954.311

Liechtensteinisches Landesgesetzblatt
Jahrgang 2007 Nr. 154 ausgegeben am 5. Juli 2007

Verordnung
vom 3. Juli 2007

iiber die Erstellung von Finanzanalysen nach
dem Marktmissbrauchsgesetz (Finanzanalyse-
Marktmissbrauchs-Verordnung; FinMV)

Aufgrund von Art. 30 des Gesetzes vom 24. November 2006 gegen
Marktmissbrauch im Handel mit Finanzinstrumenten (Marktmissbrauchs-
gesetz; MG), LGBI. 2007 Nr. 18, verordnet die Regierung:

I. Allgemeine Bestimmungen

Art. 1
Gegenstand und Zweck
1) Diese Verordnung regelt:

a) die sachgerechte Erstellung und Darbietung von Finanzanalysen im
Sinne von Art. 8 Abs. 1 des Gesetzes sowie deren Weitergabe;

b) die Bestimmung von Umstinden oder Beziehungen, die im Zusam-
menhang mit der Erstellung, Darbietung und Weitergabe von Finanz-
analysen im Sinne von Art. 8 Abs. 1 des Gesetzes Interessenkonflikte
begriinden konnen, sowie deren Offenlegung.

2) Sie soll den Schutz der Anleger durch eine offene und transparente
Information im Rahmen von Finanzanalysen gewihrleisten und das
Vertrauen der Offentlichkeit in den liechtensteinischen Finanzmarkt im
In- und Ausland sichern und fordern.



3) Sie dient der Umsetzung der Richtlinie 2003/125/EG der Kommis-

sion vom 22. Dezember 2003 zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG
des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte
Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interes-
senkonflikten (EWR-Rechtssammlung: Anh. IX - 29ac.01).

Art. 2
Geltungsbereich
1) Diese Verordnung gilt fiir:
Kreditinstitute;
Wertpapierfirmen;

unabhingige Finanzanalysten;
mit Personen im Sinne von Bst. a bis ¢ verbundene juristische Personen;

sonstige natlirliche oder juristische Personen, deren Haupttitigkeit in
der Erstellung von Finanzanalysen besteht;

natiirliche Personen, die fiir Personen im Sinne der Bst. a bis e auf-
grund eines Arbeits-, Geschiftsbesorgungs- oder Dienstverhiltnisses
tatig sind; oder

andere als die in Bst. a bis f genannten Personen, soweit sie fiir die
Erstellung von Finanzanalysen, die direkte Empfehlungen fiir Anla-
geentscheidungen zu bestimmten Finanzinstrumenten enthalten, ver-
antwortlich sind oder soweit sie solche Finanzanalysen, die von Drit-
ten erstellt worden sind, weitergeben.

2) Sie gilt nicht fiir Journalisten, sofern diese einer mit den Regelun-

gen des Art. 8 des Gesetzes sowie dieser Verordnung vergleichbaren
Selbstregulierung einschliesslich wirksamer Kontrollmechanismen unter-
liegen.



II. Erstellung und Darbietung von Finanzanalysen

Art. 3
Angaben iiber Ersteller und Verantwortliche

1) Die Identitit der die Finanzanalyse erstellenden und der fiir sie
verantwortlichen Personen ist bei der Erstellung und Darbietung von
Finanzanalysen offen zu legen. Aus der Finanzanalyse mussen klar und
unmissverstandlich hervorgehen:

a) Name und Berufsbezeichnung der natiirlichen Person, die die Finanz-
analyse erstellt hat (Ersteller); und

b) Name der juristischen Person, die fiir die Erstellung der Finanzanalyse
verantwortlich ist.

2) Fiir die Erstellung von Finanzanalysen verantwortliche Kreditinsti-
tute oder Wertpapierfirmen miissen zusitzlich die jeweils zustindige
Aufsichtsbehorde angeben. Sonstige fiir die Erstellung von Finanzanaly-
sen verantwortliche Personen, die den Vorschriften einer Selbstregulie-
rung eines Berufsstandes unterliegen, haben auf diese Vorschriften hin-
zuweisen.

