflichtrechts.
pdf>, (zuletzt abgerufen am 15.04.2020).

512 FMA-W 2018/7, 34: »Vermdgensverwaltungsgesellschaften [halten]
die Vermogenswerte des Kunden anders als eine Bank nicht selbst,
sondern die Vermdgensverwaltungsgesellschaft hat lediglich iiber
eine Anlagevollmacht Zugriff auf das Depot des Kunden. Die Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft kauft und verkauft aus bestehenden
Vermdgenswerten auf Rechnung des Kunden Finanzinstrumente fiir
den Kunden, hat aber keinen Einfluss darauf, ob Vermdgenswerte
neu eingehen oder abfliessen. Bei gewissen Dienstleistungen einer
Vermogensverwaltungsgesellschaft (bspw Anlageberatung ohne Kun-
denvollmacht oder Wertpapier- und Finanzanalyse) besteht kein Zu-
griffsrecht auf das Depot des Kunden. Deshalb kann bei den iiblichen
Tdatigkeiten einer Vermdgensverwaltungsgesellschaft grundsdtzlich
von verringerten Risiken ausgegangen werden.« Vgl Art 3 Abs 3 VVG.

513  FMA Liechtenstein, Kundeninformationen und Berichterstat-
tung nach MiFID II (2020). Vortragsunterlagen im Rahmen der
Compliance-Schulung des Vereins der unabhéngigen Vermo-
gensverwalter in Zusammenarbeit mit der FMA Liechtenstein
am 24. Jinner 2020 im SAL in Schaan, Liechtenstein.

514 Vgl DelVO 2017/589/EU.

515 Vgl bspw Riikgauer, Dezentrale Vermogensverwaltung in der
Blockchain, Master Thesis, Hochschule fiir Technik und Wirt-
schaft Chur (2017).

516  In Anlehnung an Friihauf, Vermogensverwaltung 4.0 (2017). Ab-
rufbar unter: <faz.net/aktuell/finanzen/geldanlage-trotz-nied-
rigzinsen/finanzen-in-der-hand-von-kuenstlicher-intelligenz
-15028393.html>, (zuletzt abgerufen am 01.05.2020).
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spezielles Fach- und Technikwissen in beiden Geschifts-
feldern. Auf Grund des erst aufkommenden Trends®”
wird sich in der Zukunft noch einiges verdndern. Der Fi-
nanzplatz Liechtenstein ist Vorreiter in diesem Bereich.
Mit dem Gesetz {iber Token und VT-Dienstleister™® am
o1. Jinner 2020 wurde ein Meilenstein erreicht.

Die Unternehmensstruktur® und die geografische
Ausbreitung>*° des Unternehmens zéhlen ebenfalls zum
Parameter der Art der Geschifte. Dabei geht es vor al-
lem um die Stellung des Unternehmens beispielsweise
als unabhingige Gesellschaft, mit oder ohne Tochterge-
sellschaften, Zweigniederlassungen oder Reprédsentan-
zen oder selbst als Tochterunternehmen einer inldn-
dischen, EU/EWR- oder Drittstaat-Muttergesellschaft.
Verbindungen in Drittstaaten bringen einen Mehrauf-
wand, da eine andere Rechtslage berticksichtigt werden
muss.” Aber auch Niederlassungen in EU-Mitglieds-
staaten bedingen, dass die ausldndische Aufsichtsbe-
horde gewisse Informations- und Priifrechte hat.>** Auf
der einen Seite konnen Tochterunternehmen von der
Expertise und den Ressourcen des Mutterunterneh-
mens profitieren. Es wird jedoch betont, dass trotzdem
jede Gesellschaft fiir sich eine entsprechend dauerhafte
Compliance einrichten muss.>

Entscheidend fiir die Art der Geschéfte ist auch das
Kriterium der Kundenarten®*. Die MIiFID II°*® kennt
drei® unterschiedliche Kundenkategorien®’: nicht pro-
fessionellen Kunden auch Kleinanleger genannt, profes-
sionelle Kunden™® und geeignete Gegenparteien®. Klein-
anleger sind grundsitzlich nicht professionelle Kunden.*
In Anhang II der MiFID II sowie im Anhang I Abschnitt I
des VVG werden die professionellen Kunden ausfiihrlich
definiert. Neben einem grosseren Gesamtvermogen wird

517 InLiechtenstein ist bis zum 19.05.2020 nur ein Unternehmen nach
dem TVTG registriert: FMA Liechtenstein, Registrierte VI-Dienst-
leister (2020). Abrufbar unter: <register.fma-li.li/fileadmin/user_
upload/dokumente/publikationen/VT-Dienstleister/20200326-VI-
Dienstleisterregister.pdf>, (zuletzt abgerufen am 19.05.2020). Das
Regulierungslabor der FMA Liechtenstein bearbeitete im Jahr 2019
181 FinTech-Anfragen. FMA Liechtenstein, Geschiftsbericht 2019
(2020) 4.

518  Gesetz iiber Token und VT-Dienstleister (Token- und VI-Dienst-
leister-Gesetz, TVTG), LGBI 2019/301 idgF.

519  Abschnitt III FMA-M 2013/8; Ziff 61 lit g-h ESMA/2012/388; Ziff
19 lit a EBA/GL/2017/11.

520  Abschnitt III FMA-M 2013/8; Ziff 19 lit b EBA/GL/2017/11.

521 Vgl Art 36 VVG.

522 Vgl fiir Liechtenstein Art 35 VVG.

523  Ziff 20 ESMA/2012/388.

524  Abschnitt III FMA-M 2013/8; Ziff 61 lit e ESMA/2012/388; Ziff 19
lit j EBA/GL/2017/11.

525  Fiir Liechtenstein vgl Anhang 1 VVG.

526  Die freiwillig professionellen Kunden nach Anhang I Abschnitt
I1lit C VVG werden hier fiir die Argumentation als Untergruppe
der professionellen Kunden ausgeklammert.

527  Erwg 86 RL MiFID 2014/65/EU.

528  Anhang II RL MiFID 2014/65/EU.

529  Anhang 1 Abschnitt I VVG; Art 71 DelVO 2017/565/EU.

530  Art 4 Abs 11 RL MiFID 2014/65/EU.
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bei professionellen Kunden auch mehr Finanzmarkter-
fahrung vorausgesetzt.”> Im Sinne der »Balance zwischen
Anlegerschutz und Offenlegungspflichten der Wertpapierfir-
men« ermoglicht die MiFID II Erleichterungen bei den
Informationsanforderungen und Pflichten gegeniiber
professionellen Kunden.™ Damit geht mit professionel-
len Kunden ein geringerer Compliance-Aufwand einher.
Nachfolgend einige ausgewéhlte Beispiele fiir Erleichte-
rungen gegeniiber professionellen Kunden im Vergleich
zu den nicht professionellen Kunden:

> Kein Eignungsbericht bei der Portfolioverwaltung;>*

> Keine Erkldrung zur Geeignetheit bei der Anlagebe-
ratung;>*

> Keine Hinweispflicht auf den Wertpapierprospekt;>

> Es kann davon ausgegangen werden, dass professio-
nelle Kunde tber die erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrungen beztiglich der gewiinschten Produkte
und Wertpapierleistungen verfiigen;*°

> Keine verpflichtendes Verlustschwellenreporting auf
Ebene der einzelnen Finanzinstrumente;>’

> Die Zusammenfassung der Ausfithrungsgrundsitze
mit einem speziellen Fokus auf die entstehenden
Gesamtkosten ist nicht notig.**

Den Kunden selbst ist ihre jeweilige Einstufung in eine
der drei Kategorien mitzuteilen.>

Besonders hilfreich im Bereich der Compliance sind
auch IT-Programme. Nicht umsonst werden die techni-
schen Ressourcen®” als Kriterium fiir die Einstufung
der Verhéltnisméssigkeit genannt. Wie schon angespro-
chen liegen die Vorteile solcher System auf der Hand:
Steigerung der Effizienz, geringerer Personalaufwand,
Unparteilichkeit, 24/7-Einsatzbereitschaft ohne Stell-
vertreterlosung. Im Hinblick auf die Unabhéngigkeit
der Compliance-Funktion und ihrer verhéltnismissigen
Ausgestaltung folgt, dass VVGes mit intelligente IT-An-
wendungen gegeniiber jenen VVGes, die nur simple oder
keine IT-Anwendungen fiir die Compliance-Aufgaben zur
Verfiigung haben, im Vorteil sind.

b.  Umfang der Geschiifte

Beim Parameter Umfang der Geschifte zur Beurteilung
der Verhialtnismaéssigkeit geht es im Besonderen um die

531  Anhang 1 Abschnitt II lit A-B VVG; Art 54 Abs 2 lit ¢ DelVO
2017/565/EU.

532  Erwg 31, 63 RL MiFID 2014/65/EU.

533  Art19 Abs2 VVG.

534  Art19 Abs 3 VVG.

535  Art 48 Abs 3 DelVO 2017/565/EU.

536  Art 56 Abs 1 Unterabsatz 1 DelVO 2017/565/EU.

537  Art 62 Abs 2 DelVO 2017/565/EU.

538  Art 66 Abs 9 DelVO 2017/565/EU; Art 16a Abs 2 VVG.

539  Art 45 Abs 1 DelVO 2017/565/EU.

540  Ziff 61 lit j ESMA/2012/388; Ziff 19 lit | EBA/GL/2017/11.
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Grosse der VVGes. Einstufungskriterien, die dem Umfang
der Geschifte zugeordnet werden konnen, sind unter an-
derem die Bilanzsumme®>", der Umsatzerlos, die Mitar-
beiteranzahl, die Kundenanzahl und die Summe des ver-
walteten Vermogens (Assets under Management, AuM).>*

Die ESMA betont, dass mit einer Ausweitung der Ge-
schiftstitigkeit als Reaktion auf das verdnderte Com-
pliance-Risiko auch eine entsprechende Ausweitung
der Compliance-Funktion einhergehen sollte.** Im Um-
kehrschluss kann daher angenommen werden, dass die
kleineren Finanzintermediire ein geringeres Risiko auf-
weisen und somit eine schlankere Compliance-Funk-
tion brauchen. Fakt ist, mit steigendem Unternehmen-
sumfang nimmt auch der Compliance-Aufwand zu. Dies
geht nicht nur auf die Komplexitéit der Geschéfte zuriick,
sondern auch auf die hohere Anzahl an zu tiberwachen-
den Abldufen und zu beratenden Personen. Bleibt die
Frage offen, was nun ein kleiner Finanzintermediir ist
und wo die Grenze zu einem grossen Finanzintermediér
gezogen werden soll.

Da sich in den bis heute etablierten Rechtsquellen
fir Finanzmérkte noch kein einheitliches Verstdndnis
fiir den Begriff der kleinen Finanzintermedidre etabliert
hat, soll in Anlehnung an die Empfehlung 2003/361/EG
der Kommission der europiischen Gemeinschaften®*
die Kategorie der Kleinstunternehmen herangezogen
werden. Diese haben per Definition weniger als zehn
Beschiftigte und entweder weniger als zwei Millionen
EUR Jahresumsatz oder weniger als zwei Millionen EUR
Bilanzsumme.*” Fiir den Finanzplatz Liechtenstein und
die dort ansédssigen VVGes ist dieser Gedankengang
nachvollziehbar, da die durchschnittliche Mitarbei-
teranzahl** bei rund sechs Mitarbeitern je Gesellschaft
liegt.>” Diese Ansicht teilt auch die benachbarte Finanz-
marktaufsicht in Osterreich, die Kleinstunternehmen in
der Finanzbranche mit maximal sechs vollzeitiquiva-
lenten Mitarbeitern definiert.*® Die FMA Liechtenstein
unterteilt beispielsweise die VVGes in vier Kategorien:
unter CHF 100 Millionen AuM, CHF 100 bis 500 Mil-
lionen AuM, CHF 500 bis 1000 Millionen AuM und

541 Ziff 19 lit a EBA/GL/2017/11.

542  Abschnitt III FMA-M 2013/8.

543  Ziff 45 ESMA/2012/388.

544  Empfehlung (2003/361/EG) der Kommission vom 06. Mai 2003
betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der
kleinen und mittleren Unternehmen, ABI L 124/36.

545 Anhang Titel I Art 2 Abs 3 Empfehlung 2003/361/EG.

546  Stand zum 31.12.2017.

547  Verein unabhdngiger Vermdgensverwalter in Liechtenstein, Bro-
schiire (2019) 2. Abrufbar unter: <vuvl.li/CFDOCS/cms/ad
min/download.cfm ?FileID=2381&GroupID=141&WatermarkM
enuEntriesObjectID=645>, (zuletzt abgerufen am 10.05.2020).

548  Finanzmarktaufsicht Osterreich, Rundschreiben interne Organi-
sation zur Pravention von Geldwéscherei und Terrorismusfinan-
zierung 01/2019 (2019) 12. Abrufbar unter: <fma.gv.at/fma/fma-
rundschreiben/>, (zuletzt abgerufen am 27.02.2020).
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Gesellschaften mit mehr als CHF 1000 Millionen AuM.>*
Wenn stark vereinfacht auf die AuM ein Prozent Ver-
mogensverwaltungshonorar pro Jahr verrechnet wird,
entspricht der erzielte Umsatz der kleinsten und zweit
kleinsten Kategorie von VVGes nach Einteilung der FMA
Liechtenstein weitestgehend der Definition der Kleinst-
unternehmen gemiss Empfehlung 2003/361/EG. Fiir
den weiteren Verlauf dieser Arbeit werden kleine Finan-
zintermedidre mit einer Bewilligung nach dem VVG als
jene definiert, die maximal 10 Mitarbeiter und maximal
CHF 500 Millionen AuM haben.

¢.  Komplexitit der Geschidifte

Der Parameter Komplexitit der Geschifte bezieht sich
unter anderem auf unternehmerische Auslandsbezie-
hungen®’von VVGes. Mit zunehmender Prisenz in Dritt-
aber auch EU-Mitgliedsstaaten steigt die Komplexitit
fiir die VVGes. Man denke beispielsweise an die sprach-
lichen Unterschiede in Europa, was Ubersetzungen der
gesamten Kundeninformationen angeht. Mit der grenz-
iberschreitenden Tatigkeit steigen auch die Risken.
Diese werden als Cross-Border-Risiken bezeichnet.
Ausldndische Regulatorien und Vorschriften miis-
sen ebenso beriicksichtigt werden.*™ Es erweitert sich
der Kreis der einzuhaltenden Gesetze und Vorschriften,
was wesentlich mehr Aufwand bedeutet. Dabei wird
auf das Domizil der Kunden geschaut. Auf Grund der
starken Harmonisierung der Finanzmarktvorschrif-
ten in der EU und im EWR ist die geographische Aus-
dehnung einer VVGes in diese Regionen einfacher als
in Drittstaaten. Generell gilt, dass die entsprechende
Rechtslage zu priifen ist. Auch der Sitz der Depotban-
ken, mit denen die VVGes zusammenarbeitet, hat Ein-
fluss auf die Komplexitdt der Geschifte. Abgesehen
von der Anzahl an Depotbanken geht es vor allem auch
um die Frage, ob die Sitzlinder dieser Banken regu-
latorische MiFID II Vorgaben erfiillen konnen (bspw
Transaktionsmeldungen nach MiFIR, Ex-Post-Kosten-
reportings, etc). Da vor allem kleine VVGes fiir die ge-
nannten Beispiele eine Delegation beziehungsweise
den Verweis auf Informationen der Bank bevorzugen,
beeinflusst dies den damit verbundenen Priifaufwand
der Compliance-Funktion massgeblich. Bei der Prii-
fung der Komplexitit der Geschéfte muss bei grenziiber-
schreitenden Tétigkeiten auch besonderes Augenmerk

549 FMA Liechtenstein, Marktiiberblick & Riickblick, Schwerpunkt-
priffungen 2018 (2020) 5.

550  Abschnitt III FMA-M 2013/8; Ziff 19 lit b EBA/GL/2017/11.

551 Ziff 11 FMA Liechtenstein, FMA-Mitteilung 2015/3 betreffend die
Erwartungen der FMA zum Umgang mit Risiken bei der Erbrin-
gung von Dienstleistungen fiir Personen im Ausland (Cross-
Border-Mitteilung) (FMA-M 2015/3) vom o01. August 2015. Ab-
rufbar unter: <fma-li.li/files/list/fma-mitteilung-2015-3.pdf>,
(zuletzt abgerufen am 01.05.2020).
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auf die Landerrisiken gelegt werden. Die FMA Liechten-
stein publiziert eine Liste der Staaten mit gleichwerti-
gen Standards gegen Geldwischerei und Terrorismusfi-
nanzierung®” sowie eine Liste der Linder mit erhéhten
geografischen Risiken®®. Weitere Kriterien zur Evaluie-
rung der Komplexitdt konnen die Anzahl an komple-
xen Strukturen bei den Kunden, die Anzahl an politisch
exponierte Personen (PEPs), etc in Anlehnung an das
SPG™* sein. Generell gilt fiir den Parameter der Komple-
xitdt, dass die Komplexitit analog der Zunahme anderer
Parameter wie dem Umfang der Geschifte, der Menge
der Finanzprodukte und der Art der Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetétigkeiten steigt.

d.  Artder Wertpapierdienstleistungen
und Anlagetdtigkeiten

Dieser Parameter kann als erstes nach der Art der Wert-
papierdienstleistungen® gemiiss Art 3 Abs 1 VVG wei-
ter unterteilt werden. Die verschiedenen Dienstleistun-
gen unterscheiden sich besonders im einhergehenden
Aufwand. Der grosste Unterschied liegt zwischen der
Portfolioverwaltung und der Anlageberatung - die bei-
den Hauptdienstleistungen einer VVGes. Die Anlage-
beratung®® unter MiFID II unterliegt beispielsweise
weitldufigeren Informationspflichten als dies bei der
Portfolioverwaltung der Fall ist. Dazu zdhlen die Vor-
handelstransparenz®’, die Frage nach abhingiger oder
unabhingiger Anlageberatung,’® und die Aufzeich-
nungspflichten®’. So muss beispielsweise die Geeignet-
heitspriifung als Vorhandelstransparenz vor jeder Trans-
aktion bei der Anlageberatung erfolgen. Es gibt aber
auch Pflichten bei der Portfolioverwaltung wie zum Bei-
spiel das Verlustschwellenreporting®, die bei der Anla-
geberatung nicht zutreffen. Trotzdem wird der Aufwand
bei der Anlageberatung in der Praxis als wesentlich ho-
her im Vergleich zur Portfolioverwaltung eingeschiitzt.*

552  FMA Liechtenstein, FMA-Mitteilung Nr. 1/2012 - Liste betreffend
Linder und Gebiete (Drittstaaten) mit gleichwertigen Regelun-
gen bei der Bekdmpfung von Geldwischerei, organisierter Kri-
minalitdt und Terrorismusfinanzierung vom 28. Februar 2012.
Abrufbar unter: <fma-li.li/files/list/fma-mitteilung-12012-laen
der-und-gebiete-mit-gleichwertigen-regelungen.pdf>, (zuletzt
abgerufen am 15.05.2020).

553  FMA Liechtenstein, Liste A - Erhohte geografische Risiken ge-
méss Anhang 2 Abschnitt A Bst. C SPG vom 05. August 2019. Ab-
rufbar unter: <fma-li.li/files/fma/fma-rl-2013-1-liste-a.pdf>, (zu-
letzt abgerufen am 01.05.2020).

554  Art11 SPG.

555  Abschnitt III FMA-M 2013/8; Ziff 61 lit d ESMA/2012/388.

556  Art 4Abs 4 RL MiFID 11 2014/65/EU; Art 52-53 DelVO 2017/565/EU.

557 Art24 Abs 4 lita, Art25 Abs 6 Unterabsatz 1 RL MIFID II
2014/65/EU; Art 54 Abs 12 DelVO 2017/565/EU; Art 16 VVG;

558  ErwG 73, Art 24 Abs 7 RL MiFID II 2014/65/EU.

559  Art25Abs 6 Unterabsatz 1 RL MiFID II 2014/65/EU.

560  Art 62 DelVO 2017/565/EU.

561 Vgl Fonds Online, Wegen Mifid II: Ein Drittel der Banken will An-
lageberatung kippen (2018). Abrufbar unter: <fondsprofessionell.

Finanzmarktrecht Aufsatz

Nora Kathan, Compliance-Funktion in der Vermogensverwaltungsges. in Liechtenstein

Der Parameter Komplexitit der Geschifte kann auch
nach der Art der verwendeten Finanzinstrumente* un-
terteilt werden. Der liechtensteinische Bankenverband
hat in seiner Broschiire zu den Risiken im Effektenhan-
del®® die unterschiedlichen Finanzinstrumente und
deren Risiken ausfiihrlich beschrieben. Eine VVG hat
generell alle angebotenen und empfohlenen Produkte
regelmaéssig zu uberpriifen, speziell auch im Hinblick
auf die Tatsache, ob diese Produkte immer noch fiir den
bestimmten Zielmarkt geeignet sind.*** Im Bericht und
Antrag (BuA) 14/2017° wird der Anwendungsbereich auf
das Anbieten und Vermarkten begrenzt. Somit sind all
jene Produkte nicht von dieser Pflicht erfasst, die in der
Portfolioverwaltung im definierten Ermessenspielraum
durch die VVGes eingesetzt werden. Die ESMA vertritt
eine andere Ansicht: Die Formulierung Anbieten und
Vermarkten umfasst auch Anlageentscheide im Rahmen
der Portfolioverwaltung.*® Fiir die VVGes in Liechten-
stein zdhlt jedoch die nationale Meinung aus dem BuA
14/2017 bis auf Widerruf und fithrt zu weniger Aufwand,
wenn der Fokus der VVGes mehrheitlich auf der Portfo-
lioverwaltung liegt.

Beziiglich der Art der Finanzinstrumente ist auch auf
das gesetzlich vorgeschriebene Wissen tiber die Produkte
hinzuweisen.*” Wie auch fiir die Produktiiberwachung
gilt hier, dass der Aufwand mit der Komplexitit der Pro-
dukte steigt. Die Grenze zwischen komplexen und nicht-
komplexen Finanzinstrumenten ist dabei nicht so ein-
fach zu ziehen. Die ESMA hat sich in ihren Leitlinien zu

de/news/unternehmen/headline/wegen-mifid-ii-ein-drittel-der-
banken-will-anlageberatung-kippen-146788/>, (zuletzt abgerufen
am 01.05.2020); Wulf, Banken und Sparkassen ziehen sich aus
Anlageberatung zuriick (2018). Abrufbar unter: <private-banking-
magazin.de/umfrage-zu-mifid-ii-banken-und-sparkassen-ziehen-
sich-aus-anlageberatung-zurueck/?page=2>, (zuletzt abgerufen
am 01.05.2020).

