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Verordnung
vom 18. August 2026

iber die Abinderung der
Vermogensverwaltungsverordnung

Aufgrund von Art. 16 Abs. 10 und Art. 66 des Gesetzes vom 25. No-
vember 2005 tiber die Vermogensverwaltung (Vermogensverwaltungsge-
setz; VVG), LGBI. 2005 Nr. 278, in der geltenden Fassung, verordnet die
Regierung:

L.
Abinderung bisherigen Rechts

Die Verordnung vom 20. Dezember 2005 zum Gesetz iiber die Vermo-
gensverwaltung (Vermogensverwaltungsverordnung; VVO), LGBL. 2005
Nr. 289, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 2 Abs. 1 Bst. b

1) Im Sinne dieser Verordnung gelten als:

b) "Portfolioansatz": Beurteilung der Erfillung der Geeignetheit auf
Portfolioebene im Rahmen der Erbringung von Portfolioverwaltung
oder Anlageberatung.



Art. 12¢
Anreize im Zusammenhang mit Analysen

1) Die Bereitstellung von Analysen durch Dritte an Vermogensverwal-
tungsgesellschaften, die Portfolioverwaltung oder andere Wertpapier-
oder Nebendienstleistungen fiir Kunden erbringen, gilt als Erfillung der
Verpflichtungen nach Art. 14 Abs. 1 des Gesetzes, wenn:

a) eine Vereinbarung zwischen der Vermogensverwaltungsgesellschaft
und dem Drittanbieter von Ausfiihrungsdienstleistungen und Analy-
sen getroffen wurde, in der eine Vergiitungsmethode festgelegt ist, ein-
schliesslich der Art und Weise, wie bei der Festlegung der Gesamtge-
bithren fiir Wertpapierdienstleistungen die Gesamtkosten fiir Analy-
sen generell berticksichtigt werden;

b) die Vermogensverwaltungsgesellschaft ihre Kunden tiber ihre Wahl in-
formiert, Zahlungen fur Ausfiihrungsdienstleistungen und Analysen
entweder gemeinsam oder separat zu leisten, und sie iber ihre
Grundsitze in Bezug auf die Zahlung von Ausfihrungsdienstleistun-
gen und Analysen in Kenntnis setzt, einschliesslich tiber die Art der
Informationen, die sie zur Verfugung stellen kann, je nachdem, welche
Zahlungsart die Vermogensverwaltungsgesellschaft wahlt und wie sie
gegebenenfalls Interessenkonflikte nach Art. 20 des Gesetzes verhiitet
oder bewailtigt, wenn sie eine gemeinsame Zahlungsart fir Ausfih-
rungsdienstleistungen und Analysen anwendet;

c¢) die Vermogensverwaltungsgesellschaft jahrlich die Qualitit, die Nutz-
barkeit und den Wert der verwendeten Analysen sowie die Fihigkeit
der verwendeten Analysen, zu besseren Anlageentscheidungen beizu-
tragen, bewertet; und

d) sofern die Vermogensverwaltungsgesellschaft sich dafiir entscheidet,
Zahlungen fir Ausfiihrungsdienstleistungen und Analysen Dritter se-
parat zu leisten, die Bereitstellung von Analysen Dritter an die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft auf eine der folgenden Weisen beglichen
wird:

1. direkte Zahlungen der Vermogensverwaltungsgesellschaft aus de-
ren eigenen Mitteln;

2. Zahlungen von einem separaten, von der Vermogensverwaltungs-
gesellschaft kontrollierten Analysekonto.

2) Erhilt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft Analysen von einem
Analyseanbieter, der keine Ausfithrungsdienstleistungen erbringt und
nicht Teil einer Finanzdienstleistungsgruppe ist, zu der auch eine Wertpa-
pierfirma oder Vermogensverwaltungsgesellschaft gehort, die Ausfuh-
rungs- oder Vermittlungsdienstleistungen anbietet, so gilt die



Bereitstellung dieser Analysen an die Vermogensverwaltungsgesellschaft
als Erfillung der Verpflichtungen nach Art. 14 des Gesetzes. In solchen
Fillen muss die Vermogensverwaltungsgesellschaft die Anforderung nach
Abs. 1 Bst. ¢ erfiillen.

3) Die Vermogensverwaltungsgesellschaften haben tiber die Gesamt-
kosten, die den ihnen bereitgestellten Analysen Dritter zuzurechnen sind,
Buch zu fiihren, sofern sie Kenntnis von diesen Kosten haben. Diese In-
formationen stellen sie den Kunden auf Anfrage jihrlich zur Verfiigung.

4) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die ein separates Analyse-
konto nach Abs. 1 Bst. d Ziff. 2 fithren, erfiillen in Bezug auf die Fithrung
des Kontos folgende Bedingungen:

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

b) Als Bestandteil der Einrichtung eines Analysekontos und der Verein-
barung der Analysegebiihr mit ithren Kunden legen die Vermogensver-
waltungsgesellschaften im Rahmen einer internen Verwaltungsmass-
nahme ein Analysebudget fest und unterziehen dieses einer regelmas-
sigen Bewertung.