Art. 4

Allgemeine Anforderungen fiir die sachgerechte Erstellung und
Darbietung

1) Finanzanalysen sind mit grosster Sorgfalt zu erstellen und darzu-
bieten. Eine Finanzanalyse darf nur dann offentlich verbreitet werden,
wenn sie sachgerecht im Sinne dieser Verordnung erstellt und dargeboten
wird.

2) Im Sinne von Art. 8 Abs. 2 des Gesetzes sind in der Finanzanalyse
deutlich voneinander zu unterscheiden und kenntlich zu machen:
a) Angaben tiber Tatsachen;

b) Angaben tber Werturteile Dritter, insbesondere Interpretationen
oder Schitzungen; sowie

c) Angaben uber eigene Werturteile, insbesondere Hochrechnungen,
Vorhersagen und Kursziele.



3) Die Zuverlissigkeit von Informationsquellen ist vor deren Ver-
wendung im Rahmen der Erstellung einer Finanzanalyse soweit als mit
vertretbarem Aufwand moglich sicherzustellen. Auf bestehende Zweifel
ist hinzuweisen.

4) Die fir die Erstellung verantwortlichen Personen haben die not-
wendigen Vorkehrungen zu treffen, um auf Verlangen der FMA die
sachgerechte Erstellung der Finanzanalyse nachvollziehbar darlegen zu
kénnen.

Art. 5

Besondere Anforderungen fiir eine sachgerechte Erstellung und
Darbietung

1) Sind in Art. 2 Abs. 1 Bst. a bis f genannte Personen fur die Erstel-
lung einer Finanzanalyse verantwortlich, so sind zusitzlich zu den An-
forderungen nach Art. 4 die in den Abs. 2 bis 4 bestimmten besonderen
Anforderungen zu erfiillen.

2) Soweit angemessen ist in der Finanzanalyse auf alle wesentlichen
Informationsquellen, einschliesslich die betroffenen Emittenten, zu ver-
weisen. Falls eine Finanzanalyse vor deren Veroffentlichung dem Emit-
tenten zuganglich gemacht und danach geindert wurde, ist dies in der
entsprechenden Finanzanalyse anzugeben.

3) Finanzanalysen miissen eine ausreichende Zusammenfassung der
bei ihrer Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden
enthalten. Die Bedeutung der Finanzanalyse fiir bestimmte Anlageent-
scheidungen (z.B. "Kauf", "Halten" oder "Verkauf") ist einschliesslich
des empfohlenen Anlagezeitraums, sofern ein solcher empfohlen wird,
der Anlagerisiken und der Sensitivitit der Bewertungsparameter hinrei-
chend zu erldutern.

4) Ferner sind in jeder Finanzanalyse klar und unmissverstindlich an-
zugeben:
a) das Datum ihrer ersten Veroffentlichung;

b) Datum und Uhrzeit allfilliger darin angegebener Kurse von Finanz-
instrumenten;

c¢) die gegebenenfalls vorgesehene Haufigkeit von Aktualisierungen und
etwaige Anderungen bereits angekiindigter Aktualisierungen; und



d) der Zeitpunkt einer bereits publizierten Finanzanalyse zu demselben
Finanzinstrument oder Emittenten, sofern deren Veroffentlichung nicht
mehr als zwolf Monate zuriick liegt und eine abweichende Empfeh-
lung enthilt.

Art. 6

Anforderungen fiir die Offenlegung von Interessen und
Interessenkonflikten

1) Finanzanalysen sind unvoreingenommen zu erstellen. In der Fi-
nanzanalyse sind Umstinde oder Beziehungen anzugeben, bei denen
damit gerechnet werden kann, dass sie die Objektivitit der Analyse be-
eintrichtigen konnten, weil sie insbesondere bei folgenden Personen
Interessenkonflikte begriinden konnten:

a) dem Ersteller;
b) den fiir die Erstellung verantwortlichen Personen; oder

c) sonstigen fiir Personen im Sinne des Bst. b titigen und an der Erstel-
lung mitwirkenden natiirlichen und juristischen Personen.

2) Umstinde oder Beziehungen, die nach Abs. 1 anzugeben sind, sind
insbesondere nennenswerte finanzielle Interessen oder erhebliche Inte-
ressenkonflikte in Bezug auf solche Finanzinstrumente oder Emittenten,
die Gegenstand der Finanzanalyse sind.