562  Abschnitt III FMA-M 2013/8; Ziff 61 lit a ESMA/2012/388; Ziff 19
lit j EBA/GL/2017/11.

563  Liechtensteiner Bankenverband, Risiken im Effektenhandel
(2017). Abrufbar unter: <bankenverband.li/application/files/
3615/5186/7737/3_Ausgabe_Broschuere_Risiken_im_Effekten-
handel_de_web.pdf>, (zuletzt abgerufen am 01.05.2020).

564  Art7c Abs 3-4 VVG.

565 Bericht und Antrag der Regierung an den Landtag des Fiirsten-
tums Liechtenstein betreffend die Abidnderung des Gesetzes
uber die Banken und Wertpapierfirmen, des Gesetzes tiber die
Vermogensverwaltung und weiterer Gesetze, BuA 2017/14, 153.

566  Ziff 26 ESMA, Final Report - Guidelines on MIiFID II pro-
duct governance requirements (ESMA35-43-620) vom o02. Juni
2017. Abrufbar unter: <esma.europa.eu/sites/default/files/lib
rary/esmags-43-620_report_on_guidelines_on_product_gover-
nance.pdf>, zuletzt abgerufen am o01.05.2020).

567  Art14 Abs 3 VVG. Ausfiihrlich dazu FMA Liechtenstein, FMA-Mit-
teilung 2017/7 - Kriterien zur Beurteilung von Kenntnissen und
Kompetenzen bei der Anlageberatung und der Erteilung von
Informationen (FMA-M 2017/7) vom 03. Jdnner 2018 idF 27. Au-
gust 2018. Abrufbar unter: <fma-li.li/files/list/fma-mitteilung-
2017-7-kriterien-beurteilung-kenntnisse-kompetenzen-anlage
beratung.pdfb>, (zuletzt abgerufen am o01.05.2020).
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komplexen Schuldtiteln und Einlagen” iiber die Komple-
xitdt von Produkten gedussert. Eine Liste nicht-komplexer
Produkte gibt die Bankenverordnung®® in Liechtenstein
an. Schlussendlich ist auch die Komplexitit der verwen-
deten Anlagestrategien zu beachten, die ebenfalls von
simple bis komplex aufgebaut sein kénnen.

e.  Spektrum der Wertpapierdienstleistungen
und Anlagetdtigkeiten

Beim Parameter Spektrum der Wertpapierdienstleistun-
gen und Anlagetitigkeiten geht es um die Fortfihrung
der etablierten Kriterien fiir die Art der Wertpapier-
dienstleistungen und Anlagetitigkeiten mit beson-

2020
derem Augenmerk auf die Relevanz®° der einzelnen
Auspriagungen fiir die VVGes. Die Relevanz jeder Dienst-
leistungskategorie kann ebenso bestimmt werden wie
die hauptséchlich oder am meisten verwendeten Finan-
zinstrumente. Dabei gilt, dass eine Fokussierung auf
Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente
mit geringerem Compliance-Aufwand das Compliance-
Risiko schmélern.

In nachfolgender Tabelle 4 werden die soeben im
Detail beschriebenen Kriterien und ihre Auspragungen
nach den entsprechenden Parametern sortiert und als
einfacher Kriterienkatalog fiir die Bewertung des Ver-
haltnismassigkeitsprinzips bei VVGes nach VVG zusam-
mengefasst.

Proportionalititsprinzip nach VVG

Parameter Einstufungskriterien Ausprigungen
Art der Geschifte Geschiftsmodell Vermogensverwaltung traditionell
Vermogensverwaltung algorithmisch
Vermogensverwaltung 4.0
Unternehmensstruktur Unabhéngige VVGes mit/ohne Auslandsbezug
Tochtergesellschaft einer Mutter in EU/EWR
Tochtergesellschaft einer Drittstaat-Mutter
Kundenkategorie Nicht-professionelle Kunden
Professionelle Kunden
Geeignete Gegenparteien
Technische Ausstattung Einfache oder intelligente IT-Anwendungen
Umfang der Geschifte Bilanzsumme CHF o bis CHF =
Jahresumsatz Klein entspricht < CHF 5 Millionen
Mitarbeiteranzahl Klein entspricht < 10 Mitarbeiter
Kundenanzahl 0 bis «
AuM Klein = bis max. CHF 500 Millionen
Komplexitdt der Geschifte  Geographischer Bezug Anzahl und Fokus (national, regional, international)

Cross-Border-Tdtigkeiten

Lianderrisiken

Kundenkomplexitét

Anzahl und Fokus (national, regional, international)

Gleichwertige Regulierungsstandards
Staaten mit strategischen Méingeln

Komplexe Strukturen, PEPs, etc

Art der Wertpapierdienst-
leistungen und Anlageti-
tigkeiten

Dienstleistungen nach
Art 3 Abs 1 VVG idgF

Finanzinstrumente

Portfolioverwaltung

Anlageberatung

Annahme und Ubermittlung von Auftrigen
Ausfiihrungen von Auftragen

Wertpapier- und Finanzanalysen
Unternehmensberatung

Arten von Finanzinstrumenten und ihre Risiken®*
Art der Anlagestrategien

568  ESMA, Leitlinien zu komplexen Schuldtiteln und strukturier-
ten Einlagen (ESMA/2015/1787) vom 04 Februar 2016. Abrufbar
unter: <esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1787_
de.pdf>, (zuletzt abgerufen am 01.05.2020).

569  Anhang2 Abschnitt B Verordnung {iber die Banken und Wert-
papierfirmen (Bankenverordnung, BankV), LGBl 1994/022 idF
2019/292.
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570  Ziff 61 lit c ESMA/2012/388.
571 Liechtensteiner Bankenverband, Risiken im Effektenhandel (2017).
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Spektrum der Wertpapier-
dienstleistungen und Anla-
getitigkeiten

Dienstleistungsrelevanz

Relevanz der Finanzinstru-
mente

Anlagestrategien

Unbedeutend bis sehr bedeutend
Unbedeutend bis sehr bedeutend

Unbedeutend bis sehr bedeutend

Tabelle 4. Einfacher Kriterienkatalog fiir die Beurteilung der Angemessenheit im Hinblick auf das Verhiltnismassigkeitsprinzip einer

Vermogensverwaltungsgesellschaft nach VVG. Eigene Darstellung.

Nachdem nun die rechtliche Basis im Hinblick auf
die Compliance-Funktion in den liechtensteinischen
VVGes mit Bewilligung nach dem VVG mit besonde-
rem Blick auf die Unabhéngigkeit und die Moglichkei-
ten unter dem Verhéltnisméssigkeitsprinzip dargelegt
wurde, kann ein Blick in die Praxis erfolgen. Der Autor
verspricht sich dadurch einen noch besseren Einblick
in die tatsdchlich gelebte Rechtswirklichkeit. Zusétzlich
bietet dies die Moglichkeit, in einem ersten explorativen
Anlauf die Aussagekraft einiger der herausgearbeiteten
Kriterien zu iberpriifen.

Der Autor beschréankt sich auf eine deskriptive Unter-
suchung, ohne durch weitere Experimente die Belastbar-
keit der Annahmen zu testen oder sogar zu verifizieren.
Zu einem spiteren Zeitpunkt konnen diese Annahmen
als Ausgangspunkt und Vorbereitung fiir eine verifizie-
rende Untersuchung dienen. Es handelt sich also um
eine Pilotstudie.””” Ahnlich einer Fallstudie, die mehrere
Einzelfille untersucht, kann sie als Vorarbeit fiir ausge-
dehntere, nachfolgende Untersuchungen dienen.

IV. Empirische Untersuchung

Das folgende Kapitel und seine Unterkapitel helfen den
Forschungsansatz der gesamten Arbeit und die ange-
wandte empirische Methode zu verstehen und geben ei-
nen detaillierten Einblick in die verschiedenen Schritte
innerhalb der empirischen Analyse. Die Ergebnisse der
Umfrage unter den liechtensteinischen Vermogensver-
waltungsgesellschaften werden présentiert und disku-
tiert.

A. Forschungsansatz

Der erste Teil der Masterarbeit nutzt die Technik eines
fundierten Literaturreviews sowie die anerkannten Me-
thoden der Rechtswissenschaft, um einerseits die rele-
vanten Themenaspekte sowie den dazugehorigen Stand
der Forschung darzulegen und andererseits die rechtlich
relevante Grundbasis fiir diese Arbeit vollumfénglich zu

572  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung, in
Briigger (Hrsg) Homo Creator - Festschrift fiir Alois Troller, Ba-

sel (1976) 19, 24.
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erfassen. Die im Zuge des Literaturreviews gesammelten
Informationen, Rechtsvorschriften und aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben werden anhand anerkannter Methoden
der Rechtsauslegung analysiert. Dabei wird unter ande-
rem sowohl die systematische Auslegung zur Ermittlung
der Bedeutung als auch die teleologische Auslegung zur
Ermittlung des Sinns und Zwecks der Rechtsnormen fo-
kussiert. Die daraus resultierenden Erkenntnisse sind
fiir den inhaltlichen Aufbau des anschliessenden empi-
rischen Teils und im Besonderen fiir das Forschungsde-
sign relevant, um gezielt Daten sammeln zu kénnen. Auf
den rechtswissenschaftlichen ersten Teil folgt der empi-
rische Teil, der auf der Rechtsoziologie basiert. Im em-
pirischen Teil wird zur Beantwortung juristischer Frage-
stellungen die Rechtstatsachenforschung herangezogen,
die sich vor allem mit der Untersuchung der Effektivitit
und Akzeptanz von Recht befasst. Die Rechtstatsachen-
forschung beschiftigt sich auch mit der Frage nach der
praktischen Umsetzbarkeit von Rechtsnormen und der
praktischen Anwendung von Rechtsvorschriften.>”

Diesem Ansatz folgt der zweite Teil der Masterarbeit.
Mit der empirische Rechtstatsachenuntersuchung wird
der Beantwortung der Forschungsfrage mehr Transpa-
renz und Evidenz verliehen. Mittels einer Online-Um-
frage unter liechtensteinischen Vermogensverwaltungs-
gesellschaften als Zielgruppe werden gezielt Antworten
auf Fragen in Zusammenhang mit der im jeweiligen
Unternehmen etablierten Compliance-Funktion ge-
sammelt. Diese Erhebung erdffnet einen ersten Ein-
blick tiber die Haufigkeit personeller Doppelfunktionen
in der unternehmensinternen Governance bei kleinen
Finanzintermedidren. Die Auswirkungen von Doppel-
funktionen sind vielfiltig. Personeller Doppelfunktio-
nen sind in finanzmarktrechtliche Rahmenbedingun-
gen eingebettet und deshalb beschrénkt. Sie erfordern
eine genaue Abwigung. Um im Falle einer Doppelfunk-
tion diese Abwidgungen nachvollziehen zu kénnen, sol-
len in der Umfrage zusétzliche relevante Basisdaten der
Unternehmen erhoben werden.

573  Kohler-Gehrig, Diplom-, Seminar-, Bachelor- und Masterarbei-
ten in den Rechtswissenschaften, Stuttgart (2008) 86-89; Licht-
mannegger, Rechtstatsachenforschung in wissenschaftlichen
Arbeiten, in Barta/Ganner/Lichtmannegger (Hrsg) Rechtstatsa-
chenforschung - Heute, Innsbrucker Schriften zur Rechtstat-
sachenforschung, Innsbruck (2008) 238.
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Die Erkenntnisse aus beiden Forschungsteilen der Ar-
beit werden schliesslich kritisch verglichen und in Bezug
zueinander gestellt, woraus sich eine Konklusion ergibt.

Die im Rahmen dieser Masterarbeit durchgefiihrte
empirische Studie basiert auf einem positivistischen An-
satz. Dies bedeutet, dass der Autor als unabhéngiger Be-
obachter fungiert und nicht an der Umfrage teilnimmt.
Es wird ein quantitativer Forschungsansatz mit einer
deduktiven Top-Down-Analyse vom Allgemeinen zum
Speziellen verfolgt.”* Der Grossteil aller Rechtstatsa-
chenforschungsstudien folgt diesem Prinzip. Ziel ist es
herauszufinden, »wie das lebende Recht im Gegensatz zum
geschriebenen Recht tatsichlich aussieht«>” Eine quanti-
tative Herangehensweise ist ideal, um im Rahmen einer
deskriptiven Untersuchung erste, detaillierte Einblicke
in das »gelebte Recht« bei der Ausgestaltung der Com-
pliance-Funktion bei liechtensteinischen VVGes sowie
Erkldrungen fiir mogliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Gesellschaften zu erlangen.

1.  Rechts- und Literaturanalyse

Ein Teil dieser Masterthesis umfasst eine Rechts- und
Literaturanalyse, die in dieser Arbeit als Literaturreview
bezeichnet wird. Generell wird empfohlen, dass akade-
mische Forscher zuerst qualitativ-hochwertige Journals
und wissenschaftliche Datenbanken untersuchen, be-
vor sie mit der eigenen Forschungstitigkeit beginnen.
Diese Vorgehensweise gewihrleistet ein tiefgehendes
Verstidndnis fiir die relevanten, theoretischen Grund-
lagen in Bezug auf das Forschungsthema. Die sich er-
gebende Wissensliicke verleiht der Forschungsfrage
weitere Validitiat.”® Dies gilt auch fiir rechtswissen-
schaftliche Fragestellungen, obwohl das Arbeitsmate-
rial im Vergleich zu anderen Disziplinen durchaus un-
terschiedlich sein mag. Folglich wurde ein umfassender
Literaturreview in den ersten Kapiteln dieser Arbeit zu-
sammengefasst, um die Grundlagen fiir die zu beant-
wortende Forschungsfrage zu schaffen. Dabei wurden
die grossen rechtswissenschaftlichen Datenbanken fiir
den europiischen wie auch liechtensteinischen Rechts-
rahmen sowie namhafte wirtschaftswissenschaftliche
Datenbanken einbezogen. Neben akademischer Litera-
tur und Judikatur umfasst der Literaturreview auch re-
levante Webseiten sowie relevante Online-Berichte und
-Studien. Die Relevanz von Online-Quellen und -Stu-
dien ist hauptsichlich auf die Aktualitidt der Thematik
sowie das vermehrte Vorkommen in der Fachliteratur

574  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents 5th ed, Pearson, Harlow (2009) 119.

575  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung, 18.

576  Cooper/Schindler, Business Research Methods, McGraw-Hill/Ir-
win, New York (2014) 94-96; Saunders/Lewis/ Thornhill, Research
methods for business students, 60-61.

© Jan Sramek Verlag

2020

und in digitalen Informationskanilen zuriickzufiihren.
Der Literaturreview hilft, das Konzept der Compliance
im Finanzmarktrecht und die Implikationen klar zu de-
finieren. Die genaue Abgrenzung eines Konzeptes von
verwandten Begriffen ist Voraussetzung fiir eine weiter-
fiihrende Evaluierung. Der Literaturreview basiert auf
einem strukturierten Prozess, um einen konzeptionel-
len sowie rechtlichen Rahmen fiir die finanzmarktrecht-
liche Compliance-Funktion bei liechtensteinischen
VVGes zu schaffen. Die identifizierten Inhalte der Lite-
ratur wurden gepriift und kritisch diskutiert, um eine
valide theoretische Basis zu finden. Zusétzlich zur Defi-
nition der wesentlichen theoretischen und rechtlichen
Grundlagen wurden einige Annahmen abgeleitet, wie
die Compliance-Funktion in der Finanzmarktpraxis bei
kleinen liechtensteinischen Vermogensverwaltungsge-
sellschaften aussehen kann. Die Ergebnisse dieses ge-
samten ersten Schrittes werden im Kapitel IT und Kapi-
tel ITI présentiert.

2.  Die Methode der Rechtstatsachenforschung

Auf den Literaturreview folgt die empirische Untersu-
chung. Der empirische Teil zielt darauf ab, einen tiefe-
ren Einblick in die tatsdchliche Umsetzung der rechtli-
chen Vorgaben zur finanzmarktrechtlichen Compliance
bei konzessionierten Finanzmarktteilnehmern mit Spe-
zialisierung auf professionelle Vermogensverwaltung
am Finanzplatz Liechtenstein zu erlangen. Mit einer
empirischen Rechtstatsachenstudie wurden relevante
Daten gesammelt. Wie bereits ganz zu Beginn dieser
Arbeit erwidhnt entsprechen empirische Forschungen
nicht dem Standard in den Rechtswissenschaften. Den-
noch bieten weiterfithrende Untersuchungen empiri-
scher Natur bei Fragestellungen zur Wirklichkeit von
Recht interessante und besonders wertvolle Moglichkei-
ten fiir zusitzlichen Erkenntnisgewinn.””” Traditionell
beschiftigt sich die Rechtswissenschaft aber mit dem
normativen Teil des Rechtes. Die Beurteilung der Wirk-
lichkeit erfolgt in diesem Bereich durch die Justiz, die
sich meist mit Einzelfillen auseinandersetzt.” Es wird
vergleichsweise wenig empirische Forschung zu den
sozialen und wirtschaftlichen Auswirkungen von Recht
durchgefiihrt, jedoch zeigt sich in den letzten Jahren
ein Anstieg auch im europédischen Raum.” Besonderes

577  Spindler/Gerdemann, Rechtstatsachenforschung, 178; Petersen,
Braucht die Rechtswissenschaft eine empirische Wende, 19.

578  Petersen, Braucht die Rechtswissenschaft eine empirische
Wende, 1.

579  Estermann, Der Kampf ums Recht: Zum Verhéltnis von Theorie
und Empirie in der aktuellen Rechtssoziologie, in Estermann,
Der Kampf ums Recht: Akteure und Interessen im Blick der
interdisziplinire Rechtsforschung, Luzern und Ménster (2012)
5-9; Spindler/Gerdemann, Rechtstatsachenforschung, 178; Peter-
sen, Braucht die Rechtswissenschaft eine empirische Wende,
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Interesse liegt dabei auf dem Erkenntnisgewinn iiber
den Status der Durchdringung einzelner Normen und
somit ihrer Wirkkraft. Es geht stets um die Frage der
Abweichung von Recht und Wirklichkeit. Die Publizie-
rung von moglichen Wirklichkeitsabweichungen von
gililtigem Recht oder seinen intendierten Zielen birgt
die Chance fiir korrigierende Reformen und kann mit-
unter den Druck auf die Gesetzgeber erhéhen, Gesetze
zu dndern.”

Empirisch anerkannte Datenerhebungen miissen
vordefinierten Regeln folgen, objektiv durchgefiihrt
sein und sich auf soziale Tatsachen beziehen. Werden
solche Datenerhebungen auf rechtliche Themen an-
gewandt, spricht man von Rechtstatsachenforschung
(RTF). Sie ist Teil der Rechtssoziologie. RTF erforscht
die Wechselwirkungen zwischen der Rechtsordnung
und der sozialen Wirklichkeit. Untersuchungsobjekt ist
das Sein, die Rechtspraxis.®® In der Theorie sind Nor-
mativitit (Sollen) und Empirie (Sein) durch eine feine
Linie in zwei Welten getrennt.”” Wie in Abbildung 8 ver-
deutlicht forciert RTF die Interdisziplinaritdt zwischen
Rechtsdogmatik und empirischer Forschung. Experten
sind sich einig, dass eine Verbindung von Dogmatik mit
Empirie einzigartige Chancen fiir neue wissenschaftli-
che Erkenntnisse tiber die Gesetzgebung, umfassendere
Einsichten in die praktische Rechtsanwendung sowie
das Aufzeigen méglicher Optimierungen des giiltigen
Rechts bietet.’®

Normativitit

Rechtsdogmatik  (Sollen) Rechtsnormen
Lebendes
Recht
Rechtssoziologie = Faktizitit Rechtspraxis
(Sein)

Abbildung 8. Interdisziplinaritdt von Rechtsdogmatik und
Rechtssoziologie. Ausschnitt des Schaubildes zur Dreidi-
mensionalitdt des Rechts in: Rehbinder, Rechtssoziologie,
Berlin (1977) 11.

1-2; Hamann, Evidenzbasierte Jurisprudenz - Methoden em-
pirischer Forschung und ihr Erkenntniswert fiir das Recht
am Beispiel des Gesellschaftsrechts, Mohr Siebeck, Tiibingen
(2014) 41-44.

580  Spindler/Gerdemann, Rechtstatsachenforschung, 178; Petersen,
Braucht die Rechtswissenschaft eine empirische Wende, 1-2.

581  Rehbinder, Rechtssoziologie, De Gruyter, Berlin (1977) 9, 13; Reh-
binder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung, 14—
15, 18; R6hl, Rechtssoziologie, Carl Heymanns Verlag KG, K6ln
(1987) 49, 115-116.

582  Petersen, Braucht die Rechtswissenschaft eine empirische
Wende, 18.

583  Spindler/Gerdemann, Rechtstatsachenforschung, 178; Petersen,
Braucht die Rechtswissenschaft eine empirische Wende, 1-2.
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In der RTF werden anerkannte Methoden der empiri-
schen Sozialforschung angewandt.”™ Zu Beginn eines
solchen Forschungsvorhabens wird stets der zu unter-
suchende Gegenstand definiert. Dieser ergibt sich aus
dem Untersuchungsobjekt (zu untersuchende Tatsache
oder Sachverhalt) und den Forschungsfragen. Eine Ein-
grenzung des Untersuchungsgegenstandes wird anhand
der zugrundeliegenden Rechtsnormen (bspw Compli-
ance-Funktion geméss MiFID II) sowie den verfiigbaren
Ressourcen (bspw Zeit, etc) fiir das Forschungsvorhaben
vorgenommen. Die aus den Forschungsfragen und der
vorhandenen Literatur abgeleiteten Theorien miissen
anhand von Erfahrungswerten tberpriift werden. Es
wird versucht, Hypothesen abzuleiten, die durch empi-
rische Methoden bestitigt oder dementiert werden.**
Reliabilitat und Validitét der quantitativen RTF hidngen
im Speziellen von der gewihlten sozialwissenschaftli-
chen Methode und professionellen Umsetzung sowie
von der Gutequalitit des gew#hlten Samples ab. Beson-
ders Erhebungen von Teilmengen werfen Fragen zur Re-
prasentativitdt auf. Dagegen kann der Aussagewert einer
RTF durch eine Follow-up-study erhoht werden.>*

B. Forschungsdesign der empirischen Umfrage

Um die empirischen Erkenntnisse im Rahmen dieser
Rechtstatsachenforschung vollumfénglich verstehen zu
konnen, muss die Entstehung und die technische Um-
setzung der erstellten Umfrage erkliart werden. Die fol-
genden Absitze erldutern das gewihlte Setup der Um-
frage, die Pretest-Phase und die gewéhlten Techniken
zur Datenstrukturierung und -analyse.