¢) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft ist fiir das Analysekonto haftbar.

5) Nutzt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft ein Analysekonto
nach Abs. 4, stellt sie ihren Kunden folgende Informationen zur Verfii-
gung:

a) vor der Erbringung von Vermogensverwaltung fiir Kunden Informa-
tionen uber die fiir Analysen veranschlagten Mittel und die Hohe der
geschitzten Analysegebiihr je Kunde;

b) jahrliche Informationen tiber die Gesamtkosten der Vermdgensver-
waltungsgesellschaft fiir Analysen Dritter.

6) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft, die sich fir die separate Be-
zahlung von Ausfithrungsdienstleistungen und Analysen entscheidet und
ein separates Analysekonto nach Abs. 4 fihre, stellt auf Verlangen ihrer
Kunden oder der FMA Folgendes zur Verfiigung:

a) eine Liste der Anbieter, die von diesem Analysekonto bezahlt werden;

b) den Gesamtbetrag, der in einem bestimmten Zeitraum an diese Anbie-
ter gezahlt wurde;

c) die Vorteile und Dienstleistungen, die die Vermdgensverwaltungsge-
sellschaft von diesen Anbietern erhilt;

d) eine Gegeniiberstellung des vom Analysekonto gezahlten Gesamtbe-
trags mit dem von der Vermogensverwaltungsgesellschaft fiir diesen
Zeitraum veranschlagten Analysebudget, wobei jede Riickerstattung



oder jeder Ubertrag, falls Mittel auf dem Konto verbleiben, auszuwei-
sen ist.

7) Fur die Zwecke nach Abs. 4 Bst. a erfillt die geschitzte Analysege-
biihr folgende Bedingungen:

a) Sie basiert ausschliesslich auf einem von der Vermogensverwaltungs-
gesellschaft festgesetzten Analysebudget fiir Analysen Dritter, die fir
die Erbringung von Vermogensverwaltung fiir die Kunden dieser Ver-
mogenverwaltungsgesellschaft erforderlich sind.

b) Sie ist nicht an das Volumen oder den Wert der im Kundenauftrag aus-
gefiihrten Geschifte gebunden.

8) Eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die sich fiir die separate
Bezahlung von Ausfilhrungs- und Analysedienstleistungen entscheidet
und ein Analysekonto nach Abs. 4 fithrt:

a) hat bei jeder operativen Vereinbarung fiir die Erhebung der Analyse-
gebiithr bei Kunden die Analysegebihr eindeutig separat auszuweisen
und in den Abs. 4 und 5 festgelegten Bedingungen zu erfiillen;

b) nimmt keinen Gesamtbetrag an Analysegebiihren ein, der ihr Analy-
sebudget Uibersteigt;

c) ist fur die Verwaltung des Analysebudgets nach Abs. 4 Bst. b allein
verantwortlich.

9) Das Analysebudget nach Abs. 4 Bst. b muss auf einer angemessenen
Bewertung des Bedarfs an Analysen beruhen. Die Zuweisung des Analy-
sebudgets fir den Erwerb von Analysen Dritter ist angemessenen Kon-
trollen der Vermogensverwaltungsgesellschaft und der Geschiftsleitungs-
aufsicht unterworfen, damit sichergestellt ist, dass es im besten Interesse
der Kunden der Vermdgensverwaltungsgesellschaft verwaltet und ver-
wendet wird. Diese Kontrollen miissen einen eindeutigen Prifpfad der an
Analyseanbieter geleisteten Zahlungen und der Art und Weise umfassen,
wie die gezahlten Betrige mit Bezug auf die unter Abs. 14 genannten Qua-
litaeskriterien festgelegt wurden. Das Analysebudget und das Analyse-
konto durfen nicht zur Finanzierung interner Analysen verwendet werden.

10) Eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die sich fiir die separate
Bezahlung von Ausfithrungs- und Analysedienstleistungen entscheidet
und ein separates Analysekonto nach Abs. 4 fithrt, muss mit ihren Kunden
im Verwaltungsvertrag oder in den allgemeinen Geschiftsbedingungen die
von ihr veranschlagte Analysegebiihr und die zeitlichen Abstinde verein-
baren, in denen die spezielle Analysegebiihr wihrend des Jahres von den
Kundenmitteln einbehalten wird. Sie darf ihr Analysebudget erst erhohen,
nachdem sie ihre Kunden unmissverstindlich iber derartige beabsichtigte
Erhohungen unterrichtet hat.



11) Vermdgensverwaltungsgesellschaften haben tiber ein Verfahren zu
verfiigen, um ihren Kunden einen am Ende eines Zeitraums vorhandenen
etwaigen Uberschuss auf dem Analysekonto riickzuerstatten oder ihn mit
dem Analysebudget und der kalkulierten Gebiihr fiir den Folgezeitraum
zu verrechnen.