3) Juristische Personen miissen, um den Anforderungen nach Abs. 1
nachzukommen, alle eigenen Interessen oder Interessenkonflikte sowie
solche von mit ihnen verbundenen Unternehmen offen legen, die:

a) den Personen im Sinne des Abs. 1 Bst. a oder ¢ zuginglich sind oder
bei denen damit gerechnet werden kann, dass sie diesen zuginglich
sind; oder

b) solchen Personen zuginglich sind, die vor der Veroffentlichung oder
Weitergabe Zugang zur Finanzanalyse haben oder vermutlich haben
konnten.

4) Sind in Art. 2 Abs. 1 Bst. a bis e genannte Personen fiir die Erstel-
lung einer Finanzanalyse verantwortlich oder wirken sie im Sinne des
Abs. 1 Bst. ¢ an der Erstellung mit, so sind gegebenenfalls in der Finanz-
analyse klar und unmissverstiandlich Aussagen zu treffen, ob sie oder eine
mit thnen verbundene juristische Person:



f)

iber wesentliche Beteiligungen an Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, verfligen oder
umgekehrt;

sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf Emittenten,
die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzana-
lyse sind, haben;

ein Market Maker oder Liquidititsspender in den Finanzinstrumen-
ten, die Gegenstand der Finanzanalyse bilden, sind;

innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fithrung eines
Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines offentlichen Angebots
von Finanzinstrumenten, die selbst oder deren Emittenten Gegen-
stand der Finanzanalyse sind, beteiligt waren;

innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate gegentiber Emittenten,
die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzana-
lyse sind, an eine Vereinbarung iiber Investment-Banking-Dienst-
leistungen gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen
Vereinbarung eine Leistung oder ein Leistungsversprechen erhielten,
vorausgesetzt, dies hat nicht die Offenlegung vertraulicher Geschifts-
informationen zur Folge;

mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand
der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Fi-
nanzanalyse getroffen haben.

5) Als wesentlich im Sinne des Abs. 4 Bst. a gilt eine Beteiligung in

Hohe von mehr als 5 % des Grundkapitals einer Aktiengesellschaft.

6) Fiir die Erstellung von Finanzanalysen verantwortliche Kreditinsti-

tute oder Wertpapierfirmen haben zusitzlich:

a)

b)

vorhandene interne organisatorische und regulative Vorkehrungen
zur Privention oder Behandlung von Interessenkonflikten im Zu-
sammenhang mit der Erstellung und Darbietung von Finanzanalysen
in allgemeiner Weise offen zu legen;

offen zu legen, wenn die Verglitung der Personen im Sinne des Abs. 1
Bst. a oder ¢ von eigenen Investment-Banking-Geschiften oder sol-
chen von verbundenen juristischen Personen abhingt;

sofern es sich bei den Personen nach Abs. 1 Bst. a oder ¢ um natiirli-
che Personen handelt und diese die Anteile am Emittenten vor threr
offentlichen Emission erhalten oder erworben haben, den Erwerbs-
preis und das Erwerbsdatum offen zu legen; und



d) vierteljahrlich eine Ubersicht iiber die in ihren Finanzanalysen enthal-
tenen Empfehlungen zu veroffentlichen, in der sie die Anteile, die auf
"Kaufen", "Halten", "Verkaufen" oder ihnlich lauten, den Anteilen
der von diesen Kategorien jeweils betroffenen Emittenten gegeniiber-
stellen, fiir die sie in den vorangegangenen zwolf Monaten wesentli-
che Investment-Banking-Dienstleistungen erbracht haben.

Art. 7
Erleichterungen

1) Soweit Angaben nach Art. 5 Abs. 2 und 3 und Art. 6 gemessen am
Gesamtumfang der Finanzanalyse unverhiltnismissig wiren, konnen
diese in der Finanzanalyse durch die unmissverstindliche und druck-
technisch hervorgehobene Nennung einer Webseite oder eines anderen
Ortes, an dem die Angaben fiir jedermann unmittelbar und leicht zu-
ganglich sind, ersetzt werden.