1.  Entwicklung und Aufbau der Umfrage

Obwohl quantitative Methoden in der Rechtssoziolo-
gie eher selten Anwendung finden,*” bieten sie sich im
vorliegenden Fall zur Beantwortung der Forschungs-
frage an. Rehbinder nennt in seinem Grundlagenartikel
zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung drei
Techniken fiir die Datenermittlung: die Beobachtung,
die Befragung und die Inhaltsanalyse. Obwohl die In-
haltsanalyse in der RTF sehr populér ist, erfreut sich die
Befragung ebenfalls zunehmender Anwendung. Da es
bei der Datenerhebung mittels Befragung durchaus zu
Tatsachenverzerrungen kommen kann, ist der Fragebo-
gen mit grosster Sorgfalt in Bezug auf Aufbau und For-

584  ROhl, Rechtssoziologie, 115; Rehbinder, Zu den Methoden der
Rechtstatsachenforschung, 14.

585  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung,
14-15, 18; Rohl, Rechtssoziologie, 49, 115-116.

586  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung,
15-16.

587  Estermann, Der Kampf ums Recht (2012) 5.
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mulierung zu erstellen. Die Ausgestaltung muss auf die
Grundgesamtheit und die ausgewéhlte Stichprobe abge-
stimmt sein. Es muss somit auf den Wissensstand und
die Expertise der Grundgesamtheit Riicksicht genom-
men werden.*® Die Verwendung einer Umfrage wird eng
mit einem deduktiven Vorgehen verbunden und erlaubt,
eine Vielzahl an quantitativen Daten zu erheben. Beson-
deres eignet sich eine Umfrage fiir deskriptive sowie ex-
plorative Forschung.”®

Die im Zuge dieser Studie entwickelte und durch-
gefithrte Umfrage bedingt die selbststindige Beantwor-
tung und beinhaltet standardisierte Fragen. Standar-
disierte Fragen bieten sich in Umfragen besonders an,
da diese durch die Teilnehmer immer gleich zu inter-
pretieren sind.”° Es werden individuelle Merkmale der
teilnehmenden VVGes, ihrer Compliance-Funktion so-
wie einige personliche Einschéitzungen abgefragt. Die
Formulierung der Fragen zielt darauf ab, in einfachen
Schritten relevante Datenmerkmale in Bezug auf die
Compliance-Funktion in der jeweiligen Gesellschaft
und dem Unternehmen selbst zu erfassen. Der Fragebo-
gen ldsst sich dabei in vier thematische Bereiche unter-
teilen. Er beginnt mit statistischen Angaben zur VVGes,
gefolgt von Angaben iiber die Geschiftsbeziehungen
der VVGes. Der dritte Teil zielt auf Informationen zur
Compliance-Funktion der jeweiligen VVGes ab. Die Um-
frage endet mit Fragen, die auf das Thema Compliance
im Allgemeinen und die Finanzindustrie im Generellen
abzielen.

Alle Fragen basieren auf Kriterien, die im theore-
tischen Teil dieser Arbeit herausgearbeitet wurden
(siehe dazu Tabelle 4) und fiir die Beurteilung der An-
gemessenheit, Unabhéngigkeit und Verhéltnismassig-
keit der Ausgestaltung der Compliance-Funktion bei
Vermogensverwaltungsgesellschaften in Liechtenstein
herangezogen werden konnen (siehe dazu Kapitel III).
Beispielsweise basiert die Frage »Bitte wihlen Sie die
Dienstleistungen gemdss VVG, die Sie derzeit anbieten und
geben Sie die Relevanz der jeweiligen Dienstleistung fiir Ihr
Unternehmen an« auf dem Parameter der Art der Wert-
papierdienstleistungen und fasst den dazu beschriebe-
nen Grundgedanken zusammen, dass die Finanzdienst-
leistung der Anlageberatung wesentlich aufwéndiger ist
und die Compliance-Funktion der VVG mehr fordert.

Um der tatsdchlichen Ausgestaltung der Compli-
ance-Funktion bei kleinen Vermogensverwaltungsge-
sellschaften in Liechtenstein im Hinblick aus das Pro-
portionalititsprinzip ndher zu kommen, miissen die im

588  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung,
30-32.

589  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents,144; Rohl, Rechtssoziologie, 49, 118.

590  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-

dents, 362.
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Literaturreview herausgearbeiteten Kriterien, ihre Aus-
priagungen und der theoretisch argumentierte Einfluss
auf den Compliance-Aufwand (siehe Kapitel III. B. 3) in
Forschungsannahmen gefasst werden. Die theoretisch
moglichen Zusammenhénge werden entsprechend in
Form von Annahmen formuliert.”" Daraus ergeben sich
nachstehende Annahmen iiber die kleinen liechtenstei-
nischen VVGes und ihre Compliance-Funktion. In Anbe-
tracht der beschrinkten Ressourcen im Rahmen dieser
Arbeit fokussiert sich der Autor dabei auf folgende fiinf
wesentliche Annahmen:

A1: Kleine VVGes nutzen bei der Compliance-
Funktion die Moglichkeit des Proportionalitats-
prinzips.

Az: Kleine VVGes fokussieren sich auf die Port-
folioverwaltung.

A3: Kleine VVGes fokussieren sich auf professio-
nelle Kunden und geeignete Gegenparteien.

A4: Kleine VVGes fokussieren sich auf die D-A-
CH-Region.

As: Kleine VVGes nutzen bei der Compliance-
Funktion die Moglichkeit der Delegation.

Im Sinne des explorativen Charakters dieser Arbeit be-
urteilt der Autor die getroffene Auswahl an Kriterien als
angemessen, ist sich jedoch bewusst, dass weitere Krite-
rien wie im einfachen Kriterienkatalog zur Beurteilung
der Verhiltnismaissigkeit bei einer VVGes in Liechten-
stein ebenfalls Einfluss haben koénnen. Daher ist die
Aussagekraft der folgenden Untersuchung beschrinkt.
Die Umfrage beschrinkt sich bewusst auf einige wesent-
liche in der Theorie herausgearbeitete Zusammenhénge.

Mit der spéter in Kapitel IV. E préasentierten Daten-
analyse und Interpretation der Ergebnisse wird erldu-
tert, ob und in welchem Ausmass diese Annahmen zu-
treffen. Die ungekiirzte Version dieser Thesis bietet in
Anhang B> einen Uberblick iiber alle Fragen, die mit
den unterschiedlichen Annahmen, Parametern sowie
Kriterien des Proportionalititsprinzips in Verbindung
stehen.

Im Rahmen der technischen Moéglichkeiten wurde
die Umfrage auf Lamapoll erstellt und durchgefiihrt.
Fir die Befragten erscheint die Umfrage als eine Ein-
heit in Form einer Webseite. Fiir die Gestaltung der
Umfrage bietet die Plattform verschiedene Bereiche,
beispielsweise eine Hosting-Plattform, ein Befragten-
Interface, ein Forscher-Interface und ein Feld, um eine

591  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung,
18-19.
592  Kathan, Die Compliance-Funktion in der Vermogensverwal-

tungsgesellschaft in Liechtenstein - Eine regulatorische Her-
ausforderung fiir kleine Finanzintermedidre, Masterarbeit, An-
hang B, eingereicht an der Universitit Liechtenstein (2020) 138 f.
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Umfrageanleitung anzulegen, etc®® Der einfache Auf-
bau, die Moglichkeit der schnellen Datensammlung und
die garantierte Anonymitit im Internet sind vorteilhaft
und begiinstigen die Verwendung einer webbasierten
Umfrage.® Nichtsdestotrotz sind Datensicherheit und
-schutz von besonderer Bedeutung, wenn es um die Da-
tenverarbeitung und Datenspeicherung auf einem Ser-
ver eines externen Anbieters geht.”” Datenschutz ist die
hochste Prioritdt und gleichzeitig die grosste Herausfor-
derung, da man nie komplett sicher sein kann, dass der
Informationsaustausch zwischen dem Computer des
Befragten und dem Host-Server ausreichend geschiitzt
ist. Um dieses Problem zu l6sen, wurden alle Umfrage-
teilnehmer vorab auf relevante Datenschutzthemen hin-
gewiesen.”® Um einen moglichen Erwartungsdruck®”’
auf die Umfrageteilnehmer (bspw von Fachkollegen,
Mitbewerbern, handelndem Forscher) zu reduzieren,
wird die Anonymitit aller Teilnehmer garantiert. Mit
der Einladung zur Umfrage werden alle Teilnehmer tiber
das Forschungsthema, Datenschutzthemen, den Ablauf
sowie die durchschnittlich benétigte Bearbeitungszeit
informiert.

Die Fragen der Umfrage sind absichtlich so formu-
liert, dass standardisierte Antworten zur Auswahl ste-
hen und nur an wenigen Stellen offene Fragen gestellt
werden. Oftmals sind Mehrfachnennungen moglich.
Geschlossene Fragen mit nur einer Antwortmoglich-
keit werden verwendet, um generelle Fakten {iber die
Unternehmen der Befragten wie Griindungsjahr, verwal-
tete Vermogenswerte und die Anzahl der Mitarbeiter zu
sammeln. Fiir die mehr spezifischen Themen wurden
geschlossene Fragen mit mehreren vorgegebenen Ant-
wortmoglichkeiten gewihlt. Die Fragetypen zeichnen
sich dadurch aus, dass sie schnell und einfach zu be-
antworten sind. Folglich sind dann auch die Antwor-
ten einfacher zu vergleichen.” Einige wenige Fragen
sind offen konzipiert und ermoglichen freie Antworten.
Manche Fragen besitzen eine Wertungsoption, mit der
die Aussagekraft der Antworten erhoht wird. Zusitzlich
werden einige eigenstindige Bewertungsfragen gestellt,
um das gesammelte Datenmaterial zu verfeinern. Die
Umfrageteilnehmer miissen die einzelnen Antwortopti-
onen reflektieren und entscheiden, was diese Antwort-

593  Lamapoll (2020) Abs 1-2. Abrufbar unter: <lamapoll.de/Warum-
LamaPoll>, (zuletzt abgerufen am 11.03.2020).

594  Presser et al, Methods for testing and evaluating survey questi-
ons, Public Opinion Quaterly 68/1 (2014) 121.

595 Die Datensicherheitsregeln von Lamapoll sind verfiigbar un-
ter <lamapoll.com/Support&security>, (zuletzt abgerufen am
11.03.2020).

596  Manfreda/Vehovar, Internet Surveys, in DeLeeuw/Hox/Dillmann,
International handbook of survey methodology, Lawrence Erl-
baum Associates, New York (2008) 274-275.

597 Vgl Rohl, Rechtssoziologie, 49, 119.

598  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 374-375.
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option fiir sie bedeutet. Eine Beispielfrage ist: »Wo sehen
Sie zukiinftig die grossten Herausforderungen fiir die Ent-
wicklung Ihres Unternehmens?«. Das Messniveau ist eine
durchgéngige Likert-Skala von 1 bis 5, die verbalisiert
wird (beispielsweise sind mogliche Antwortoptionen
sehr gering (1), gering (2), mittel (3), hoch (4) und sehr
hoch (5). Die Antwort »5« steht fiir das hochste Niveau
innerhalb der gewéhlten Skala.

Insgesamt besteht der Fragebogen aus 15 Fragen, die
wie folgt aufgeteilt werden konnen:

> s5unternehmensbezogene, geschlossene Fragen mit
Einfach- oder Mehrfachauswahl

> 5 unternehmensbezogene, quantitative, geschlos-
sene Fragen

> 2 unternehmensbezogene Matrixfragen in Verbin-
dung mit einer Bewertungsoption

> 2 themenbezogene Bewertungsfragen

> 1themenbezogene offene Frage sowie

> 2 abhéngige Unterfragen, die nur bei gewissen Ant-
wortoptionen eingeblendet werden, da dort zusitz-
liche Angaben nétig sind.

Der Fragebogen ist so angelegt, dass mit Ausnahme
der Frage 15 alle Fragen obligatorisch zu beantworten
sind. Allerdings erscheinen drei Fragen (Nummer g bis
11) nur, wenn die Compliance-Funktion des Unterneh-
mens nicht ausgelagert ist (Frage 8). Ziel der Fragen 9
bis 11 ist es, detaillierte Informationen tiber den Com-
pliance-Beauftragten zu gewinnen, wie beispielsweise
sein Ausbildungs- und Fortbildungsstatus, weitere un-
ternehmensinterne Funktionen, etc Da diese drei Fra-
gen im Falle einer Auslagerung nicht mehr zutreffen,
beziehungsweise bei der Beauftragung eines professi-
onellen Dritten vorausgesetzt werden, werden sie auto-
matisch ausgeblendet.

Alle obligatorischen Fragen sind zusétzlich mit der
folgenden Funktion ausgestattet: Wenn eine Frage nicht
beantwortet wird, erscheint ein Hinweis auf dem Bild-
schirm. Dieser Hinweis erinnert den Umfrageteilneh-
mer daran, dass eine Antwort obligatorisch ist. Das be-
deutet, die Umfrage kann mit Ausnahme der letzten
Frage nur durch die tatsdchliche Beantwortung aller
Fragen abgeschlossen werden. Der vollstindige Frage-
bogen der Studie wird in der ungekiirzten Version dieser
Masterthesis in Anhang A% prisentiert.

2. Pretests

Saunders, Lewis und Thornhill halten fest, dass die Vali-
ditdt und Reliabilitdt der gesammelten Daten stark von
der Ausgestaltung des Fragebogens, dem Design und

599 Kathan, Die Compliance-Funktion in der Vermogensverwal-
tungsgesellschaft in Liechtenstein, 133 ff.
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der Formulierung der einzelnen Fragen sowie der Er-
gebnisse des Pretests abhingen.*® Infolgedessen ist das
Pretesting eines jeden Fragebogens im Allgemeinen®”
und in der RTF ein essenzieller Schritt im Forschungs-
prozess.”” Bei Online-Umfragen muss dabei ein spe-
zielles Augenmerk auf die technische Umsetzung und
Abwicklung gelegt werden. Unabhéngig der gew#hlten
administrativen Methode der Umfrage ist der Nutzen
der Pretests immer der gleiche: es konnen Defizite und
Mankos des Fragebogens einfach erkannt werden. Auch
zeigt sich, ob der Fragebogen verstindlich ist.*® Zusitz-
lich geht es um die interne Validitit, also die Bestiti-
gung, dass mit dem Fragebogen auch wirklich die ge-
wiinschten Informationen erhoben werden.**

Der Fragebogen wurde zweimal am 2. und 3. Mérz
2020 getestet. Die Testbeantwortungen wurden von zwei
erfahrenen Finanzmarktteilnehmern mit eigener Tétig-
keit am Finanzplatz Liechtenstein durchgefiihrt. Somit
sind die notigen Fachkenntnisse und hilfreiches Hin-
tergrundwissen zum Thema der Umfrage fiir die Beant-
wortung der Fragen garantiert. Um zusitzlich aussage-
kraftige Riickmeldungen zur technischen Umsetzung,
dem Ablauf und Layout zu erhalten, absolvierten beide
Testpersonen die Umfrage online in einer digitalen
Testkopie auf dem Server. Neben dem bereits genann-
ten Nutzen helfen Pretests ebenso dabei, die voraus-
sichtliche Gesamtbeantwortungszeit des Fragebogens
herauszufinden. Geméss den Riickmeldungen der Pre-
tester war der Fragebogen gut strukturiert und verstidnd-
lich. Die Pretester sind auf keine Fehler, Missverstind-
nisse oder technische Probleme gestossen. Die Pretests
zeigten, dass es mit dem Fragebogen moglich ist, die
gewiinschten Antworten zu generieren. Der Validitéts-
anspruch wurde somit erfiillt. Einzig die Anordnung
einzelner Fragen wurde kritisch angemerkt. Es wurde
vorgeschlagen, die Fragen thematisch etwas mehr zur
ordnen, damit Fragen, die die Person des Compliance-
Beauftragten betreffen (Ausbildung, Rollen, Weiterbil-
dungen, etc) im Fragebogen hintereinander erscheinen.
Positiv herausgestrichen wurde die Tatsache, dass De-
tailfragen zum Compliance-Beauftragten nur dann im
Fragebogen erscheinen, wenn diese Position intern im
Unternehmen besetzt und nicht ausgelagert ist. Beim
Bezug externer Dienstleistungen zur Erfiillung der Com-
pliance-Verpflichtung kénnen Professionalitdt und Aus-
und Weiterbildungen vorausgesetzt werden. Dies macht

600  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 371-373, 394.

601  Presser et al, Methods for testing and evaluating survey questi-
ons, 109.

602  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung, 33.

603  Presser et al, Methods for testing and evaluating survey questi-
ons, 109-110, 121.

604  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 372, 394.
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Detailfragen unnétig. Des Weiteren haben die Pretests
gezeigt, dass ein Hinweis auf noch offene Pflichtfragen
hilfreich wire. Eine im Entwurf des Fragebogens ent-
haltene Frage beziiglich der Vergiitung der Compliance-
Mitarbeiter wurde zusétzlich nach dem Feedback der
Pretester gestrichen, da diese einstimmig darauf hin-
wiesen, dass dies vermehrte Abbriiche auf Grund der
sensiblen Frage verursachen wiirde. Die Frageanord-
nung und die erkldrende Notiz wurden im Zuge der Fi-
nalisierung des Fragebogens vor der Aussendung an die
Teilnehmer umgesetzt.

3. Methode der Datenanalyse

Eine klar strukturierte Umfrage ist fiir die Sammlung,
Verarbeitung und Analyse der generierten Daten essen-
ziell. Ein gut organisiertes Kodierungssystem in Ver-
bindung mit einer vollstéindigen Datenmatrix, die alle
Befragten und ihre Antworten beinhaltet, ist unum-
ginglich. Die erfolgreiche Durchfithrung einer jeden
Studie héngt daher stark von den administrativen Fihig-
keiten des Forschers ab. Deduktive sowie verifizierende
Forschungsvorhaben miissen das Vorhandenseins oder
Ausmass der zu untersuchenden Eigenschaften eines
Phianomens objektiv erfassen. Die Dimension oder Di-
mensionen der einzelnen Eigenschaften werden als Va-
riablen bezeichnet, die entsprechend zu kodieren sind.
Die gesammelten Werte je Variable sind dann die gene-
rierten Daten.*”

Die gesamte Struktur der empirischen Studie wird in
einer eigenen Datenstrukturierungs- und Kodierungs-
datei zusammengefasst. Diese Datei beinhaltet den ge-
samten Fragebogen, der in Abschnitte aufgeteilt und
bis zu den einzelnen Fragen und Variablen herunterge-
brochen wird. Alle relevanten Verweise, Referenzen und
Notizen wurden darin festgehalten.*® Diese Datenstruk-
turierungs- und Kodierungsdatei ist das Riickgrat der
gesamten empirischen Studie. Sie beschreibt, wie die
Daten generiert, verarbeitet und kodiert wurden. Eben-
falls wird der Bezug der einzelnen Fragen und der ge-
wonnenen Daten zu den unterschiedlichen Annahmen
und den Forschungsfragen berticksichtigt. Die Datei
ist eine Einheit in Form eines Excel-Files. Auf Grund
des limitierten Platzes in der gedruckten Version die-
ser Masterarbeit wurde die Datei in mehrere Teile auf-
geteilt und mit einigen erklirenden Worten versehen,
um die Verstdndlichkeit der verwendeten Symbole und

605  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung, 19.

606 Vgl Mohler/Pennell/Hubbard, Survey Documentation: Towards
Professional Knowledge Management in Survey Samples, in
DeLeeuw/Hox/Dillmann, International handbook of survey me-
thodology, Lawrence Erlbaum Associates, New York (2008) 413;
Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 368.
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Abkiirzungen sowie den Umgang mit der Datei an sich
zu erleichtern. Sie ist in der ungekiirzten Version dieser
Masterthesis in Anhang B*” zu finden.

Generell bietet das verwendetet Online-Umfragetool
Lamapoll verschiedene Methoden zur Datenanalyse
und grafischen Darstellung der Ergebnisse. Die Grafi-
ken sind hauptséchlich fiir statistische Analysen sinn-
voll und zeigen beispielsweise die Gesamtanzahl der
Antworten je Frage und die Verteilung der Antworten
auf verschiedene Antwortoptionen. Nichtsdestotrotz
wurden die gesammelten Daten als kollektive Datenda-
tei exportiert und in eine Excel-Arbeitsmappe eingefiigt,
um mehr Freiheit bei der Datenanalyse zu erhalten. Ge-
nerell spiegelt der Aufbau der nachfolgenden Analyse
den Leitgedanken aus Kapitel III. B. 3 wider, dass es ei-
ner Reduktion des Compliance-Aufwandes bedarf, um
die Moglichkeiten des Proportionalitdtsprinzips bei der
Ausgestaltung der finanzmarktrechtlichen Compliance-
Funktion nutzen zu kénnen. Dafiir stehen die finf Pa-
rameter des Proportionalitédtsprinzips mit ihren Einstu-
fungskriterien und Ausprigungen zur Verfiigung, um
entsprechende Argumente fiir einen geringeren Com-
pliance-Aufwand zu finden.

Im Zuge der Datenanalyse muss berticksichtigt werden,
dass die durchgefiihrte empirische Studie ausschliesslich
quantitative Daten anstrebt und nur ganz vereinzelt und
am Ende der Umfrage den Teilnehmern die Moglichkeit
fiir weitere Anmerkungen gibt. Freie Anmerkungen sind
als qualitative Daten zu klassifizieren. Im Prozess der Da-
tenanalyse wurden schlussendlich nur statistische Tech-
niken fiir die quantitative Datenanalyse angewandt, da
nur ein Teilnehmer eine Anmerkung hinterliess. Fiir die
Interpretation und Analyse der Ergebnisse werden die Re-
sultate der einzelnen Fragen zusammengefiihrt, verblei-
ben aber einzeln je Frage in eigenen Datensets.