12) Fiir die Zwecke nach Abs. 4 Bst. ¢ konnen Vermogensverwaltungs-
gesellschaften die Verwaltung des Analysekontos einem Dritten iibertra-
gen, sofern eine solche Vereinbarung den Erwerb von Analysen Dritter
und die Zahlung an Analyseanbieter im Namen der Vermogensverwal-
tungsgesellschaft ohne ungebtihrliche Verzogerung gemass der Anwei-
sung der Vermogensverwaltungsgesellschaft erleichtert.

13) Eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die Ausfiihrungsdienst-
leistungen erbringt, legt fiir diese Dienstleistungen separate Gebiihren fest,
die nur die Kosten fiir die Ausfithrung des Geschifts widerspiegeln. Die
Gewihrung jedes anderen Vorteils oder die Erbringung jeder anderen
Dienstleistung durch dieselbe Vermogensverwaltungsgesellschaft fiir
EWR-Kreditinstitute nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 75 des Gesetzes oder im Eu-
ropdischen Wirtschaftsraum (EWR) niedergelassene Wertpapierfirmen
wird mit einer separat erkennbaren Gebiihr belegt. Die Bereitstellung die-
ser Vorteile oder Dienstleistungen und die Gebuhren dafir diirfen nicht
von der Hohe der Zahlungen fir Ausfithrungsdienstleistungen beeinflusst
oder abhingig gemacht werden.

14) Unabhingig davon, wie Vermogensverwaltungsgesellschaften
Ausfihrungs- und Analysedienstleistungen bezahlen, stltzen sie ihre
jahrliche Bewertung der Analysen nach Abs. 1 Bst. ¢ auf solide Qualitits-
kriterien, die es ihnen ermoglichen, die Qualitit, die Nutzbarkeit und den
Wert der Analysen sowie deren Fihigkeit, zu besseren Anlageentschei-
dungen beizutragen, objektiv zu bewerten.

15) Vermdgensverwaltungsgesellschaften ergreifen die nétigen Abbhilfe-
massnahmen, wenn die Bewertungen einen Mangel an Qualitit, Nutzbar-
keit oder Wert der Analysen oder einen mangelnden Beitrag zu einer bes-
seren Anlagestrategie ergeben.

Art. 12g Abs. 1a

1a) Die Erbringung von Anlageberatung mit Portfolioansatz oder
Portfolioverwaltung entbindet =~ Vermogensverwaltungsgesellschaften
nicht von der Festlegung eines Zielmarktes fir jedes zu vertreibende Pro-
dukt und von der Uberwachung von Abweichungen vom Zielmarkt, um
sicherzustellen, dass Produkte nur dann ausserhalb des Zielmarktes



vertrieben werden, wenn dies aus Grinden der Diversifizierung oder Ab-
sicherung gerechtfertigt werden kann.

Art. 14 Abs. 1

1) Inlindische Vermogensverwaltungsgesellschaften sowie auslindi-
sche Vermogensverwaltungsgesellschaften in Bezug auf ihre inlindischen
Zweigniederlassungen haben halbjihrlich per 30. Juni und 31. Dezember
einen Bericht nach Massgabe des von der FMA zur Verfiigung gestellten
Formulars zu erstellen und diesen jeweils innerhalb von zwei Monaten
nach dem entsprechenden Stichtag bei der FMA einzureichen.

II.

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Diese Verordnung dient der Umsetzung folgender EWR-
Rechtsvorschriften:

a) Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU zur
Steigerung der Attraktivitit der offentlichen Kapitalmirkte in der
Union fir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fur
kleine und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie
2001/34/EG (ABL. L, 2024/2811, 14.11.2024);

b) Delegierte Richtlinie (EU) 2026/374 der Kommission vom 20. Februar
2026 zur Anderung der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 im Hin-
blick auf die Bedingungen fiir die Erbringung von Ausfihrungs- und
Analysedienstleistungen durch Dritte fiir Wertpapierfirmen, die Port-

folioverwaltungs- oder andere Wertpapierdienstleistungen oder Ne-
bendienstleistungen erbringen (ABI. L, 2026/374, 2.6.2026).

I1I.

Inkrafttreten

1) Diese Verordnung tritt vorbehaltlich Abs. 2 und 3 am 1. Septem-
ber 2026 in Kraft.



2) Kapitel II Bst. a (Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften) tritt
gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses be-
treffend die Ubernahme der Richtlinie (EU) 2024/2811 in das EWR-
Abkommen in Kraft.

3) Kapitel II Bst. b (Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften) tritt
gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses be-
treffend die Ubernahme der Delegierten Richtlinie (EU) 2026/374 in das
EWR-Abkommen in Kraft.

Firstliche Regierung:
gez. Brigitte Haas
Firstliche Regierungschefin
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