2) Wird eine Finanzanalyse nicht schriftlich erstellt, so konnen die
Angaben nach Art. 3 Abs. 1 und 2, Art. 4 Abs. 1 bis 3, Art. 5 Abs. 2 bis 4
und Art. 6 erfolgen, indem unmittelbar im sachlichen und zeitlichen
Zusammenhang mit der Finanzanalyse fiir die Empfinger leicht nach-
vollziehbar eine Webseite oder ein anderer Ort, an dem die Angaben fiir
jedermann unmittelbar und leicht zuginglich sind, genannt wird.

III. Weitergabe der von Dritten erstellten Finanzanalysen

Art. 8
Angaben iiber die weitergebende Person

Wird eine von einem Dritten erstellte Finanzanalyse weitergegeben,
so ist der Name der fir die Weitergabe verantwortlichen Person klar und
unmissverstindlich in der Finanzanalyse anzugeben.



Art. 9
Allgemeine Anforderungen fiir die Weitergabe von Finanzanalysen

1) Wer eine Finanzanalyse Dritter wesentlich verindert weitergibr,
hat einen eindeutigen Hinweis auf die im Einzelnen vorgenommenen
Anderungen in der Finanzanalyse anzubringen.

2) Besteht eine Anderung im Sinne von Abs. 1 in einer gegensitzli-
chen Empfehlung (z.B. eine Empfehlung zum "Kauf" wird in "Halten"
oder "Verkaufen" gedndert oder umgekehrt), so sind hinsichtlich der
vorgenommenen Anderungen die in Art. 3 bis 6 Abs. 3 .V.m. Art. 7
genannten Vorschriften von der weitergebenden Person entsprechend
einzuhalten.

3) Juristische Personen, die fiir die Weitergabe einer wesentlich ver-
inderten Finanzanalyse verantwortlich sind, miissen so organisiert sein,
dass deren Empfinger an die Stelle verwiesen werden konnen, an der sie
Zugang zur Identitit des Erstellers der urspriinglichen Finanzanalyse,
zur Finanzanalyse selbst und zur Offenlegung der Interessen des Erstel-
lers oder von Interessenkonflikten erhalten konnen, soweit diese Anga-
ben o6ffentlich verfugbar sind. Sie miissen die fiir diese Organisation not-
wendigen internen Regelungen schriftlich festhalten.

4) Die Abs. 1 bis 3 finden keine Anwendung auf Presseberichte iiber
von Dritten erstellte Finanzanalysen, wenn die Finanzanalysen nicht
wesentlich geindert wurden.

5) Eine Zusammenfassung einer von einem Dritten erstellten Finanz-
analyse darf nur weitergegeben werden, wenn der Inhalt der Finanzana-
lyse klar und nicht irrefithrend wiedergegeben wird und in der Zusam-
menfassung auf das Ausgangsdokument sowie auf den Ort verwiesen
wird, an dem die mit dem Ausgangsdokument verbundenen Offenlegun-
gen unmittelbar und leicht zuginglich sind, sofern diese Angaben offent-
lich verbreitet wurden.

Art. 10
Besondere Anforderungen bei der Weitergabe von Finanzanalysen

Gibt ein Kreditinstitut, eine Wertpapierfirma oder eine fir diese tatige
natlrliche Person eine Finanzanalyse Dritter weiter, so haben diese zu-
satzlich zu den Pflichten nach Art. 8 und 9:

a) die jeweils zustindige Aufsichtsbehorde in der Finanzanalyse aufzu-
fithren;



b) die sie betreffenden Informationen nach Art. 6 Abs. 4 und 6 1.V.m.

Art. 7 in der Finanzanalyse anzugeben, sofern der Ersteller die Fi-
nanzanalyse nicht bereits veroffentlicht hat; und

bei der Vornahme von wesentlichen Anderungen an der Finanzanalyse
beziiglich der vorgenommenen Anderungen die sie betreffenden An-
gaben nach Art. 3 bis 6 1.V.m. Art. 7 der Finanzanalyse beizufligen.

IV. Schlussbestimmung

Art. 11
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am 1. Oktober 2007 in Kraft.

Firstliche Regierung:
gez. Otmar Hasler
Furstlicher Regierungschef