Bei empirischen Verfahren ist es ratsam, alle gesam-
melten Datentypen mit nummerischen Kodes aufzu-
zeichnen. Im besten Fall wird die Kodierung bereits vor
Umfragebeginn festgelegt. Dieses Vorgehen erlaubt eine
schnelle Verarbeitung nach dem Umfrageende, bedarf
jedoch einer genauen Liste aller Kodes je Variable.*

So wie die Bewertungsfragen wurden auch die Be-
wertungsoptionen kodiert. Die einzelnen Werte der
Optionen wurden anschliessend sinnvoll mit einer
Nummer verkniipft, um eine nummerische Skala zu
generieren. Der niedrigste Level an Relevanz (Fragen 3
und 6), der niedrigste Level an Herausforderung (Frage
14), die niedrigste Weiterbildungsfrequenz (Frage 11)
und das niedrigste Ausmass an derzeitigen gesetzlichen

607 Kathan, Die Compliance-Funktion in der Vermoégensverwal-
tungsgesellschaft in Liechtenstein, 138 ff.

608  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 423-424; R6hl, Rechtssoziologie, 124.
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und regulatorischen Compliance-Anforderungen (Frage
12) wurden mit 1 definiert. Je hoher die Relevanz, die
Herausforderung, die Weiterbildungsfrequenz und das
Ausmass an regulatorischen Anforderungen, desto ho-
her ist der zugeteilte Nummernkode. Das hochste Le-
vel wurde mit 5 definiert. Fiir die geschlossenen Fragen,
bei denen eine Mehrfachauswahl durch die Umfrage-
teilnehmer aus einer vorgegebenen Liste von Variab-
len moglich ist, wurde die Option »ausgew#hlt« mit der
Variable 1 und die Option »nicht ausgewihlt«, also frei-
bleibend, mit der gleichen negativen Variable -1 kodiert
(Fragen 8, 9, 10 und 13). Im Unterschied dazu wurden
fiir geschlossene Fragen, bei denen nur eine einfache
Auswahl aus einer Liste vorgegebener Variablen mog-
lich ist, die einzelnen Variablen entsprechend sinnvoll
mit aufsteigenden, nummerischen Kodes versehen (Fra-
gen 2 und 4). Fragen nach quantitativen, nummerischen
Daten wurden in den Voreinstellungen der Umfrage so
kodiert, dass die Angabe von Zahlen im Format von o
bis zu maximal vierstelligen ganzen Zahlen moglich
ist (Fragen 1 und 5), wobei sich die Angaben in Bezug
auf die Prozentanteile der einzelnen Kundenkategorien
(Frage 7) als weitere Vorgabe auf 100 Prozent summieren
miissen. Schlussendlich wurden auf Grund der vorhin
beschriebenen Abhéngigkeit einiger Fragen unbeant-
wortete Fragen und optionale Fragen ohne Antworten
mit »-« beziehungsweise »/« kodiert, da der Kode »o« be-
reits in einigen quantitativen Fragen Verwendung findet.
Mit dieser Vorgehensweise soll vor allem in der Gesamt-
datenmatrix potenzielle Verwirrung vermieden werden.

In der Statistik gilt der ungeschriebene Standard,
dass fiir Samples von fiinf bis zehn Teilnehmern keine
statistischen Berechnungen erfolgen sollen.*® Die im
Rahmen dieser Masterarbeit durchgefithrte Umfrage be-
sitzt einen explorativen Charakter und verfolgt nicht das
Ziel einer hohen Représentativitit. Deshalb beschrankt
sich die statistische Auswertung auf die Haufigkeitsver-
teilung der Antwortoptionen in Total und Prozent. Um
eine erste Tendenz im Hinblick auf die Relevanz und die
Herausforderung einiger enthaltener Variablen aufzu-
zeigen, werden einfache Methoden zur Berechnung des
Mittels angewandt. Dadurch konnen ausschlaggebende
Tendenzen genauer bestimmt werden. Ausreisser beein-
flussen den Mittelwert (M) besonders und diese Abwei-
chungen fallen bei einem kleinen Sample besonders ins
Gewicht. Wenn die Standardabweichung steigt, wird
der Mittelwert signifikant tiber oder unter dem Median
(Mdn) liegen.” Der Autor hat sich entschieden, haupt-
sdchlich den Median fiir die Datenanalyse zu verwenden
und den Mittelwert miteinzubeziehen, falls anwendbar
und signifikant. Er soll die Prasentation der Ergebnisse

609  ROhl, Rechtssoziologie, 128.
610  Cooper/Schindler, Business Research Methods, 400-401.
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bereichern. Neben diesen vergleichenden Methoden
wird auch die Einzelfallanalyse angewandt.

C. Stichprobenauswahl und Implikationen

Die wichtigste Entscheidung bei jedem Forschungspro-
jekt — auch bei der RTF®" - ist die Auswahl der Stichpro-
be.”” Die Umfrage ist eine klar definierte Forschungs-
methode. Bei dieser Methode wird eine reprisentative
Gruppe ausgewdhlt und befragt. Mit den gesammelten
Informationen kann dann auf die gesamte Gruppe ge-
schlossen werden.’*

Die Stichprobe fiir die Studie sind die liechtenstei-
nischen Gesellschaften mit Bewilligung nach dem VVG.
Die Gesamtpopulation, sprich alle méglichen Studien-
teilnehmer sind daher nur Unternehmen, die als Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften in Liechtenstein nach
dem VVG gemeldet und als solche durch die FMA Liech-
tenstein zugelassen sind. Weitere Einschrinkungen
wurden nicht getroffen. Folglich wiirde dies bei einer
hundert Prozent Riicklaufquote der Umfrage eine Total-
erhebung bedeuten. In diesem Fall wiirde die Grund-
gesamtheit somit exakt der Stichprobe entsprechen,’*
was eine Stichprobenauswahl unnétig macht.”® Schon
vor Beginn der empirischen Studie war dem Autor klar,
dass auf Grund externer Faktoren (Erreichbarkeit und
zeitliche Verfiigbarkeit der Teilenehmer, Willen zur Teil-
nahme an studentischen Umfragen, etc) eine Totaler-
hebung nicht realistisch sein wiirde.”® Des Weiteren ist
sich der Autor bewusst, dass etliche abgefragte Details
Interna der VVGes betreffen, die eventuell nicht alle tei-
len wollen. Dies wird ebenfalls die Riicklaufquote beein-
trachtigen und in der Abbruchstatistik eine Rolle spielen.

Ist eine Totalerhebung aus diversen Griinden nicht
moglich, schligt die Literatur die Beschrinkung auf
eine Stichprobe vor.”” Nichtsdestotrotz erachtete der
Autor eine engere Stichprobenauswahl auf Basis aner-
kannter Methoden als nicht zielfithrend: Bei der sehr
kleinen, nur knapp tiber 100 Individuen starken Grund-
gesamtheit scheint eine Wahrscheinlichkeitsstichprobe,
bei der die Teilnehmer zuféllig ausgew#hlt werden,
keine nennenswerten Vorteile zu bringen. Externe Fak-
toren beeinflussen die Teilnahmewahrscheinlichkeit

611 Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung, 16.

612 Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 210.

613  DeLeeuw/Hox/Dillmann, The Cornerstones of Survey Research,
in DeLeeuw/Hox/Dillmann, International handbook of survey
methodology, Lawrence Erlbaum Associates, New York (2008) 1.

614  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung, 16.

615  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 241.

616 Vgl Rohl, Rechtssoziologie, 117.

617  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 234.
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wesentlich. Von kleineren Stichproben entsteht ein
noch kleinerer Gesamtriicklauf. Ausserdem sind die
Forschungsergebnisse bei einer Wahrscheinlichkeits-
stichprobe nur dann auf eine breitere Population an-
wendbar, wenn das Sample der Stichprobe gross genug
ist.”® Je kleiner die Grundgesamtheit, desto grosser
muss die entsprechende Stichprobe sein, um aussage-
kriftige zu sein. Wenn noch in unterschiedliche Grup-
pen differenziert wird (bspw kleine und grosse Gesell-
schaften muss die Stichprobe noch grésser sein.” Und
auch dann ist nicht garantiert, dass die auf Zufall basie-
rende Stichprobe reprisentativ fiir die Gesamtpopula-
tion ist.” Bei einem gewiinschten Konfidenzintervall
von 95 Prozent und einer maximalen Fehlerspanne von
finf Prozent sind bei einer Population von 100 immer
noch 79 Individuen in das Sample aufzunehmen. In die-
sem Fall wird angenommen, dass auch alle antworten.**
Dies erscheint dem Autor nicht realistisch. Leider ist in
den letzten Jahren eine Umfragemiidigkeit erkennbar.
Sowohl fiir postalische als auch elektronisch angeregte
Umfragen liegen die aufgezeichneten Riicklaufquoten
zwischen 10 bis 20 Prozent.”” Eine Riicklaufquote von
15 Prozent kann somit als realistisch eingestuft werden.
Bei einem angestrebten tatséchlichen Riicklauf von 20
Teilnehmern miissten bereits {iber 130 Fragebogen ver-
schickt werden. Diese Zahl erhoht sich, wenn mit einer
niedrigeren Riicklaufquote zu rechnen ist (beispiels-
weise 200 bei einer Riicklaufquote von nur 10 Prozent).
Beide Zahlen liegen jedoch bereits tiber der maximalen
Anzahl der Grundgesamtheit dieser Studie. Der tatséich-
lich erreichte Riicklauf ist weit von der oben ermittelten
Grosse fiir aussagekriftige und belastbare Ergebnisse
entfernt. Eine weitere Moglichkeit wire eine zweckge-
bundene Stichprobenbildung. Die Auswahl erfolgt auf
Basis vordefinierter Kriterien mit dem Ziel, passende
Antworten zur Forschungsfrage zu erhalten. So kénnte
beispielsweise der Fokus auf kleine VVGes gelegt und
grosse Gesellschaften ausgeschlossen werden. Jedoch
ist die Grosse der VVGes in der Grundgesamtheit (also
beispielsweise geméss Assets under Management, Mit-
arbeiteranzahl oder auch Mandatszahl) keine 6ffentlich
zugéngliche Information, nach der die Grundgesamt-
heit so einfach gefiltert werden kann. Daher lisst sich
auf Basis dieses Kriterium auch keine reprisentative

618  Rehbinder, Zu den Methoden der Rechtstatsachenforschung, 17.

619  Lippe, Wie gro[ss] muss meine Stichprobe sein, damit sie re-
prisentativ ist? Diskussionsbeitrag aus der Fakultit fiir Wirt-
schaftswissenschaften der Universitdt Duisburg-Essen Nr. 187
(2011) 4-7.

620 Lippe/Kladroba, Représentativitit von Stichproben, Marketing
ZFP - Journal of Research and Management (2002) 140-141.

621 Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 219.

622 Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 222.
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Quotenstichprobe identifizieren oder eine zweckgebun-
dene Stichprobe herausfiltern.

Schlussendlich wurde ein sogenanntes Self-Selection-
Sampling gewihlt, bei dem die Teilnahme an der Umfrage
in der Entscheidungsfreiheit der Individuen liegt. Per se
erzielt ein solches Sampling geringe Werte fiir die Repra-
sentativitit der entstehenden Stichprobe. Es ist jedoch
fiir den explorativen Erkenntnisgewinn gerechtfertigt, bei
dem die Reprisentativitit nicht vordergriindig ist.”* Im
vorliegenden Fall und auf Grund der vorhin angefiihrten
geringen Grosse der Gesamtpopulation erachtet der Au-
tor dies als den richtigen Weg, um im Rahmen der studen-
tisch beschriankten Moglichkeiten einen ersten Einblick
in die gelebte Rechtswirklichkeit der Compliance-Funk-
tion bei liechtensteinischen VVGes zu gewinnen. Dieser
Argumentation folgend wird der Grundgesamtheit die
Teilnahme ermdglicht. Die Kriterien fiir die unterschied-
lichen Teilgruppen (grobe Kategorien von kleinen und
grossen VVGes) werden im Rahmen der Umfrage entspre-
chend erfasst und im Zuge der Datenanalyse ausgewertet.
Die Auswertung ermoglicht den Vergleich mit den Infor-
mationen in Tabelle 5, um schlussendlich eine Aussage
zur Représentativitit der entstanden Stichprobe und so-
mit der gesamten empirischen Studie zu tétigen.

D. Branchenbild der Vermégensverwaltungs-
gesellschaften in Liechtenstein

Die folgende kurze Vorstellung von Liechtenstein, sei-
nem Finanzplatz sowie dem derzeitigen Branchenbild
der liechtensteinischen Vermogensverwaltungsgesell-
schaften soll neben den bereits erwdhnten Details zur
ausgewihlten Zielgruppe helfen, das Gesamtbild und
das Umfeld der empirischen Studie besser zu verstehen.

Das Firstentum Liechtenstein ist eine konstitutio-
nelle Erbmonarchie, die auf Demokratie und Parlamen-
tarismus beruht. Im Herzen Europas ist Liechtenstein
umgeben von der Schweiz und Osterreich. Mit einer Fli-
che von 160 Quadratkilometern und knapp iiber 38’000
Einwohnern®* ist Liechtenstein eines der kleinsten
Linder Europas. Liechtenstein zeichnet sich durch po-
litische, rechtliche und soziale Stabilitdt aus. Interna-
tionale Unternehmen mit Firmensitz in Liechtenstein
sowie die vielen anséssigen Finanzinstitute beschéif-
tigen zahlreiche Pendler, die einen Anteil von 55 Pro-
%5 aller Beschiftigten ausmachen. Zusammenge-
zdhlt bieten die liechtensteinischen Behoérden und die
in Liechtenstein ansédssigen Unternehmen knapp mehr
Arbeitsplitze ®® als die liechtensteinische Gesamtbevdl-

zent

623  Saunders/Lewis/Thornhill, Research methods for business stu-
dents, 241, 234, 236.

624 Stand zum 31.12.2017.

625 Stand 2017.

626  Stand 2016/2017.
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kerung.”’ Die Finanzdienstleistungen sind neben der
Industrie der zweitgrosste Wirtschaftssektor in Liech-
tenstein. Die in Liechtenstein seit 1995 zugelassenen Fi-
nanzintermediére profitieren neben der Mitgliedschaft
Liechtensteins im EWR zusétzlich von der vollen Dienst-
leistungsfreiheit in alle EU- und EWR-Mitgliedsstatten.
Die Kunden konnen sich auf dasselbe hohe Schutzni-
veau in Liechtenstein wie in den anderen EU-Léndern
verlassen.”® Zum 25. Jubilium der EWR-Mitgliedschaft
Liechtensteins am 1. Mai 2020 erinnerte sich das Land
vor allem an die der Mitgliedschaft vorangegangene
Abstimmung iiber den Beitritt, die beinahe eine Staats-
krise ausgelost hitte. Heute ist der Zuspruch zum EWR
ungebremst gross, wie eine reprisentative Umfrage **
des Liechtenstein-Instituts anldsslich des Jubildums
zeigt. Die damals erwarteten Negativszenarien blieben
aus. Ganz im Gegenteil brachte der EWR einen Wachs-
tumsschub fiir die liechtensteinische Wirtschaft. Abge-
sehen vom gestiegenen Verkehrsaufkommen im Fiirs-
tentum gibt es nur Kritik an der Regulierungsdichte, die
auf die EWR-Mitgliedschaft zuriickzufiihren sei.’*

Die im internationalen Vergleich kleine Grosse des
Finanzplatzes Liechtenstein spiegelt sich auch im re-
préasentativen Global Financial Centres Index 27 wider.
Liechtensteins Finanzplatz belegt 2020 auf Grund der
durchaus positiven Entwicklung in den letzten Jahren
den guten 54. Platz unter 120 untersuchten Finanzplit-
zen. Der Finanzplatz Liechtenstein wird zusétzlich als
einer der sechs sich auf lokaler Ebene kontinuierlich
entwickelnden Finanzplitze genannt.”' Diese Charakte-
ristika machen ihn zu einem idealen Forschungsobjekt,
da auf tiberschaubarem Raum ein international wettbe-
werbsfdhiger Finanzmarkt vorzufinden ist. Zusétzlich
sind die kurzen Wege zwischen allen Marktteilnehmern
positiv zu erwihnen.”” Die Teilnehmer pflegen einen

627  Liechtenstein Marketing, Wirtschaftsraum Liechtenstein - Stand-
ort (2020) Abs1-8. Abrufbar unter: <liechtenstein-business.
li/wirtschaftsraum/standort>, (zuletzt abgerufen am 15.04.2020).

628  FMA Liechtenstein, Finanzplatz Liechtenstein — Ausgabe 2020
(2020) 4. Abrufbar unter: <issuu.com/fma-li/docs/finanzplatz_
liechtenstein_-_ausgabe_2020?fr=sNjgsNTQ10DQ3Mw>, (zu-
letzt abgerufen am 28.04.2020); Verein unabhdngiger Vermaégens-
verwalter in Liechtenstein, Broschiire, 2-3.

629  Frommelt, 25 Jahre EWR-Mitgliedschaft Liechtensteins - Ergeb-
nisse einer Umfrage, Liechtenstein-Institut (2020) 8. Abrufbar
unter: <llv.li/files/sewr/200326-studie_ewr-mitgliedschaft_fi
nal_dt2.pdf>, (zuletzt abgerufen am 05.05.2020).

630  Wirtschaft Regional, EWR-Beitritt als Jahrhundertentscheid
vom 30.04.2020, Nummer 16, 11—-12. Abrufbar unter: <llv.li/
files/sewr/200430-wirtschaft-regional-ewr-liechtenstein.pdf>,
(zuletzt abgerufen am 05.05.2020).

631  Long Finance/Financial Centre Futures, The Global Financial
Centres Index 27 (2020) 4, 15. Abrufbar unter: <longfinance.
net/media/documents/GFCI_27_Full_Report_2020.03.26_v1.1_.
pdf>, (zuletzt abgerufen am 15.04.2020).

632  Verein unabhdngiger Vermdgensverwalter in Liechtenstein, Bro-
schiire, 2; Tschiitscher, Der Finanzplatz Liechtenstein im Jahr
2020, in Heiss (Hrsg), Rechtsform und Zukunft des Finanzplatzes
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regen Wissensaustausch und generieren viel Knowhow
auf kleinem Raum. Fiir die Zielsetzung dieser Arbeit bie-
tet die bedeutende Anzahl®? an unterschiedlich grossen
Finanzintermediédren besonders auch in der Branche der
VVGes (vgl Tabelle 5) zusitzlich die Moglichkeit, ein um-
fassendes Bild der unterschiedlichen Ausgestaltungen
der Compliance-Funktion aufzuzeigen. Dass das Inter-
esse an Compliance am Finanzplatz Liechtenstein un-
gebrochen gross ist, zeigt die rege Teilnahme am jéhrli-
chen Compliance-Day an der Universitit Liechtenstein,
der zuletzt am 21. Mai 2019 stattfand und neueste Ent-
wicklungen im Bereich Compliance und kiinftige Trends
thematisierte.”* Auch aus Sicht der Compliance bieten
schlanke Strukturen und die kurzen Wege unter ande-
rem auch zu den Aufsichtsbehorden in Liechtenstein
einige Vorteile. Die verhiltnisméssig kleine Grosse des
Inlandmarktes bedingt jedoch auch eine starke Ausrich-
tung auf andere Mérkte und somit aus Sicht der Compli-
ance zusétzlichen Aufwand in Bezug auf héufige Cross-
Border-Tdtigkeiten in andere EU-Mitglieds- aber auch
Drittstaaten. Die Zahlen zum Jahresende 2018 bekrafti-
gen dies: Die damals aktiven VVGes in Liechtenstein bo-
ten in weiteren 23 EU- und EWR-Staaten und in weiteren
31 Drittstatten ihre Dienstleistungen an. Dabei bleiben
die bedeutenden Mirkte die D-A-CH-Region sowie die
umliegenden Staaten.®®

Die geringe Grosse des Landes bringt jedoch auch
Herausforderungen mit sich, besonders wenn es darum
geht, die internationalen Regulierungsstandards zu er-
fullen. Die Verdnderungen der letzten Jahre erfordern
immer mehr Ressourcen und Knowhow, tiber die der Fi-
nanzplatz Liechtenstein selbst nur beschrinkt verfiigt.**°
Die unterschiedlichen Interessensverbinde der Finan-
zintermediére in Liechtenstein erachten die ziigige Um-
setzung internationaler Standards als essentiell fiir die
Wettbewerbsfihigkeit des Standorts.””” Im gleichen Zug
wird auch appelliert, die wirtschaftlichen Auswirkungen
fir den Finanzplatz und seine Finanzintermediire sowie
die Grosse des Landes zu beriicksichtigen.® Auch die

Liechtenstein: Tagung aus Anlass der Eréffnung des Zentrums
fiir liechtensteinisches Recht an der Universitit Ziirich, Schrif-
ten des Zentrums fiir liechtensteinisches Recht (ZLR) an der
Universitit Ziirich, Dike, Ziirich (2013) 185.

633 Siehe dazu die Gesamtanzahl der Finanzintermediire und
Produkte unter Aufsicht der FMA Liechtenstein zum Stichtag
31.12.2019 in: FMA Liechtenstein, Finanzplatz Liechtenstein - Aus-
gabe 2020 (2020) 18.

634  Layr, Compliance: Herausforderung und zukiinftige Trends,71.

635 FMA Liechtenstein, Marktiiberblick & Riickblick, Schwerpunkt-
prifungen 2018 (2020) 2-3.

636  Liechtensteinische Treuhandkammer, Treuhand im Wandel (2014)

7. Abrufbar unter: <thv.li/images/stories/pdf/THK_Broschuere_

de.pdf>, (zuletzt abgerufen am 29.04.2020).

637 Dem stimmt auch die FMA Liechtenstein zu. FMA Liechtenstein,
Financial Stability Report 2019, 5-6.

638  Wirtschaft Regional, Kleinheit ist ein Riesenvorteil - Interview
mit VuVL-Président Fredy Wolfinger vom 23.04.2016, 7. Abrutbar

© Jan Sramek Verlag

2020

Wirtschaftskammer Liechtensteins sieht die ausseror-
dentlich gewissenhafte Umsetzung von EWR-Vorschrif-
ten in den letzten Jahren im Fiirstentum kritisch und
hélt fest: »Dies fiihrt zu Uberregulierung und ist fiir unsere
Betriebe nicht mehr grossenvertréaglich. Der administrative
und organisatorische Mehraufwand, der sich auf Grund von
neuen EWR-Vorschriften ergibt, steht in keinem Verhdltnis.
Um weiterhin einen erfolgreichen Wirtschaftsstandort er-
halten zu konnen, muss die Attraktivitdit unseres Landes
stetig verbessert werden. Die Rahmenbedingungen miissen
stimmen und daher muss eine Uberregulierung verhindert
werden.«* Dass sich der liechtensteinische Gesetzgeber
der Herausforderung der stetig steigenden gesetzlichen
Anforderungen fiir alle Klein- und Mittelunternehmen
(KMU) bewusst ist, zeigt die unter Anregung der Wirt-
schaftskammer Liechtenstein 2013 angestrebte KMU-
Vertréglichkeitspriifung neuer und bestehender Regu-
lierungen fiir Liechtenstein. Dies folgte dem Ruf der
liechtensteinischen Wirtschaft nach Deregulierung und
weniger Biirokratie. Die damalige liechtensteinische Re-
gierung sah eine solche zusitzliche Priifung als tiber-
proportionalen Aufwand an und wies darauf hin, dass
die grundlegenden Mechanismen dafiir bereits iiber
das Vernehmlassungsverfahren bei Gesetzen abgedeckt
sei.®*® Auch der damalige Regierungschef Liechtensteins
Klaus Tschiitscher meinte in einer Rede 2013, dass mehr
nicht immer besser ist und betont die Wichtigkeit eines
Level-Playing-Field besonders fiir Kleinstaaten. Ist das
nicht der Fall, werden die vielen Regeln zu einem Wett-
bewerbsnachteil fiir die kleinen Finanzplitze.**

Seit der Einfithrung des VVG im Jahr 2006 zeigte sich
ein erfreulicher Trend mit stetig steigenden Marktteil-
nehmern, auch wenn die eine oder andere Bewilligung
nach dem VVG im selben Zeitraum erlosch. Den Hohe-
punkt erreichte die Branche im Jahr 2014 mit gesamt 121
bewilligten Gesellschaften. Seitdem zeigt sich eine riick-
liufige Tendenz, wie die Abbildung g zeigt.*”

unter: <vuvl.li//CFDOCS/cms/admin/download.cfm?GroupID=1
41&FileID=1453&WatermarkMenuEntriesObjectID=703>, (zuletzt
abgerufen am 29.04.2020); Liechtensteinische Treuhandkammer,
Treuhand im Wandel, 19; Liechtensteiner Vaterland, Verschwin-
den Liechtensteins Kleinbanken bald? - Interview mit Simon
Tribelhorn Geschiftsfiihrer Liechtensteinischer Bankenverband
vom 01.05.2020 (2020) Abs 8. Abrufbar unter: <vaterland.li/liech-
tenstein/wirtschaft/verschwinden-liechtensteins-kleinbanken-
bald;art173,411199>, (zuletzt abgerufen am 01.05.2020).

639 Bericht und Antrag der Regierung an den Landtag des Fiir-
stentums Liechtenstein betreffend 20 Jahre Mitgliedschaft des
Fiirstentums Liechtenstein im Européischen Wirtschaftsraum
(EWR), Nr. 18/2015, 289.

640  Oehri/Zwiefelhofer, Kleine Anfrage Landtag Liechtenstein zu
KMU-Vertrédglichkeitstest vom 22.05.2013. Abrufbar unter:
<landtag.li/kleine-anfragen>, (zuletzt abgerufen am 24.02.2020).

641  Tschiitscher, Der Finanzplatz Liechtenstein im Jahr 2020, 191.

642 FMA Liechtenstein, Geschiftsberichte 2006 bis 2019. Abruf-
bar unter: <fma-li.li/de/fma/publikationen/geschaftsbericht.
html>, (zuletzt abgerufen am 03.05.2020).
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Abbildung 9. Anzahl der Gesellschaften mit Bewilligung nach
dem VVG in Liechtenstein im Zeitraum 2006 bis 2019. Zusam-
menfassung der Zahlen aus den Geschiéftsberichten der FMA
Liechtenstein im gleichen Zeitraum jeweils zum Stichtag 31.12.
des jeweiligen Jahres.** Eigene Darstellung.

Dieser Trend spiegelt auch die Erwartungshaltung der
Branchenvertreter wider, die bereits seit einigen Jahren
eine Konsolidierung erwarten. Konsolidierungen sollen
vor allem den immens steigenden Regulierungskosten
sowie dem schwierigen Marktumfeld mit Negativzinsen
entgegenwirken. Steigende Regulierungskosten und Ne-
gativzinsen beeinflussen trotz stabilen Zahlen bei den
verwalteten Kundenvermogen die Ertragslage der Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften wesentlich.** Zum
Stichtag 31.12.2019 waren in Liechtenstein nur mehr
106 Vermogensverwaltungsgesellschaften nach dem
VVG bewilligt. Diese verwalten mehr als 43 Milliarden
Schweizer Franken (CHF) bei in- und ausldndischen
Banken, was im Vierjahresvergleich eine Steigerung von
knapp 30 Prozent bedeutet. Die 106 VVGes beschéftigen
zum Jahresende 2019 671 Mitarbeiter.**

Kategorie Anzahl Anteil in % Anteil in Mrd.
der VVGes VVGes / am Total der vom Total der
(AuM in CHF) Kategorie AuM aller AuM aller
VVGes in VVGes in
Liechtenstein Liechtenstein
AuM > 1000 Mio. 15 61,69 % 23,87 Mrd. CHF
AuM > 500 Mio. 14 17,24 % 6,67 Mrd. CHF
AuM > 100 Mio. 34 16,04 % 6,21 Mrd. CHF
AuM < 100 Mio. 46 4,77 % 1,85 Mrd. CHF
Total 109 100 % 38,7 Mrd. CHF

Tabelle 5. Marktiiberblick tiber die VVGes in Liechtenstein per
Stichtag 31.12.2018. Aufbauend auf FMA Liechtenstein, Markt-
tiberblick & Riickblick, Schwerpunktpriifungen 2018 (2020) 5.
Eigene Darstellung.

Ein kleiner Marktiiberblick zum Stichtag 31.12.2018 in
Tabelle 5 offenbart, dass eine relative kleine Anzahl an
grossen VVGes (15 VVGes) mit jeweils mehr als 1’000 Mil-

643 FMA Liechtenstein, Geschiftsberichte 2006 bis 2019. Abruf-
bar unter: <fma-li.li/de/fma/publikationen/geschaftsbericht.
html>, (zuletzt abgerufen am 03.05.2020).

644  Wirtschaft Regional, Kleinheit ist ein Riesenvorteil, 7.

645 FMA Liechtenstein, Finanzplatz Liechtenstein - Ausgabe 2020
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lionen CHF Asset under Management (AuM ) annidhernd
zwei Drittel des gesamt durch alle VVGes in Liechten-
stein verwalteten Vermogens betreuen. Danach kom-
men 14 Gesellschaften mit je mehr als 500 Millionen CHF
AuM, die rund ein Sechstel des Vermogens betreuen. Auf
beide Kategorien entfallen somit fast 8o Prozent der ge-
samten AuM. Die im Verhiltnis dazu grosse Menge an
kleinen VVGes (8o VVGes unter 500 Millionen CHF AuM)
hingegen betreut nur rund ein Fiinftel des verwalteten
Vermdogens.** Es zeigt sich also, dass es am Finanzplatz
Liechtenstein eine Fiille an wirklich kleinen VVGes gibt.
Bei der Annahme von 1 Prozent Vermégensverwaltungs-
honorar pro Jahr als grobe Verallgemeinerung und unter
Vernachlédssigung der eventuell bei positiver Markt- und
Portfolioentwicklung anfallender Performance Fees ist
es aus Erfahrung des Autors speziell fiir Gesellschaften
mit weniger als 100 Millionen CHF AuM ein Kraftakt, die
personellen und regulatorischen Kosten aus dem entste-
henden Ertrag zu decken, auch wenn explizit auf eine
schlanke Kostenstruktur geachtet wird.

Trotz alledem wird die Zukunft der Vermogensver-
waltungsbranche im Fiirstentum Liechtenstein durch-
aus positiv beurteilt. Natiirlich wird es grosse Herausfor-
derung geben. Neben den bereits erwidhnten Faktoren
bringt auch der rasante technologische Fortschritt und
die damit neu entstehenden Geschéftsmodelle am in-
ternationalen Markt der Finanzdienstleister und im
Speziellen in Liechtenstein eine verschirfte Wettbe-
werbssituation. Das gegenseitige Nutzen von Synergien
in Form von Kooperationen, die Auslagerung von admi-
nistrativen Titigkeiten, Ubernahmen aber auch Fusio-
nen kénnen einen Weg fiir VVGes sein, um mit der her-
ausfordernden Situation umzugehen. Gleichzeitig wird
eine brancheniibergreifende Zusammenarbeit mit der
FMA und den Behorden gefordert.®

E. Prisentation und Diskussion der Ergebnisse

Die Umfrage wurde im M4irz 2020 durchgefiihrt. Der
Zeitpunkt der Umfrage wurde bewusst gewéhlt, da die
VVGes Ende Februar die Zahlen bis zum 31. Dezember
2019 der FMA Liechtenstein rapportieren miissen und
somit die aktuellsten Zahlen einfach in den Gesellschaf-
ten verfiighar sind. Die zusammengefassten Ergebnisse
der durchgefiihrten Studie werden auf den folgenden
Seiten prisentiert. Alle gesammelten Daten wurden
analysiert und in finale Aussagen und Forschungser-
gebnisse zusammengefasst. Die originale Gesamtda-
tendatei, die die gesammelten Daten aller Teilnehmer
in Form einer Datenmatrix beinhaltet, ist in der unge-

646  FMA Liechtenstein, Marktiiberblick & Riickblick, Schwerpunkt-
priifungen 2018 (2020) 5.
647  Wirtschaft Regional, Kleinheit ist ein Riesenvorteil, 7.
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kiirzten Version dieser Masterthesis in Anhang C1** zu

finden.

Die Umfrage war ab dem 9. Mérz 2020 online ver-
figbar. Die Einladung zur Teilnahme an der Umfrage
wurde zeitgleich mit der Veroffentlichung der Umfrage
an die Vermogensverwaltungsgesellschaften in Liech-
tenstein per E-Mail versandt. Die Teilnehmer konnten
die Umfrage mit einem einfachen Klick auf den im Ein-
ladungsmail enthaltenen Link aufrufen. Kurz danach
traf die Corona-Krise auch den europdischen Raum so-
wie die Schweiz und Liechtenstein. Schon zum damali-
gen Zeitpunkt war sich der Autor der noch nie dagewese-
nen globalen Ausnahmesituation bewusst, der auch die
liechtensteinischen Finanzintermediére in Atem hielt.
Ein Ereignis dieses Ausmasses, das weitreichende Ein-
schriankungen des personlichen, 6ffentlichen und auch
wirtschaftlichen Lebens mit sich brachte, konnte nie-
mand voraussehen. In solchen Situationen braucht es
intensive Kundenbetreuung und gesteigerte Wachsam-
keit auf Grund der Turbulenzen an den internationa-
len Finanzmaérkten. Dies verschiebt verstindlicherweise
die Priorititen der Gesellschaften und kann die Riick-
laufquote negativ beeinflussen. Nichtsdestotrotz wurde
eine Erinnerung tiber die Moglichkeit zur Teilnahme an
der Umfrage nach dem Ablauf von fiinf Tagen an alle Ge-
sellschaften gesandt, um die endgiiltige Riicklaufquote
zu steigern. Unter Berlicksichtigung der besonderen
Umstidnde wurde das Zeitfenster fiir die Teilnahme an
der Umfrage zusitzlich von urspriinglich einer Woche
um eine weitere Woche verldngert, um moglichen Teil-
nehmern mehr Flexibilitit zu gewdhren. Die Umfrage
wurde am 29. Mirz 2020 beendet.

1.  Details zu den Umfrageteilnehmern

Die Anonymitit aller Umfrageteilnehmer macht eine Zu-
ordnung der Ergebnisse auf einzelne Personen oder Un-
ternehmen unmoglich. Zusétzlich wurde bei der Formu-
lierung der Fragen und moglichen Antworten besonders
darauf geachtet, dass detailliertere Informationen in
grobe Kategorien (bspw verwaltetes Vermogen, etc) oder
mit der Beschriankung auf gewisse Merkmale von einzel-
nen Datenpunkten (bspw Griindungsjahr ohne die Nen-
nung des exakten Monats und Tages, etc) abgefragt wur-
den. Die durch das verwendete Umfragetool selbststindig
und zufillig generierten Teilnehmer-IDs werden fiir die
Evaluierung und Présentation der Daten innerhalb die-
ser Masterarbeit verwendet. Zusétzlich finden nachste-
hende Abkiirzung Verwendung. Sie sind auch in der voll-
stindigen Legende der Datastrukturierungsdatei (siche

648  Kathan, Die Compliance-Funktion in der Vermogensverwal-
tungsgesellschaft in Liechtenstein, 141.
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Anhang B*® in der ungekiirzten Version dieser Masterthe-
sis) enthalten: Variable (V), Compliance-Funktion (CF),
Relevanz (R), nicht-professionelle Kunden (NP), profes-
sionelle Kunden (P), geeignete Gegenparteien (G), Port-
foliomanagement (VV), Anlageberatung (AB), Mitarbeiter
(MA), Mittelwert (M), Median (Mdn).

Fiir die Umfrage wurde das vollstindige Register der
bewilligten Vermogensverwaltungsgesellschaften in
Liechtenstein nach dem VVG®* zum Stichtag 06. Miirz.
2020 herangezogen. Das Register gibt die Gesamtanzahl
von 106 bewilligten Gesellschaften an. Beim Einladungs-
versandt zur Umfrage konnten vier Gesellschaften nicht
angeschrieben werden, da fiir sie keine E-Mailadresse
hinterlegt war, sowie eine Gesellschaft, die noch in der
Grindungphase war. Auch die Gesellschaft des Autors
wurde ausgeschlossen, um die Unabhingigkeit der Unter-
suchung nicht zu gefihrden. Es wurden also 100 E-Mail-
Einladungen verschickt.

Das finale Datenset der Studie beinhaltet 13 vollstin-
dig beantwortete Fragebogen, die in der ungekiirzten Ver-
sion dieser Masterthesis im Anhang C2°" ersichtlich sind.
Die Riicklaufquote von 13 Prozent erfiillt in Anbetracht
der globalen und immer noch andauernden Ausnahme-
situation die Erwartungshaltung des Autors und stimmt
auch mit den in Kapitel VI. B dieser Arbeit beschriebenen
Erfahrungswerten aus der Literatur iiberein. Die Auswer-
tung der Besuche auf der Umfragewebseite zeigt indes 34
Besucher im Umfragezeitraum. Die Differenz von Umfra-
gebesuchern und vollstindig beantworteten Fragebogen
hingt moglicherweise damit zusammen, dass wie bereits
im Kapitel zur Stichprobengestaltung dargelegt eine all-
gemeine Umfragemiidigkeit vorherrscht und Unterneh-
mensinterna ungerne geteilt werden.

Die Verteilung nach dem Griindungsjahr der Gesell-
schaften zeigt eine gute Diversifizierung zwischen den
Jahren 2002 bis 2016 (V2). Es sind also Gesellschaften,
die bereits fast 20 Jahre bestehen sowie wesentlich jiin-
gere Gesellschaften im finalen Datenset enthalten. Im
Vergleich zur Verteilung von kleinen (geméss Definition in
Kapitel I1I. B. 3. b) und grossen VVGes in Liechtenstein zum
Stichtag 31. Dezember 2018° und der tatsichlich entstan-
den Stichprobe im Rahmen des angewandten Self-Selec-
tion-Sampling-Ansatzes in der Umfrage zeigt sich, dass die
kleinen Gesellschaften (92,31 Prozent) in den gesammel-
ten Daten etwas Uiberreprésentiert sind, wie auch aus der
Tabelle 6 hervorgeht. Zwolf Gesellschaften kénnen als

649 Kathan, Die Compliance-Funktion in der Vermoégensverwal-
tungsgesellschaft in Liechtenstein, 138 ff.

650  FMA Liechtenstein, Bewilligte Vermogensverwaltungsgesellschaf-
ten in Liechtenstein. Abrufbar unter: <register.fma-li.li/index.
php?id=141>, (zuletzt abgerufen am 06.03.2020).

651  Kathan, Die Compliance-Funktion in der Vermogensverwal-
tungsgesellschaft in Liechtenstein, 142 ff.

652 Vgl Tabelle 4.
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kleine VVGes klassifiziert werden. Eine VVGes sticht in der
Stichprobe durch ihre Grosse heraus (ID2). Die Daten be-
stdtigen auch, dass die zweite Grenze fiir die Einstufung als
kleine Gesellschaft, nimlich maximal zehn Mitarbeiter, fiir

Nora Kathan, Compliance-Funktion in der Vermogensverwaltungsges. in Liechtenstein

die zwolf betroffenen Gesellschaften in der Umfrage ein-
gehalten wurde. Im Durchschnitt haben die kleinen VV-
Ges in der Umfrage sechs Mitarbeiter (V3).

Aufteilung Kategorie Anzahl VVGes/ Verhiiltnis Vergleichswerte der Grundgesamtheit

VVGes gemiss der VVGes Kategorie grosse/kleine zum Verhiltnis grosse/kleine

Definition in AuM in CHF VVGes in % VVGes in %3

Kapitel ILB3.b  (AuMin CHF)
AuM > 1000 Millionen 1

Grosse VVGes L 7,69 % 26,61 % (29)
AuM > 500 Millionen o

. 6 AuM > 100 Millionen 7

Kleine VVGes** o 92,31 % 73,39 % (80)
AuM < 100 Millionen 5
Total 13 100 % 100 % (109)

Tabelle 6. Verhiltnis von kleinen und grossen VVGes in der Stichprobe und im Vergleich zur Grundgesamtheit. Eigene Darstellung.

In der Stichprobe kommt auch das Modell der unabhén-
gigen VVGes ohne Tochtergesellschaften, Niederlassun-
gen oder Reprisentanzen (10 VVGes) vor. Lediglich drei
Gesellschaften geben an, dass sie selbst als Tochterun-

ternehmen mit einer Muttergesellschaft im EU/EWR-
Raum (1 VVGes) oder einem Drittstaat (2 VV Ges) fun-
gieren (siehe Abbildung 10).

12

10

10

6

Anzahl der VVGes

1

[4]

T T
Unabhingige Gesellschaft
ohne Tochtergesellschaften,
Zweigniederlassungen oder
Reprisentanzen

Tochtergesellschaft einer
inlindischen oder EU/EWR-
Muttergesellschaft

d

Tochtergesellschaft einer
Muttergesellschaft in einem
Drittstaat

Abbildung 10. Anzahl der unabhingigen VVGes ohne Niederlassungen in der Stichprobe im Vergleich zu anderen Unternehmens-

strukturen. Eigene Darstellung.

Beide Variante haben ihre Vorteile, wie in Kapitel III
herausgearbeitet wurde. Zum einen profitieren Toch-
terunternehmen von der Expertise und den Synergien
des Mutterunternehmens. Fiir die unabhéngigen VVGes
ohne weitere Vor-Ort-Préisenz gilt, dass aus rechtlicher
Sicht keine Gruppenaufsicht® und somit auch keine
uibergreifend abgestimmte Compliance-Funktion nétig
ist. Fiir kleine Gesellschaften wéren Vor-Ort-Prisenzen
in anderen Lidndern mit Sicherheit eine zusétzliche Her-
ausforderung. Da es den bewilligten VVGes in Liechten-
stein mit dem EU-Passporting ermoglicht wird, Vermo-
gensverwaltungsdienstleistungen in der gesamten EU

653 Vgl Tabelle 5.

654  Zur Erinnerung: VVGes mit nicht mehr als 10 Mitarbeiter und
AuM < CHF 500 Millionen gelten als kleine Finanzintermedidre
nach dem VVG in dieser Masterarbeit.

655 Art2a VVG.
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und EWR anzubieten®®, tritt diese Herausforderung in
den Hintergrund. Beide in der Datensammlung auftre-
tenden Unternehmensstellungen sind im Hinblick auf
den Compliance-Aufwand als neutral und nicht verstér-
kend zu werten.

Zusammen haben die zwolf als klein eingestuften
VVGes zum Jahresende 2019 total 749 aktive Geschéfts-
beziehungen (V7). Im Schnitt sind dies circa 62 Ge-
schiiftsbeziehung je VVGes (Mdn = 36,5, M = 62,41), wo-
bei die beiden Extremwerte von 3 (ID15) und 246 (ID19)
Geschiftsbeziehungen bei den kleinen VVGes auf eine
grosse Variation schliessen ldsst. Dies ldsst auch die
Differenz zwischen Mittelwert und Median erkennen.
Im Vergleich dazu bringt es die grosse VVGes allein auf
1413 aktive Geschéftsbeziehungen (ID2). Mit steigender
Kundenanzahl wird ein grosserer Compliance-Aufwand

656  Art 6 Abs 1c, Art 33 VVG.
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assoziiert. Die grossen Unterschiede verleihen dem
Kriterium der Kundenanzahl im Hinblick auf die Ver-
héltnismissigkeit der Compliance-Funktion bei kleinen
VVGes ohne weitere Analyse keine Aussagekraft. Die be-
obachtete Variabilitiit bei diesem und weiteren Kriterien
bedingt, dass neben generellen Feststellungen auch die
Einzelfallbetrachtung von VVGes mit aussergewohnli-
chen Extremwerten besondere Aufmerksamkeit ver-
dient. Mit Einzelfallbetrachtungen konnen interessante
Erkenntnisse erzielt werden. Daher wird sie in der nach-
folgenden Analyse speziell beriicksichtigt.

Bevor nun auf die Analyse der gesammelten Daten
im Hinblick auf die vordefinierten fiinf Annahmen ein-
gegangen wird, soll der Eindruck aller Umfrageteilneh-
mer beztiglich des Ausmasses an gesetzlichen und regu-
latorischen Compliance-Anforderungen im Allgemeinen
noch erwidhnt werden. Der aus dem Literaturreview ge-
wonnene Eindruck, dass besonders kleine VVGes die der-
zeitige Regulierungsdichte als Herausforderung wahr-
nehmen, wird bestétigt. Mehr dazu auch in Abbildung 11.
Mehr als 92 Prozent der Umfrageteilnehmer (12) stufen
die Compliance-Anforderungen in der Finanzbranche
als »hoch« oder sogar »sehr hoch« ein. Es zeichnet sich
also ein deutliches Bild ab. Lediglich ein Teilnehmer (7,69
Prozent) beurteilt die Compliance-Anforderungen als an-
nehmbar. Dabei handelt es sich nicht um die grosse VV-
Ges in der Stichprobe, sondern um eine aus der Kategorie
CHF 100 bis 500 Millionen AuM (ID22).

70% 1 61,54%

bo
2 50%
c :
= 40%
= 30,77%
2 30%
=
5 0%
T 0% 2oy

0,00% 0,00%
0% T T T 4
extrem gering gering annehmbar hoch sehr hoch

Abbildung 11. Einschitzung des Ausmasses der gesetzlichen
und regulatorischen Compliance-Anforderungen. Eigene Dar-
stellung.

2.  Kleine VVGes nutzen bei der
Compliance-Funktion die Moglichkeit
des Proportionalititsprinzips (Annahme 1)

Fir die Beantwortung der Frage nach der Anwendung
des Proportionalititsprinzips bei kleinen Finanzinter-
medidren im Bereich der Vermdgensverwaltung wurde
das Gesamtdatenset im Verlauf der Analyse nicht nur
in grosse und kleine VVGes unterteilt, sondern auch
eine weitere Unterscheidung bei den kleinen VVGes im
Hinblick auf die Haufigkeit einer internen oder exter-
nen Compliance-Funktion vorgenommen. Dieser Vor-
gang wird in Abbildung 12 visualisiert. Die Aufteilung

© Jan Sramek Verlag
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wurde vorgenommen, um die relevanten Félle fiir die
Untersuchung der Compliance-Funktion unter dem
Proportionalitdtsprinzip herauszufiltern. Es ergibt fol-
gendes Ergebnis: Die Anzahl an kleinen VVGes mit in-
terner Compliance-Funktion entspricht der Anzahl der
kleinen VVGes mit externer Variante. Zusitzlich zu den
sechs kleinen VVGes hat sich auch die in dieser Um-
frage als grosse VVGes klassifizierte Gesellschaft fiir eine
interne Variante der Compliance-Funktion entschie-
den, wie die Analyse zeigt. Klarerweise stehen in dieser
Gesellschaft mehr Ressourcen zur Verfligung. Nichtdes-
totrotz schon einmal vorweg: unter allen VVGes mit in-
terner Variante — egal ob gross oder klein - gibt es keine,
bei der die Compliance-Funktion ausschliesslich fiir die
gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgesehenen Compli-
ance-Aufgaben auf Basis der MiFID II zusténdig ist (V34).
Alle untersuchten Compliance-Funktionen haben zumin-
dest drei weitere Funktionen innerhalb des Unterneh-
mens, was auf die Anwendung des Proportionalititsprin-
zips schliessen lésst.
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Abbildung 12. Verhiltnis der internen und delegierten Compli-
ance-Funktionen bei den kleinen VVGes der Stichprobe. Ei-
gene Darstellung.

o Kleine VWGes (6 mit interner CF, & mit delegierter CF)

Fiir die Annahme 1 gilt also: ja, kleine VVGes nutzen bei
der Compliance-Funktion die Moglichkeit des Propor-
tionalititsprinzips. Dennoch kann diese Aussage nicht
verallgemeinert werden, da in der untersuchten Stich-
probe mindestens ebenso viele kleine VVGes die Vari-
ante einer delegierten Compliance-Funktion gewéhlt
haben. Im Hinblick auf die Grosse der Gesellschaft als
Beurteilungsparameter fiir die Verhiltnismaissigkeit bei
der Compliance-Funktion ist festzuhalten, dass dieser Pa-
rameter allein noch keinen endgtltigen Riickschluss zu-
lasst. Grossere VVGes wie hier dargestellt niitzen ebenso
die Moglichkeit der Erleichterungen unter dem Propor-
tionalitidtsprinzip. Es bestitigt sich daher auch die von
der FMA Liechtenstein getroffene Aussage, dass das Ver-
héltnismaéssigkeitsprinzip nicht allein die Grosse der Ge-
sellschaft beispielsweise die Mitarbeiteranzahl oder AuM
berticksichtigen soll, sondern unbedingt weitere Fakto-
ren einbezogen werden miissen. Bevor in einem weite-
ren Schritt ndher auf die Kriterien der unterschiedlichen
Wertpapierdienstleistungen nach Art 3 Abs 1 VVG, die ver-
schiedenen Kundengruppen gemiss Anhang 1 VVG sowie
die geographische Ausrichtung der kleinen Vermogens-
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verwaltungsgesellschaften in der Studie eingegangen
wird, geht es nun darum, ein besseres Verstindnis fiir die
beobachteten sieben internen Compliance-Funktionen
und ihre Ausgestaltung zu erlangen. Mit dieser kleinen
explorativen Analyse soll vor allem ein Blick auf das ge-
lebte Recht, die Erleichterung und ihre Auswirkungen auf
die Unabhéngigkeit der Compliance-Funktion bei liech-
tensteinischen VVGes geworfen werden. Bei allen VVGes
und ihre analysierten Compliance-Funktionen handelt es
sich um vollumfinglich nach dem VVG bewilligte Unter-
nehmen unter der Aufsicht der FMA Liechtenstein. Dies
impliziert, dass alle Ausgestaltungsvarianten der inter-
nen Compliance-Funktion regelmaéssig, zumindest jahr-
lich durch die FMA Liechtenstein selbst oder eine durch
sie beauftragte Revisionsgesellschaft gepriift werden. In
diesem Zuge nimmt die externe Revisionsgesellschaft
ebenfalls zur Angemessenheit der Compliance-Funktion,
die zur Verfiigung stehenden Ressourcen und die Qualitit
der Arbeit Stellung.”” Im Umfragezeitraum dieser Master-
arbeit waren also alle Ausgestaltungen zuldssig. Fiir die
weitere Argumentation bedeutet dies, dass die Angemes-
senheit aller analysierten Compliance-Funktionen auch
bei Fiihrung in Personalunion gegeben ist. Die Unter-
nehmen ergreifen demnach ausreichende Massnahmen
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zur Vermeidung von Interessenskonflikten und zum Aus-
gleich des Selbstiiberpriifungsdilemmas.

Das vorherrschende Beschiftigungsverhiltnis des
Compliance-Beauftragten in den sieben nun speziell un-
tersuchten VVGes ist das eines Arbeitnehmers. In zwei
Fillen fungiert der Compliance-Beauftrage auch als Ge-
sellschafter (ID19) des Unternehmens beziehungsweise
als Verwaltungsrat (ID15). Siehe hierzu Tabelle 7. Des Wei-
teren gab eine Gesellschaft einen Verwaltungsrat (ID22)
und eine andere einen Gesellschafter (ID11) als Compli-
ance-Beauftragter an. Die arbeitsvertragliche Beauftra-
gung der Compliance-Funktion bedingt, dass zumindest
der Geschiftsleitung — wenn nicht selbst Mitglied der
Compliance-Funktion - eine Weisungsbefugnis bleibt. In
einem néchsten Schritt soll daher die genaue Ausgestal-
tung der internen Compliance-Funktionen im Hinblick
auf ihre weiteren Tétigkeitsbereiche angesehen werden.
Abgesehen von der grossen VVGes mit zwei Compliance-
Mitarbeitern in Vollzeittétigkeit beschéftigen die kleinen
VVGes der Untersuchung maximal eine Person. Diese
Person kiimmert sich durchschnittlich mit ungefihr 5o
Stellenprozent (Mdn = 50, M = 49,17) um die Agenden der
Compliance-Funktion.

Grosse VWGes in CHF Weitere Funktionen der Compliance-Funktion
ID| Grundung CF (intern) EMA| MACF | MACF% | AuM Mio. | EKunden|OT|OU|VR|GL|SPB|UB|IR|RM|BM | DSB | RA| AA
2 2006 Arbeitnehmer 34 2 200 mehr als 10004 1413 / o/ X f]ox X ! f1/
Kleine VVGes in CHF Weitere Funktionen der Compliance-Funktion
ID| Grundung CF (intern) EMA| MACF | MACF% | AuM Mio. | EKunden|OT|OU|VR|GL|SPB|UB|IR|RM|BM | DSB | RA| AA
11 2016 Gesellschafter 4 1 75 0 bis 100 19 b x| f | % X P X / {1/
14 2002 Arbeitnehmer 4 1 50 0 bis 100 90 / | F] S ! Il i) ox ! x f]/
15 2006 Arbeitnehmer & Verwaltungsrat 3 1 20 0 bis 100 3 ! / x| ox ! I I ! * ! %
17 2013 Arbeitnehmer 10 1 50 100 bis 500 125 % x| x ! I/ / / / f /
19 2015 Arbeitnehmer & Gesellschafter 6 1 100 0 bis 100 246 ! / Il o= % ] ox X ® H] o=
22 2012 Yerwaltungsrat 6 4] 0 100 bis 500 5 / X / ! Fox X ! / !

Tabelle 7. Vergleich der Compliance-Funktionen und ihren weiteren Funktionen auf Einzelfallbasis. Eigene Darstellung.”

Wie bereits zu Beginn dieses Kapitels erwihnt ist keine
der untersuchten Compliance-Funktionen im organi-
satorischen Sinn komplett unabhéingig. Allen obliegen
weitere Aufgabenbereiche (siehe Tabelle 7). Eine Uber-

657  Abschnitt 5 Unterpunkt 5.2.2 FMA Liechtenstein, FMA-Richtlinie
2019/2: Revisionspriifungsrichtlinie vom 19. Dezember 2019 idF
26. Mirz 2020. Abrufbar unter: <fma-li.li/files/list/rpr-2019-final.
pdf>, (zuletzt abgerufen am 25.03.2020).

658  Abkiirzungen: Risikomanagement (RM), Beschwerdemanage-
ment (BM), Mitglied und/oder Vorsitzender der Geschiifts-
leitung (GL), Sorgfaltspflichtbeauftragter (SPB), Operative
Uberwachung der Investments, Anlageentscheidungen und
Anlagestrategien (OU), Datenschutzverantwortlicher/-beauf-
tragter (DSB), Untersuchungsbeauftragter (UB), Andere Auf-
gaben wie Finanzen/HR/Marketing, IT, etc (AA), Mitglied
und/oder Prasident des Verwaltungsrates (VR), Operative T&-
tigkeiten (Kundenbetreuung, Anlagetitigkeiten, Aufgaben im
Investmentausschuss, etc) (OT), Interne Revision (IR) und
Rechtsabteilung (RA).
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sicht tiber die zusétzlich zur Compliance-Funktion ab-
gefragten Funktionen und Abkiirzungen fir die ver-
einfachte grafische Darstellung ist in Fussnote 659 auf
dieser Seite zu finden. Ein genauerer Blick auf die zu un-
tersuchenden internen Compliance-Funktionen zeigt,
dass die Risikomanagement-Funktion (71 Prozent) mit
Abstand am h#ufigsten mit der Compliance-Funktion
zusammengelegt wird. Dies zeigt auch Abbildung 13.

> Abbildung 13
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Abbildung 13. Doppelfunktionen der internen Compliance-Funktion nach Hiufigkeit in Prozent. Eigene Darstellung.®®

Sowohl die spezialgesetzliche Literatur zur Compliance-
Funktion nach dem VVG als auch die generelle Literatur
zur Compliance bestétigt dieses Ergebnis, da diese Berei-
che wesentliche Schnittmengen aufweisen und eine Per-
sonalunion der beiden nicht zwangsweise die Unabhén-
gigkeit der Compliance-Funktion beeintréchtigt. Dicht
gefolgt wird die Risikomanagement-Funktion von der
Beschwerdemanagement-Funktion und einer Mitglied-
schaft in der Geschéftsleitung durch den Compliance-
Beauftragten. Etwas mehr als die Hilfte (57 Prozent) aller
untersuchten Compliance-Funktionen weisen eine sol-
che Doppelfunktion auf. Die Beschwerdemanagement-
Funktion wird bereits in der DelVO 2017/565/EU als mog-
liche Aufgabe der Compliance-Funktion genannt®”. Der
Compliance-Beauftragte als Mitglied der Geschéftslei-
tung betont die Bedeutung des Themas Compliance als
Managementverantwortung. Fast ebenso hiufig (43 Pro-
zent) wird der Sorgfaltspflicht- sowie Datenschutzbeauf-
tragte durch die interne Compliance-Funktion besetzt. In
knapp einem Drittel (29 Prozent) aller Fille ist schluss-
endlich eine Doppelfunktionen der Compliance-Funk-
tion mit dem Untersuchungsbeauftragten, einer Mit-
gliedschaft im Verwaltungsrat oder einer Tétigkeit aus
den Bereichen anderer Abteilungen wie beispielsweise
Finanzen, Marketing oder IT anzutreffen. Eine Personal-
union der Compliance-Funktion als Element der zweiten
Verteidigungslinie mit der Internen Revision (V45) oder
der Rechtsabteilung (V49) war nicht festzustellen, was
positiv zu bewerten ist. Besonders die damit garantierte
Unabhiingigkeit der dritten Verteidigungslinie hilft Uber-
wachungs- und Interessenskonflikte auf Ebene der Com-
pliance-Funktion einfacher zu begegnen.

Im Hinblick auf die Frage der Unabhingigkeit der
Compliance-Funktion von operativen Titigkeiten wurde
in der Gestaltung der Umfrage bereits eine Unterschei-
dung getroffen: operative Uberwachungstitigkeiten der
Investments, Anlageentscheidungen und -strategien
und operative Tétigkeiten im Sinne der aktiven Kunden-

659  Abkiirzungen: siehe Fn 658.
660 Erwg 38 DelVO 2017/565/EU.
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betreuung, Anlagetitigkeiten, Aufgaben im Investmen-
tausschuss und dhnlichem. Da es sich bei Investments
um eine reine Uberwachungstitigkeit — sprich interne
Kontrollen im Sinne der ersten Verteidigungslinie — han-
delt, kann eine Anlehnung an die Compliance-Funktion
auf den ersten Blick durchaus Sinn ergeben. Dennoch
gilt laut Literatur, dass Doppelfunktionen der Compli-
ance-Funktion mit allen operativen Bereichen »nicht den
Intentionen des Gesetzgebers« entsprechen.” Es bedarf
also einem detaillierten Blick auf die Einzelfille (siehe
dazu Tabelle 7) um zu verstehen, wie die Compliance-
Funktion beztiglich der Vermeidung von Selbstiiberwa-
chungs- und Interessenskonflikten ausgestaltet wurde.

In der entstandenen Stichprobe kommt dreimal (43
Prozent) eine Doppelfunktion mit operativen Uberwa-
chungstitigkeiten und zweimal (29 Prozent) eine Dop-
pelfunktion mit aktiv-operativen Tétigkeiten vor. Fir
die Compliance-Funktion von ID14 mit zuséitzlichen
operativen Uberwachungsaufgaben zeigt die Einzelfall-
betrachtung, dass sie neben der angesprochenen Per-
sonalunion die Risikomanagement-Funktion und die
Funktion des Datenschutzbeauftragten ausiibt. Die Be-
richtslinie zur Geschiftsleitung und allenfalls zum Ver-
waltungsrat ist gegeben. Die interne Revision kann in
weiterer Instanz die Tétigkeiten der Compliance-Funk-
tion unabhingig priifen. Bei den VVGes der Teilnehmer
ID11 und ID17 zéhlen sowohl operative Uberwachungs-
tatigkeiten als auch aktiv-operative Tétigkeiten zu den
weiteren Aufgaben der Compliance-Funktion. Dabei
fallt auf, dass der Compliance-Beauftragte der beiden
VVGes neben den aktiven und tiberwachenden opera-
tiven Tétigkeiten auch noch in der Geschiftsleitung ta-
tig ist. Demnach muss die Berichtslinie fiir den Bereich
Compliance nicht wie iiblich an die Geschiftsleitung,
sondern an den Verwaltungsrat verlaufen, um mogli-
chen Interessenskonflikten vorzubeugen.®® Auch hier
ist als zusétzliches Sicherheitsmerkmal die unabhéngig
installierte interne Revision zu nennen. Generell kann

661  Abschnitt III FMA-M 2013/8.
662 Vgl Abschnitt III FMA-M 2013/8.
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festgehalten werden, dass zusétzliche aktiv-operative Ti-
tigkeiten durch die Compliance-Funktion in der zur Ver-
fiigung stehenden Stichprobe eher die Ausnahme als die
Regel darstellen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass alle un-
tersuchten Compliance-Funktionen — auch jene der gros-
sen VVGes - mindestens drei weitere Funktion besetzen.
Die Compliance-Funktionen mit den meisten Doppel-
funktionen sind jene der VVGes der Umfrageteilnehmer
ID15, ID11 und ID19. Diese sowie die Ausgestaltung der
Compliance-Funktion des Teilnehmers ID19 kommen
der herausgearbeiteten Minimalvariante in Kapitel III. A.
3 am néchsten, die jedoch nur ein den gesetzlichen Min-
destvorschriften optimal angepasstes Modell und keine
Universallosung darstellt. Generell trifft man jene Dop-
pelfunktionen am hiufigsten an, die in den einschlégi-
gen nationalen und europdischen Grundlagen zur Com-
pliance-Funktion nach VVG bereits als Moglichkeiten
angesprochen werden. Dazu zéhlen die Risikomanage-
ment-Funktion, die Beschwerdemanagement-Funktion
und auch die Position des Sorgfaltspflichtbeauftragten.
Besonders im Hinblick auf die gesetzlich vorgesehene
unabhéngige Verglitung der Compliance-Funktion spie-
len diese Mehrfachfunktionen von Compliance-Mitarbei-
tern eine wichtige Rolle. Die Konstellation von Compli-
ance-Mitarbeitern, die gleichzeitig auch Gesellschafter
der VVGes sind, bedarf spezieller Aufmerksamkeit. Bei
den anderen Doppelfunktionen stellt sich die Frage, wie
die einzelnen Funktionstitigkeiten in der Bemessung der
Vergiitung berticksichtigt werden. Wie dies gelost wird,
kann im Rahmen dieser Arbeit nicht geklart werden. Eine
vertiefte Untersuchung zu diesem Themenbereich kann
jedoch in Zukunft von besonderem Interesse sein.

Schlussendlich zeigt bereits die kleine Stichprobe
von sieben VVGes, dass es keine exakt gleiche Ausge-

100%
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staltung der Compliance-Funktion gibt. Die Vielfalt der
Konstellationen bestitigt, dass es auch keinen One-size-
fits-all-Ansatz fiir die kleine VVGes in Bezug auf die Com-
pliance-Funktion unter Anwendung des Proportionali-
tiatsprinzips gegeben kann. Ein schneller Blick auf die
Fachausbildung der sieben Compliance-Beauftragten in
dieser Untersuchung bestitigt zudem den aus der Lite-
ratur gewonnen Eindruck, dass es sich bei den Mitar-
beitern der Compliance-Funktion bei den liechtenstei-
nischen VVGes eher um Business-Partner fiir andere
Abteilungen der VVGes und weniger um Rechts- und
Compliance-Spezialisten handelt. Keiner der Compli-
ance-Beauftrage besitzt eine akademische Ausbildung
im Bereich Recht, wie die Abbildung 14 zeigt. Dafiir
konnen 71 Prozent auf Fachwissen aus ihrer beruflichen
Ausbildung im Banken- und Finanzbereich zurtickgrei-
fen. Noch wichtiger als eine praxisbezogene Finanz-
marktausbildung scheint das Thema der Fortbildung
im Bereich Compliance. Alle Compliance-Beauftragte
bilden sich regelmaéssig fort: 57 Prozent halbjéhrlich, 14
Prozent quartalsweise und 29 Prozent sogar monatlich
(V20). Darunter fallen auch themenbezogene Weiterbil-
dungen durch Branchenverbidnde und private Anbieter,
die von allen (100 Prozent) besucht werden. Fir den
Compliance-Beauftragen des Umfrageteilnehmers ID15
ist dies offensichtlich die einzige Informationsquelle,
da er keine weiteren compliance-bezogenen Aus- oder
Weiterbildungen angegeben hat. Neben den mehrheit-
lich themen- und praxisorientierten Aus- und Weiter-
bildungskategorien geben jeweils knapp ein Drittel (29
Prozent) der Umfrageteilnehmern an, dass ihr Compli-
ance-Beauftragter zusétzlich auch den Abschluss eines
entsprechenden Compliance-Officer Lehrgangs oder ei-
ner akademischen Ausbildung in den Bereichen Compli-
ance oder Finanzen vorweisen kann.

80%

60%

40%

Haufigkeit in %

20%

0%

29%

14% 0%

B Themenbezogene Weiterbildung durch Branchenverbidnde und/oder private Anbieter

B Berufsausbildung im Banken- oder Finanzbereich

= Compliance-Officer (Lehrgang, Zertifikat, etc.)

OAkademische Ausbildung im Bereich Compliance und/oder Finanzen

OKeine Compliance-bezogene Aus- oder Weiterbildung (14 %)

OAkademische Ausbildung im Bereich Recht (0 %)

Abbildung 14. Aus- und Weiterbildungen der internen Compliance-Beauftragten nach ihrer Hiufigkeit. Eigene Darstellung.
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3.  Kleine VVGes fokussieren sich auf
die Portfolioverwaltung (Annahme 2)

Die Annahme 2 ist mit einem klaren Ja zu beantwor-
ten. Die Analyse der Daten zeigt, dass die kleinen VV-
Ges in der zur Verfiigung stehen Stichprobe ausnahms-
los alle Portfolioverwaltung als ihre Kerndienstleistung
anbieten und dieser Dienstleistung mit grossem Ab-
stand die allergrosste Bedeutung zukommt (Mdn = 5,
M = 4,67). Lediglich eine VVGes gibt an, dass der Port-
folioverwaltung als Dienstleistung nur eine sehr ge-
ringe Bedeutung zu kommt (ID22). Alle anderen be-
urteilen die Relevanz dieser Dienstleistung mit sehr
hoch. Noch iiberaus mehr Einigkeit herrscht im Hin-
blick auf die Anlageberatung, die von keiner der klei-
nen VVGes angeboten wird (Vs4). Der aus der Literatur
herausgearbeitete Mehraufwand im Hinblick auf die
Compliance-Aufgaben fiir die Wertpapierdienstleis-
tung der Anlageberatung scheint fiir die kleinen VV-
Ges der Stichprobe Grund genug, diese Dienstleitung
nicht anzubieten, wie auch Abbildung 15 verdeutlicht.
Somit kann eine Fokussierung auf die Wertpapierdienst-

14

2020

leistung der Portfolioverwaltung als valides Kriterium
im Hinblick auf die Beurteilung der Verhiltnisméissig-
keit angesehen werden. Im Umkehrschluss gilt dies
ebenfalls fiir einen Verzicht oder zumindest die Mini-
mierung des Anteils der Anlageberatung im Spektrum
der Dienstleistungen einer VVGes.

Als Ergdnzung sei hier erwdhnt, dass auch die ein-
zelne grosse VVGes in der hier gewonnen Datenmenge
die Portfolioverwaltung als sehr wichtig angibt und hin-
gegen auf die Anlageberatung verzichtet (ID2). Ein kur-
zer Vergleich mit der Grundgesamtheit der liechtenstei-
nischen VVGes zum Stichtag 31. Dezember 2019 bestitigt
diese Ergebnisse ungeachtet der Unternehmensgrosse.
Uber 77 Prozent (7°530) aller Mandate der Grundgesamt-
heit (9’738) waren als Portfoliomanagement — auch als
Vermogensverwaltung bezeichnet - ausgestaltet.®® Die-
ser Anteil ist zudem seit 2014 langsam, aber stetig stei-
gen.”® Die gleiche Tendenz lisst sich aus dem Anteil
der AuM unter Portfolioverwaltung herauslesen. Der
AuM-Anteil der der Portfoliomanagementmandate betrug
zum 31. Dezember 2018 {iber 86 Prozent des verwalteten
Gesamtvermdgens bei den liechtensteinischen VVGes.**

12

10—

Anzahl| der VVGes

Annahme und

Ausfihrung von

Pnrt_mlio- Anlageberatung Ubermittiungvon | Auftragen im Namen \l'\{grt_papie_r- ur\d Beratung von
verwaltung . ) Finanzanalyse Unternehmen
Auftragen des Kunden
* Nicht angeboten 0 12 1 10 7 Al
oAngeboten 12 0 1 2 5 1
Relevanz (5 sehr hoch) (4 hoch) (3 mittel) (2 gering) (1 sehr gering)
gesamt Mdn 5 1 1 1 1 1
gesamt M 4,67 1,00 1,08 1,17 1,67 1,08

Abbildung 15. Angebotene Wertpapierdienstleistungen nach Art 3 Abs 1 VVG und ihre Bedeutung fiir die kleinen VVGes. Eigene Dar-

stellung.

663 FMA Liechtenstein, Finanzplatz Liechtenstein — Ausgabe 2020
(2020) 15. Abrufbar unter: <https://issuu.com/fma-li/docs/
finanzplatz_liechtenstein_-_ausgabe_2020>.

664 Verhiltnis von Portfolioverwaltungsmandaten zur Gesamt-

mandatsanzahl der VVGes von 2014: 73,39 % (7'352/9'942), 2015:
70,01% (7°477/10°673), 2016: 70,92 % (7°281/10°267), 2017: 76,24 %

© Jan Sramek Verlag

(7280/9’549), 2018: 77,44 % (7'440/9608). FMA Liechtenstein, Bro-
schiiren Finanzplatz Liechtenstein 2015 bis 2019. Abrufbar un-
ter: <fma-li.li/de/fma/publikationen/finanzplatz-liechtenstein.
html>, (zuletzt abgerufen am 15.05.2020).

FMA Liechtenstein, Marktiiberblick & Riickblick, Schwerpunkt-
priifungen 2018 (2020) 2.
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Die restlichen nach Art 3 Abs 1 VVG fiir die Vermogens-
verwaltungsgesellschaften in Liechtenstein zuldssi-
gen Wertpapierdienstleistungen spielen fiir die klei-
nen VVGes eine untergeordnete Rolle. Mit fiinf von
zwolf kleinen VVGes, die zusitzlich Wertpapier- und Fi-
nanzanalyse als Dienstleistung anbieten, kommt diese
Dienstleistung auf den zweiten Platz. Thre Bedeutung
ist jedoch ebenfalls gering (Mdn = 1, M = 1,67). Nur noch
lediglich zwei VVGes bieten die Ausfithrung von Auftra-
gen im Namen des Kunden als eigenstidndige Dienst-
leistung an und auch diese beurteilen die Relevanz als
sehr gering (Mdn =1, M = 4,17). Die reine Annahme und
Ubermittlung von Auftrigen sowie die Beratung von Un-
ternehmen werden nur von einer kleinen VVGes ange-
boten. Die Bedeutung dieser beider Dienstleistungen
ist fur kleinen VVGes am geringsten (Mdn = 1, M = 1,08).

4. Kleine VVGes fokussieren sich auf professionelle
Kunden und geeignete Gegenparteien
(Annahme 3)

Die Analyse zu dieser Annahme ergibt im Durchschnitt
ein klares Bild, wie auch in der Tabelle 8 iibersichtlich
dargestellt. Die nicht-professionellen Kunden sind mit
durchschnittlich knapp tiber 70 Prozentanteil der Ge-
samtkunden bei kleinen VVGes eindeutig die dominie-
rende Kundengruppe. Der Mdn von go Prozent zeigt,
dass die Bedeutung in der Stichprobe im Durchschnitt
noch weit hoher zu sein scheint. Gefolgt wird diese
Kundengruppe von den wesentlich unbedeutenderen
professionellen Kunden (M = 27,69). Dem Mdn von 10
zu Folge wird ihre Bedeutung in der Stichprobe etwas
tiberschitzt. Die Ursache fiir die beiden deutlichen Ab-
weichungen vom Mittelwert zum Median liegen bei drei
kleinen VVGes in der Stichprobe, die eine komplett an-
dere Strategie als die restlichen verfolgen. Dies sind die
Umfrageteilnehmer ID15, ID22 und IDg, die den Anteil
an professionellen Kunden am Gesamtkundenstamm
mit 9o (ID9) beziehungsweise sogar 100 Prozent (ID15
und ID22) angeben. Fiir die Vollstindigkeit sei noch der
Anteil an Kunden im Sinne der geeigneten Gegenpar-
teien erwéhnt, der im Durchschnitt mit knapp unter 2
Prozent (Mdn = 0) an den Gesamtkunden fiir die Argu-
mentation eine vernachldssigbare Grosse im Hinblick
auf die kleinen liechtensteinischen VVGes dieser Stich-
probe darstellt.

Kundengruppen- | Nicht-profes- | Profes- Geeignete
anteil in % der sionelle sionelle Gegenparteien
Gesamtkunden Kunden Kunden
Mdn 90 10 o
M 70,69 27,69 1,62

Tabelle 8. Bedeutung der unterschiedlichen Kundengruppen
fiir die kleinen VVGes in der Untersuchung. Eigene Darstellung.
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Generell kann festgehalten werden, dass sich kleine VV-
Ges in der Durchschnittsbetrachtung auf nicht-professi-
onelle Kunden fokussieren. Bei komplett gegenldufigen
Geschiftskonzepten ist besondere Vorsicht geboten. Es
gibt kleine VVGes mit einem Fokus auf professionelle
Kunden, die das Proportionalitdtsprinzip nutzen (ID15
und ID22). Diese bestitigen den aus der analysierten Li-
teratur gezogenen Schluss des geringeren Aufwands fiir
diese Kundengruppe. Nichtsdestotrotz findet das Pro-
portionalititsprinzip auch bei kleinen VVGes Anwen-
dung, die sich auf nicht-professionelle Kunden fokussie-
ren (ID11, ID14, ID17 und ID19). Fiir nicht-professionelle
Kunden miissen wesentlich aufwendigere Kundenin-
formations- und Wohlverhaltensregeln geméss MiFID
II und VVG®® beachtet werden. Dies bedingt eine auf-
wendigere Compliance-Funktion. Fiir die Annahme 3
bedeutet dies, dass auf Basis der vorliegenden Daten
das Kriterium der Kundenkategorien nach MiFID II be-
ziehungsweise VVG als eigenstidndiger Indikator nicht
ausreichend fiir die Beurteilung der Verh&ltnismaissig-
keit bei kleinen VVGes im Hinblick auf ihre Compli-
ance-Funktion ist.

5. Kleine VVGes fokussieren sich auf die D-A-CH-
Region (Annahme 4)

Wie bereits zu Beginn der Datenanalyse erwdhnt ergibt
sich aus den untersuchten Unternehmensstrukturen
der VVGes in der Studie kein nennenswerter Compli-
ance-Mehraufwand. Die Griinde fiir das weniger auf-
wendige Geschéftsmodell einer liechtensteinischen VV-
Ges mit dem Fokus auf die D-A-CH-Region wurden in
Kapitel III. B. 3 dargelegt.

Mit einem regionalen Fokus auf die D-A-CH-Region
werden zusitzlich zum bis jetzt genannten die Menge
und Bedeutung von Cross-Border-Risiken reduziert.
Besonders hervorzuheben sind dabei die sprachliche
Gleichheit, die vieles vereinfacht, und die grossfldchige
gesetzliche Ahnlichkeit auf Grund derselben einschligi-
gen europiischen Rechtsbasis mit Deutschland und Os-
terreich. Eine einfache Notifikation einer inldndischen
VVGes an die FMA Liechtenstein geniigt, um die Mog-
lichkeit des freien Dienstleistungsverkehrs fiir einen
anderen EU-Mitgliedsstaat zu nutzen,’” sofern keine
Zweigniederlassung begriindet wird. Der Wahrungsver-
trag® zwischen der Schweiz und dem Fiirstentum Liech-
tenstein ergibt eine dhnliche Situation. Er verleiht liech-
tensteinischen VVGes in der Schweiz die Gleichstellung

666 Vgl dazu Kapitel I1I. B. 3. a.

667 Art33 VVG.

668 Wihrungsvertrag zwischen dem Fiirstentum Liechtenstein
und der Schweizerischen Eidgenossenschaft, LGB] 1981/052 idF
2020/131.
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zu jenen VVGes mit Sitz in der Schweiz.”® Die Aufsicht
fiir die liechtensteinischen VVGes verbleibt nichtsdesto-
trotz bei der FMA Liechtenstein.” Mit dem neuen FID-
LEG®", das mit dem 1. Janner 2020 in der Schweiz in Kraft
trat, wurde der Zugang zum Schweizer Markt auch fiir die
VVGes aus Liechtenstein neu geregelt. Kundenberater ei-
ner auslidndischen, prudentiell (iberwachten VVGes mit
Privatkunden in der Schweiz miissen sich im Schweizer
Beraterregister eintragen. Neben allgemeinen Informati-
onen ist dazu auch ein regelméissiger Nachweis tiber die
noétigen Erfahrungen und Kenntnisse tiber FIDLEG sowie
der Anschluss an eine Ombudsstelle erforderlich.”

Die Datenanalyse zeigt, dass die kleinen VVGes tat-
sdchlich auf einen starken Bezug zur D-A-CH-Region

2020

setzen. Sie wird bei der Frage nach dem Kundendomizil
im Durchschnitt als die relevanteste Region angegeben
(Mdn = 4,5, M = 3,75). Unmittelbar danach folgt der rest-
liche EU- und EWR-Bereich mit einer mittleren Relevanz
fir die kleinen VVGes (Mdn = 3, M = 3,08). Unbedeutend
erscheinen hingegen andere internationale Regionen,
wie auch die Abbildung 16 zeigt. Neben den USA hat auch
Australien fiir die kleinen VVGes in dieser Stichprobe
keine Relevanz. Lediglich die Bereiche Asien (Mdn=1, M
= 1,25), Stidamerika (Mdn = 1, M = 1,00) und Afrika (Mdn
=1, M = 1,17) sind fiir ein bis zwei VVGes von minimaler
Bedeutung.

L L

Kundendomizil/ Anzahl der VVGes

D-A-CH- EU/EWR
Revi (ohne D-A-CH- USA Asien Australien Stidamerika Afrika
egion .
Region)

: Nein 2 1 12 10 12 11 11
OJa 10 11 0 2 0 1 1
Relevanz (5 sehr hoch) (4 hoch) (3 mittel) (2 gering) (1 sehr gering)

Mdn 4,5 3 1 1 1 1 1

M 3,75 3708 1,00 1,25 1,00 1,00 1,17

Abbildung 16. Kundendomizile und die einhergehende Bedeutung einer Region fiir die kleinen VVGes. Eigene Darstellung.

Die Annahme 4 kann also bestétigt werden. Ein bedeu-
tender regionaler Fokus im {iberschaubaren Radius
rund um das Furstentum Liechtenstein der kleinen
liechtensteinischen VVGes in dieser Stichprobe ist ein
valides Kriterium in der Beurteilung der Verhaltnismas-
sigkeit der Compliance-Funktion. Auf Grund der soeben
besonders fiir die Schweiz beschriebenen rechtlichen
Anderungen ist dieses Kriterium mit der Beschrinkung
auf die D-A-CH-Region in Zukunft differenzierter zu
betrachten. Es bietet sich daher an, die Annahme da-
hingehend fiir zukiinftige Untersuchungen anzupas-
sen, dass ein Fokus auf die Staatenkombination Oster-

669  Art 9 Abs 1 Wihrungsvertrag zwischen dem Fiirstentum Liech-
tenstein und der Schweizerischen Eidgenossenschaft.

670  FMA Liechtenstein, Bilateral — Schweiz. Abrufbar unter: <fma-Ii.
li/de/internationales/bilateral/schweiz.html>, (zuletzt abgeru-
fen am 15.05.2020).

671 Bundesgesetz iiber die Finanzdienstleistungen (Finanzdienst-
leistungsgesetz, FIDLEG), BBI 2015 8901 SR 101 AS 2019 4417.

672  Art6, 28,29 FIDLEG.
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reich/Deutschland, der Staatenkreis der EU und dem
EWR und als weiteres, eigenstdndiges Kriterium die
Schweiz gepriift wird.

6. Kleine VVGes nutzen bei der Compliance-
Funktion die Moglichkeit der Delegation
(Annahme 5)

Auf die zwolf kleinen VVGes treffen die untersuchten
und bestitigten Annahmen 1 bis 4 im Sinne des gerin-
geren Compliance-Aufwands zu, wie auch aus Tabelle g9
hervorgeht. Stellt sich also abschliessend die Frage, wa-
rum sich manche der VVGes fiir eine interne und andere
fiir eine externe Variante bei der Compliance-Funktion
entscheiden.

Bereits aus den Ausfiihrungen zu Annahme 1 geht
hervor, dass sich die Gruppe der kleinen VVGes gleich
h&ufig fiir eine interne wie eine externe Variante der
Compliance-Funktion entscheidet. Fur die Annahme
5 gilt also: ja, kleine VVGes laut Definition in dieser

Aufsatz Finanzmarktrecht
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Arbeit nutzten bei der Compliance-Funktion die Mog-

lichkeit der Delegation. Eine Umlegung auf alle ist je- % 5| 5 5 3| 5 3 % 5 5 2% 5 3

doch nicht moglich. Dies fithrt zum Riickschluss, dass 3

fiir die Annahme 5 die fiir diese Rechtstatsachenunter- g .

suchung gewiihlte Grossendefinition fiir kleine VVGes 25 5 5 5§ 3 3 5 3 535 3 3

(maximal 10 Mitarbeiter, maximal CHF 500 Millionen % 5 e

AuM) noch keine Hinweise er6ffnet, ob sich eine VV- |% E =l =l 2 = g = ] [ 2 2| =

Ges fiir eine interne oder externe Variante der Compli- % o I % s 2 f 2 2 2 2

ance-Funktion entscheidet. Bei der gezielt auf diesen | % = e H o o < = 5l e 5 £ el 2| g =

Umstand fokussierten Analyse lisst sich der eine oder |32 Z£8 2 2| 2 2 212 2 42 2 3 2

andere Unterschied bei externer und interner Compli- E 305 5 % 3 3 3 g EEEEERE

ance-Funktion erkennen (siehe dazu Abbildung ?). Wird . I I o | x -

namlich beispielsweise das Bild der durchschnittlichen §§ 5 g E g E 73 E % _—5 i _; g E

Mitarbeiteranzahl aller kleinen VVGes (6 MA) differen- EeZ| o 8 9 Ack 2 A2 ASL =

ziert nach der Gruppe der kleinen VVGes mit interner §§ﬁ E PR 3 BEl . 5

Compliance-Funktion und externer Compliance-Funk- a if iif iif 2? A f f f

tion betrachtet, zeigt sich, dass kleine Gesellschaften E B E

mit einer internen Compliance-Funktion durchschnitt- % f;

lich weniger Mitarbeiter haben (5,5 MA) und damit auch g & A el e 5 e g = ERECEERCES

unter dem Gesamtdurchschnitt aller VVGes in Liech- |3 i - g g

tenstein mit sechs Personen®” liegen. Hingegen haben g E c §

kleine VVGes, die sich fiir eine delegierte Compliance- % al ol [ oo o E NI

Funktion entschieden haben im Schnitt 6,4 Mitarbeiter. | "= - e

Auch unterscheiden sich die beiden Gruppen im Hin- g b

blick auf die durchschnittliche Menge an AuM. Tenden- 5 5

ziell sind VVGes mit einer internen Variante der Compli- Y e T - - T I I B

ance-Funktion etwas kleiner in Bezug auf das Kriterium E E

AuM als jene mit einer externen Variante (V1). Die durch- “ Gl

schnittliche Gesamtkundenanzahl kann in dieser explo- | HIEREE g g g IBRER: 38888 )

rativen Arbeit dazu keinen weiteren Aufschluss bringen. | £z 2 £ 2 3 2 AEHEREE 3 3l 3 3 ol 32 é

Die Varianz der erhaltenen Daten zu dieser Variabel (V7) = 2t o o = o = [ [ = = = = = =

ist zu gross. Auch wenn der Extremwert von 246 Kun- g 2 2 2 2 2 g 2 %” o I

den (ID19) unberiicksichtigt bleibt, ist die Variation in é . E E g ;E_ ;é_ r % . :% ERE

beiden Gruppen immer noch erheblich. Auffallend ist, |:£[z % §| % 3| %3 & g B EEEERE

dass VVGes mit einer internen Compliance-Funktion § HIEE VE EI 2|

mehrheitlich um oder nach dem Jahr 2013 gegriindet & i

wurden, und jene mit einer delegierten Compliance- ?3 E _‘% %

Funktion deutlich vor oder spitestens im Jahr 2013 (V2). g ?:‘Eg s|Bs|Bs|Bs =; E;,: |82

Wissend dass die FMA-M 2013/8 den VVGes, die bis zum g A3 85585555 ; e 5§53

31. Dezember 2013 bewilligt wurden, eine Ubergangfrist E J‘:g" E § E % § § :; E E . % § E :

fiir die Umsetzung der Mitteilungsinhalte und somit = B I B B = AN

der darin enthaltenen Compliance-Funktion bis Anfang . =

2016 gewihrte 7, lisst sich folgende Annahme treffen:

iltere VVGes, die bei Griindung noch keine Compliance-

Funktion vorweisen mussten, haben im Zuge der no- g s gﬁ oFF: ; A

tigen Anpassungen ihrer Organisationsstrukturen 6f- El £ 555 554 3 € 2 2 g £ g 2

ters eine delegierte Variante der Compliance-Funktion g 3 EE 3zF i = g Y HY s

gewihlt. Wobei es zu beachten gilt, dass besonders ein = :: s ; :, ; 2 ?_- ==

Blick auf ID14 und ID15 nahelegt, dass es noch weitere éu 388§ G §° I

wichtige Kriterien fiir diese Entscheidung geben muss. ? E
AEEEEERE al ¢ o o g 3 =

Tabelle 9. Vergleich der kleinen VVGes im Hinblick auf die
673 Vgl Kapitel III. B. 3. b. interne bzw externe Ausgestaltung der Compliance-Funk-
674  Abschnitt V Ziff 1 FMA-M 2013/8. tion. Eigene Darstellung.
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Wenn man die AuM mit der Kundenanzahl vergleicht,
sticht der Fall ID19 besonders heraus. Gemiss den ge-
sammelten Daten fiir ID19 kann ein Maximum von CHF
100 Millionen AuM angenommen werden, was ein ma-
ximales Durchschnittsvolumen pro Kunde von CHF 400
Tausend bedeutet. Offensichtlich verfolgt diese Gesell-
schaft eine andere Kundenstrategie als die restlichen
kleinen VVGes, bei denen das Durchschnittsvolumen je
Kunde zumindest im ein- bis zweistelligen Millionen-
bereich liegt. Die deutlich erh6hte Menge an Kunden-
beziehungen von ID19 geht mit einem erh6hten Com-
pliance-Aufwand einher. Dies mag wiederum erkléren,
warum nur die VVGes ID19 sowie die eine grosse VV-
Ges eine Vollzeitstelle in der Compliance-Funktion (V5
und V6) besitzen. Durchschnittlich haben die kleinen
VVGes mit interner Compliance-Funktion nur knapp 50
Stellenprozent fiir diese Funktion angegeben (V5 und
V6). Damit ist klar, dass ohne weitere Datenanalyse mit
Ausnahme der VVGes ID19 alle Compliance-Beauftrag-
ten in den kleinen VVGes noch weitere Funktionen und
Aufgaben haben.

In Bezug auf die Entscheidung kleiner VVGes fiir
eine interne oder externe Variante lassen sich aus den
gesammelten Daten lediglich drei, vage Indikatoren er-
kennen. Diese konnen wie folgt festgehalten werden:

> Kleine VVGes mit bis zu CHF 100 Millionen AuM und
maximal 6 Mitarbeitern bevorzugen eine interne
Compliance-Funktion.

> Kleine VVGes mit CHF 100 bis 500 Millionen AuM
und 6 bis 10 Mitarbeiter bevorzugen eine externe
Compliance-Funktion.

> Kleine VVGes mit Griindung vor 2013 haben sich bei
der Einfithrung der Compliance-Funktion und der
dadurch bedingten Anpassung ihrer Organisations-
struktur ofters fiir eine externe Compliance-Funk-
tion entschieden.

Bei den genannten drei Punkten handelt es sich um ge-
nerelle Beobachtungen. Hintergriinde zur finanziellen
Situation der Gesellschaft und auch andere nicht per-
sonelle Ressourcen werden nicht berticksichtigt. Be-
sonders ein Blick auf den Fall ID6 mit fiinf Mitarbeitern
und maximal CHF 100 Millionen AuM in der Gruppe
der VVGes mit einer delegierten Compliance-Funktion
sowie der Fall ID17 mit 10 Mitarbeitern und CHF 100
bis 500 Millionen AuM in der Gruppe der VVGes mit in-
terner Compliance-Funktion macht deutlich, dass es
durchaus noch weitere Entscheidungsparameter geben
muss. Entgegen der Vermutung auf Grund ihrer Cha-
rakteristika zdhlen besagte Fille laut den festgehalte-
nen Indikatoren zur jeweils anderen Gruppe. Ein ver-
gleichender Blick auf die Komplexitdt der Geschifte
der beiden Gruppen bringt auch noch nicht des Ritsels
Losung. Denn der Vergleich nach den Kundenkriterien

© Jan Sramek Verlag
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aus dem SPG*” zeigt, dass die untersuchten kleinen Vv-
Ges nur minimal bis gar keine Geschéftsbeziehungen
zu komplexen Strukturen (V8), politische exponierten
Personen (V9) oder Risikoldndern (V11) besitzen. Im
Gegensatz dazu sind durchaus Geschéftsbeziehungen
mit Bezug zu Drittstaaten (V1o) in den gesammelten
Daten enthalten. Dies trifft auf kleine VVGes sowohl
mit interner als auch mit externer Variante der Compli-
ance-Funktion zu. Ebenfalls unauffillig ist die Priifung
eines eventuell stdrker international ausgerichteten Ge-
schiftsfokus in den beiden Gruppen. Fiir beide Grup-
pen gilt, dass neben dem Hauptfokus auf die D-A-CH-
und EU/EWR-Region andere Weltregionen nur minimal
von Bedeutung sind. Vergleiche dazu auch die Ausfiih-
rungen und Abbildung zu Annahme 4.

Dies fithrt zum Schluss, dass noch weitere aus-
schlaggebende Einflussfaktoren die Entscheidung be-
einflussen, ob sich kleine VVGes unter Anwendung des
Proportionalititsprinzips intern um die Compliance-
Funktion kiimmern oder die Funktion an einen qualifi-
zierten Dritten auslagern. Die Verftigbarkeit einer oder
mehrerer qualifizierter Personen fiir die Compliance-
Funktion konnte beispielsweise ein Kriterium sein. Dies
lasst die Konklusion zu, dass diese Thematik in einer zu-
sitzlichen und vor allem ausgedehnteren Studie vertieft
werden muss, um belastbare Aussagen zu den Griinden
fur die Entscheidung zu Gunsten einer internen oder de-
legierten Compliance-Losung bei den kleinen VVGes in
Liechtenstein treffen zu konnen.

V. Zusammenfassung, Konklusion
und Ausblick

Die Compliance-Funktion ist tief im Gesetzestext ver-
ankert. Relativ neu ist die Zusammenfassung der Com-
pliance-Aufgaben in einer eigenstidndigen Funktion.
Dies trifft auch auf den spezialgesetzlichen Bereich der
Finanzmarkt-Compliance zu. Fiir Compliance-Kritiker
ist Compliance eine kostspielige Modeerscheinung. Be-
furworter hingegen sehen Compliance als langfristi-
gen Erfolgsfaktor. Die durchgefiihrte Forschung zeigt,
dass die Einhaltung von Gesetzen sowie ethischen Stan-
dards immer mehr an Bedeutung gewinnt und damit
auch der Wert der Compliance-Funktion steigt. Die zu
Beginn dieser Arbeit beschriebenen Non-Compliance-
Beispiele verdeutlichen, dass sich Fehlverhalten im di-
gitalen Zeitalter sehr schnell und sehr weit verbreitet.
Die Finanzbranche wurde auf Grund der letzten gros-
sen Finanzkrise in 2007/2008 wiederholt an den Pran-
ger gestellt. Der Europdische Gesetzgeber regierte mit
einer ganzen Reihe an strengen Vorschriften fiir die

675  Art 11 SPG.
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Finanzmarktteilnehmer. Der angestossene europidische
Prozess der Verdffentlichung von Fehlverhalten tibt zu-
sédtzlichen Druck auf die Finanzintermedidre aus. Somit
ist die Compliance-Funktion bei VVGes in Liechtenstein
ein obligatorischer Teil der modernen Unternehmens-
fithrung. Dennoch darf die Frage nach der Verhiltnis-
maissigkeit der Compliance-Regulierung fiir kleine
Finanzintermediére gestellt werden. Besonders in Kri-
sensituationen zeigt sich ndmlich, dass eine stetig stei-
gende Anzahl an komplexen Regulierungen nicht das
Allheilmittel ist. Ein Umfrageteilnehmer (ID24) bringt
es auf den Punkt: »Die tausenden von Seiten fiir MiFID II
bringen nichts. Too-big-too-fail existiert immer noch. Ver-
lustschwellenreportings fiihren zu Panikverkdufen [und ge-
nerell bleibt] weniger Zeit fiir Kernaufgaben. «

A. Wesentliche Erkenntnisse
und Schlussfolgerungen

Die Verbesserung der internen Governance in Kombi-
nation mit zahlreichen Wohlverhaltensregeln, deren
oberstes Ziel der Anlegerschutz ist, bringt nicht nur
Vorteile mit sich. Ob das gewliinschte Ziel durch die
vorherrschende Finanzmarktregulierung erreicht wer-
den kann, darf durchaus kontrovers diskutiert werden.
Deshalb ist es besonders fiir kleine Finanzintermediire
in Liechtenstein wichtig, die eigenen Stirken zu ken-
nen und den gesetzlichen Rahmen des Proportionali-
tatsprinzips nach Moglichkeit auszuschopfen, um im
hoch-kompetitiven und rechtlich ausserordentlich an-
spruchsvollen Marktumfeld bestehen zu kénnen. Die
im Rahmen dieser Masterarbeit durchgefiihrte explora-
tive Rechtstatsachenuntersuchung zeigt, dass nicht alle
liechtensteinischen VVGes eine vollumfianglich unab-
hingige Compliance-Funktion besitzen. Sowohl bei der
einzelnen grossen VVGes in der Untersuchung als auch
bei kleinen VVGes in der Untersuchung hat die Compli-
ance-Funktion mindestens drei weitere Taitigkeitsberei-
che. Die Besetzung der Compliance-Funktion mit einer
Vollzeitstelle ist bei kleinen VVGes die Ausnahme. Im
Schnitt werden 50 Stellenprozent fiir Compliance-Auf-
gaben eingesetzt.

Hinblick auf die in Kapitel I definierten Forschungs-
frage/n kann auf Basis der vorliegenden Arbeit und zum
derzeitig giiltigen Rechtsstand”® fiir die Compliance-
Funktion nach VVG bei kleinen liechtensteinischen VV-
Ges Folgendes festgehalten werden:

> Eine Personalunion der Compliance-Funktion mit
der Funktion der internen Revision ist nicht zulés-
sig. Des Weiteren hat die durchgefiihrte Rechtstat-
sachenuntersuchung gezeigt, dass eine unvoreinge-

676  15.05.2020.
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nommene und unabhéngige interne Revision das
Riickgrat bei der Anwendung des Proportionalitéts-
prinzips auf die Compliance-Funktion ist. Sie trigt
einen wesentlichen Beitrag zur Losung des Span-
nungsverhéltnisses zwischen der Unabhingigkeit
und der Verhiltnismissigkeit bei der Compliance-
Funktion von kleinen Finanzintermediiren bei. Als
unvoreingenommene Kontrollinstanz prift die in-
terne Revision auch das Compliance-Management,
was mogliche Interessenskonflikte entschérft.

Die durchgefiihrte Rechtstatsachenuntersuchung
liasst darauf schliessen, dass bei kleinen VVGes unter
der Permisse einer unabhéngigen internen Revision
praktisch alle Doppelfunktionen moglich sind. Aus
dem Sinn und Zweck der rechtlichen Grundlagen
lasst sich jedoch ableiten, dass eine Besetzung der
Compliance-Funktion mit Personen, die gleichzeitig
in die operativen Bereiche der VVGes eingebunden
sind, zu vermeiden ist.

Weiters kann festgehalten werden, dass vermehrt
die Personalunionen der Compliance-Funktion vor-
herrschen, die bereits in den einschligigen nationa-
len und européischen Regulierungen und Veroffent-
lichungen der Aufsichtsbehérden erwdhnt werden.
Dazu zu zdhlen die Risikomanagement-Funktion,
die Beschwerdemanagement-Funktion sowie die
Position des Sorgfaltspflichtbeauftragten.

Die Besetzung der Compliance-Funktion mit ei-
nem Mitglied der Geschiéftsleitung unterstreicht
die Wichtigkeit des Themas an sich. Es gilt jedoch
zu beachten, dass sich die Berichtslinie der Compli-
ance-Funktion in diesem Fall an den Verwaltungsrat
der Gesellschaft verschiebt. Die Voraussetzung einer
unabhéngigen internen Revision gilt auch hier.
Generell sind Compliance-Mitarbeiter mehr Busi-
ness-Partnern der operativen Geschiftsbereiche als
ausgebildete Compliance-Experten.

Im Hinblick auf die Parameter des Proportionalitits-
prinzips bestitigt die Arbeit die in der zugrundelie-
genden Literatur vorherrschenden Meinung, dass die
Grosse einer VVGes allein nicht ausreicht, um eine
Beurteilung der Verhéltnismaissigkeit einer Compli-
ance-Funktion vorzunehmen. Gleiches gilt fiir die un-
terschiedlichen Kundenkategorien nach VVG.

Die durchgefiihrte Untersuchung lidsst erkennen,
dass kleine aber auch grosse VVGes mit Fokus auf
die Wertpapierdienstleistung der Portfolioverwal-
tung und die D-A-CH-Region vom Proportionalitits-
prinzip profitieren.

Keine finale Antwort gibt es auf die Frage, welche
Umstidnde die Entscheidung fiir eine interne oder
delegierte Compliance bei kleinen VVGes massgeb-
lich bestimmen. Die Untersuchung zeigt, dass beide
Optionen gleich haufig auftreten und sich die beiden
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Gruppen im Hinblick auf die gepriiften Parameter
des Proportionalitidtsprinzips nicht unterscheiden.
Es ist lediglich ein minimaler Grossenunterschied
zwischen VVGes mit einer internen Variante (bis 6
MA, < CHF 100 Millionen AuM) und jenen mit einer
externen Variante (6 bis 10 MA, CHF 100 bis 500 Mil-
lionen AuM) festzustellen.

Es gilt immer, die individuelle Situation der jeweiligen
VVGes zu beurteilen. Schlussendlich kann gesagt wer-
den, dass ein einzelner Parameter des Proportionali-
tatsprinzips auf Basis der MiFID II und des VVG nicht
ausreicht, um eine fundierte Beurteilung der Verhiltnis-
maéssigkeit einer Compliance-Funktion durchzufiihren.
Eine Betrachtung der individuellen Gesamtsituation ei-
ner VVGes ist damit unausweichlich. Bei Unklarheiten
und am besten vor Anwendung des Proportionalitéts-
prinzips empfiehlt es sich, stets das Gesprédch mit den
zustdndigen Aufsichtsbehorden zu suchen.

Fir jede VVGes in Liechtenstein, die tiber ihre Mog-
lichkeiten fiir die Ausgestaltung der unabhingigen
Compliance-Funktion unter Anwendung des Proporti-
onalititsprinzips nachdenkt, bietet die vorliegende Ar-
beit mit dem einfachen Kriterienkatalog einen soliden
Ausganspunkt mit wertvollen Argumenten, wie die An-
gemessenheit im Hinblick auf das Proportionalitéts-
prinzips zu beurteilen ist. Der interessierte Leser findet
dazu weitere Informationen in der Tabelle 4 und im Ka-
pitel III. B. 3.

Fir die Compliance-Mitarbeiter und die VVGes in
Liechtenstein bleibt es auch weiterhin spannend: Auf

2020

europdischer Ebene laufen bereits intensive Vorberei-
tungen fiir eine Revision der MiFID II, eventuell sogar
einer Neuauflage als MiFID III. Die VVGes der durch-
gefiihrten Studie haben die gréssten Herausforderun-
gen der naheliegenden Zukunft bereits im Visier, wie
die Tabelle 10 zeigt. Mit nahezu 85 Prozent sind sie sich
einig, dass die weiterhin steigenden regulatorischen An-
forderungen (Mdn = 4, M = 4,15) und die Deckung der
steigenden organisatorische Kosten (Mdn = 4, M = 4,31)
die grossten Hiirde sein werden. Daraus ldsst sich eine
klare Erwartungshaltung an die kiinftige Entwicklung
der europdischen Finanzmarktregulierung in Bezug
auf die liechtensteinische Vermdogensverwaltungsbran-
che ablesen. Ebenfalls anspruchsvoll wird die erfolgrei-
che Weiterfiihrung des Kerngeschiftes sowie die Erzie-
lung eines Unternehmenswachstums (jeweils Mdn = 4,
M = 3,85). Unterschiedliche Meinung herrscht tiber die
zukiinftige Wettbewerbssituation mit innovativen Kon-
kurrenten und die daraus resultierende Herausforde-
rung. Gut 6o Prozent der VVGes geben an, dass das Mit-
halten mit innovativen Mitbewerbern durchaus eine
grosse Herausforderung fiir sie darstellt. Knapp 40 Pro-
zent stufen diese Herausforderung als eher gering bis
mittel ein. Eine klare Tendenz ldsst sich diesbeziiglich
nicht feststellen. Die derzeit in der Praxis viel disku-
tierte Digitalisierung der Finanzbranche aus Sicht der
VVGes wird laut der Umfrage lediglich als mittlere Her-
ausforderung (Mdn = 3, M = 3,15) fiir die zukiinftige Ge-
schiftsentwicklung gesehen.

Zukiinftige Herausforderung schr gering (1) | gering (2) | mittel (3) | hoch (4) | sehrhoch(5) | Mdn M

Kerngeschitft erfolgreich fiihren 7,69% 7,69% 7,69% 46,15% 30,77% 4 3,85
Unternehmenswachstum generieren 7,69% 0,00% 15,38% 53,85% 23,08% 1 3,85
Steigende regulatorische Anforderungen erfiillen 7,69% 0,00% 7,69% 38,46% 46,15% 4 4,15
I)igilalisicmllg hewﬁlligcn 7,69% 15,38% 38,46% 30,77% 7,69% 3 3,15
Steigende organisatorische Kosten decken 0,00% 0,00% 15,38% 38,46% 46,15% 1 4,31
Mit innovativen Konkurrenten Schritt halten 7,69% 23,08% 7,69% 16,15% 15,38% 1 3,38

Tabelle 10. Zukiinftige Herausforderungen fiir die Entwicklung der VVGes in Liechtenstein. Eigene Darstellung.

Trotz der bereits von den Studienteilnehmern antizi-
pierten regulatorischen und organisatorischen Heraus-
forderungen, die sich auch auf die Compliance-Funk-
tion und -arbeitsumfang der VVGes auswirken werden,
planen oder erwégen lediglich vier Unternehmen, die
Compliance-Funktion mit zusitzlichen personellen
Ressourcen oder IT-Programme zu unterstiitzen. Dies
zeigt auch Abbildung 17. Eine VVGes denkt dariiber
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nach, ihre Compliance-Funktion in naher Zukunft tiber
eine Delegation zu gestalten. Die anderen sehen fiir die
naheliegende Zukunft keine Notwendigkeit, ihre derzei-
tige Compliance-Funktion anzupassen.
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= Weitere Unterstiitzung
durch IT-Programme

Weitere personelle
Unterstiitzung

Delegation (Outsourcing)
wird erwogen

= Keine

Abbildung 17. Erwogene und geplante Ressourcenerweite-
rungen fiir die Compliance-Funktion der VVGes in Liech-
tenstein in der nahen Zukunft Eigene Darstellung.

Rehm ist ebenfalls tiberzeugt, dass die regulatorischen
Anforderungen weiter steigen werden, solange die Fi-
nanzmarktteilnehmer nicht geschlossen durch eigen-
verantwortliches Handeln weitere externe Interven-
tionen unnotig machen.” Neben den individuellen
Compliance-Anstrengungen der Finanzintermediére
braucht es auch die Zusammenarbeit aller Akteure,
um in einem regulatorisch hochkomplexen Umfeld als
Branche und als Finanzplatz erfolgreich zu sein. Das ge-
meinsame Ziel aller Finanzmarktteilnehmer in Liech-
tenstein sollte sein, die Reputation ihrer Industrie und
des Standorts langfristig zu schiitzen. In diesem Zusam-
menhang muss der wertvolle Beitrag des Compliance-
Managements anerkannt und die Compliance-Mit-
arbeiter als Botschafter fiir einen nachhaltig integren
Finanzmarkt gesehen werden.

B. Implikationen fiir Theorie und Praxis

Nachfolgende Implikationen fiir Theorie und Praxis
konnten im Zuge dieser Masterarbeit identifiziert wer-
den: Die vorliegende wissenschaftliche Arbeit tragt zum
generellen Verstindnis des Begriff Compliance, Entwick-
lung und Bedeutungen bei. Eine gewonnene Erkenntnis
ist, dass sich ein holistisches und nachhaltig-effektives
Compliance-Management langfristig positiv auf die Re-
putation der Finanzbranche auswirkt. Die vorliegende
Arbeit leistet einen wissenschaftlichen Beitrag zur De-
batte tiber die Proportionalitit der Compliance-Funk-
tion bei kleinen Finanzintermediire. Besonders fiir
Personen und Unternehmen, die sich tiberlegen in der
liechtensteinischen Vermdogensverwaltungsbranche ti-
tig zu werden, bietet sie ein guter Ausgangspunkt fiir
ihre rechtlichen und organisatorischen Uberlegungen
zum Thema Compliance. Mit dem Proportionalitits-
prinzip fiir die Compliance-Funktion hat der Gesetzge-
ber eine einschligige rechtliche Basis geschaffen, die
es auch kleinen Finanzintermediiren ermoglicht, eine

677  Rehm, Zwischen Regulierung und Digitalisierung, 530.
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schlanke und trotzdem funktionierende Compliance-
Funktion unter Einhaltung gewisser Parameter und
unter Priifung des Einzelfalls zu verwirklichen. Der
Einblick in das gelebte Recht in Bezug auf die Compli-
ance-Funktion bietet kleinen VVGes in Liechtenstein
die Moglichkeit, tiber die eigene Ausgestaltung der
Compliance-Funktion zu reflektieren. Mit dem ausge-
arbeiteten Kriterienkatalog fiir die Verhéltnisméssigkeit
der Compliance-Funktion steht VVGes in Liechtenstein
ein durchaus niitzliches Tool zur Verfiigung.

C. Limitationen

Zusitzlich zur praktischen und theoretischen Relevanz
dieser Arbeit, sollen auch die folgenden Limitationen
betont werden: Erwidhnenswert ist der kleine Stichpro-
benumfang in der durchgefiihrten Rechtstatsachenfor-
schung, der die Reprisentativitit des empirischen Teils
dieser Masterarbeit schmalert. Die Steigerung der Re-
préisentativitit der Stichprobe beispielsweise mit dem
Ziel einer echten Vollerhebung unter VVGes in Liech-
tenstein wiirde die Treffsicherheit der Ergebnisse und
Aussagen wesentlich erh6hen. Auf Grund der gegebe-
nen Moglichkeiten und Ressourcen war das Ziel der
vorliegenden Masterarbeit eine explorativen Erstun-
tersuchung. Des Weiteren ermdglicht die empirische
Untersuchung nur einen Einblick in die Compliance-
Funktion bei VVGes mit Bewilligung nach dem VVG.
Sie kann nicht auf andere Finanzintermediire umge-
legt werden, auch wenn es Parallelen zwischen klei-
nen Finanzintermediiren anderen Branchen geben
mag. Im Hinblick auf die Ausgestaltung der Compli-
ance-Funktion bei kleinen VVGes in Liechtenstein stellt
die vorliegende Arbeit nur eine Momentaufnahme dar.
Eine Untersuchung zu einem anderen Zeitpunkt kann
zu abweichenden Ergebnissen kommen. Die Relevanz
der Masterarbeit ist lokal auf den Finanzmarkt Liech-
tenstein und seine rechtlichen Grundlagen und auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben begrenzt. Ein Vergleich mit
anderen Vermogensverwaltungsbranchen in anderen
EU-Staaten ist deshalb nur beschréankt méglich. Trotz
der fortgeschrittenen Harmonisierung des EU-Finanz-
marktrechts kann es zu unterschiedlichen Umsetzungs-
varianten der MiFID II ins nationale Recht kommen.
Im Hinblick auf die limitierte Anzahl an untersuchten
Parametern und Kriterien des Verhiltnisméassigkeits-
prinzips ist die Masterarbeit in ihrer Aussage begrenzt.
Eine wesentlich erweiterte Priifung des Kriterienkata-
logs in einer umfangreicheren Studie wére wiinschens-
wert. Dies wiirde auch die Validitit der in dieser Arbeit
herausgearbeiteten Kriterien und Ausprigungen erho-
hen. Sie konnen kleinen VVGes in Liechtenstein bei der
Beurteilung der Verhéltnisméssigkeit der Compliance-
Funktion helfen.
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D. Weitere Forschungsmoglichkeiten

Die Untersuchungslimitationen, der zugrundeliegende
theoretische und rechtliche Hintergrund sowie die
Rechtstatsachenuntersuchung eroffnen verschiedene
Moglichkeiten fiir zusétzliche Forschungen. Neben der
schon in der Konklusion angedeuteten Notwendigkeit
einer vertieften Befassung mit zusétzlichen Kriterien
fiir die Bestimmung der Verhidltnismissigkeit wire eine
weiterfithrende Untersuchung der Argumente fiir eine
interne oder delegierte Variante der Compliance-Funk-
tion bei kleinen VVGes interessant. Im Hinblick auf die
Compliance-Funktion bei kleinen Finanzintermedii-
ren kann auch ein Blick in die nahe Zukunft spannende
Erkenntnisse bringen. Speziell die Anforderungen an
die zukunftigen Compliance-Mitarbeiter, die nicht nur
traditionelle Geschiftsmodelle verstehen miissen, son-
dern sich auch mit Aspekten von kiinstlicher Intelli-
genz, Blockchain-Technologie und anderen virtuellen
Geschiéftsfillen auseinandersetzen miissen, wire eine
Untersuchung wert.

Zukiinftige akademische Untersuchungen in der
Praxis kénnen sich auch mit den tatsichlichen Kosten
der VVGes fiir ein effektives Compliance-Management
auseinandersetzen. Ein Blick auf die Doppelfunktionen
von Gesellschaftern und ihre unabhéngige Vergiitung,
wenn sie Aufgaben im Bereich Compliance von VVGes
wahrnehmen, kann aus rechtlicher Sicht interessant
sein. Im Bereich der spezialgesetzlichen Compliance
sind Langzeitstudien, die die Auswirkungen der Regu-
lierungsflut auf Finanzintermediére {iber einen gewisse
Zeitraum und wihrend unterschiedlichen Regulie-
rungsvorhaben erfassen, tiberlegenswert. Eine Priifung
der anzahlmissigen Normverstdssen bei VVGes, die das
Proportionalitidtsprinzip anwenden und eine vollstin-
dig unabhéngige Compliance-Funktion unterhalten, ist
auch denkbar.

Fakt ist: Mit zunehmender Komplexitit der Regu-
lierung steigt auch die Eintrittswahrscheinlichkeit von
aufsichtsrechtlicher Non-Compliance. Am Ende geht
es darum, die Compliance-Herausforderung nicht nur
fachlich sondern auch betriebswirtschaftlich zu meis-
tern. Dies ist auch in Zukunft keine leichte Aufgabe fiir
die VVGes in Liechtenstein, da die nichsten regulatori-
schen Vorgaben Seitens der Europdischen Kommission
sowie der ESMA bereits in den Startlochern stehen. Es
braucht einiges an Kreativitit und vor allem Flexibilitit,

um eine zufriedenstellende Losung fiir alle zu finden. Korrespondenz:
Der Schliissel wird sein, Compliance als Chance und Nora Kathan,
nicht als Herausforderung zu sehen. Zehenter & Partner Invest AG,
Im alten Riet 153,

9494 Schaan,

Liechtenstein

Mail: n.kathan@zpi.li.
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