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Gesetz
vom 12. Juni 2026

tiber die Abianderung des
Wertpapierdienstleistungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich
Meine Zustimmung:!

I.
Abinderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 5. Dezember 2024 tber die Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen und die Austibung von Anlagetitigkeiten (Wertpapier-
dienstleistungsgesetz; WPDG), LGBI. 2025 Nr. 105, wird wie folgt abge-
andert:

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

30. "Analysen": Analysematerial oder Analysedienste in Bezug auf ein
oder mehrere Finanzinstrumente oder sonstige Vermogenswerte oder
die Emittenten bzw. potenziellen Emittenten von Finanzinstrumenten
oder Analysematerial oder -dienstleistungen, die in engem Zusammen-
hang zu einem bestimmten Wirtschaftszweig oder Markt stehen, so-
dass die Analysen die Grundlage fiir die Einschitzung von Finanzin-
strumenten, Vermogenswerten oder Emittenten des Wirtschaftszweigs
oder des Marktes liefern. Zur Analyse gehoren auch Material oder

1 Bericht und Antrag sowie Stellungnahme der Regierung Nr. 3/2026 und 58/2026



Dienstleistungen, mit denen explizit oder implizit eine Anlagestrategie
empfohlen oder nahegelegt und eine fundierte Stellungnahme zum ak-
tuellen oder kiinftigen Wert oder Preis solcher Instrumente oder Ver-
mogenswerte abgegeben oder anderweitig eine Analyse und neuartige
Erkenntnisse vermittelt werden und auf der Grundlage neuer oder be-
reits vorhandener Informationen Schlussfolgerungen gezogen werden,
die genutzt werden konnten, um eine Anlagestrategie zu begriinden,
und die fir die Entscheidungen, welche die Bank oder Wertpapier-
firma fir die die Analysegebiihr entrichtenden Kunden trifft, relevant
und von Mehrwert sein konnten; Handelskommentare und andere
massgeschneiderte Handelsberatungsdienstleistungen, die unmittelbar
mit der Ausfithrung eines Geschifts mit Finanzinstrumenten verbun-
den sind, gelten nicht als Analysen.

Art. 8 Abs. 3

3) Analysen, die von Banken, Wertpapierfirmen oder von Dritten er-
bracht und die von Banken oder Wertpapierfirmen, ithren Kunden oder
potenziellen Kunden verwendet oder an Banken oder Wertpapierfirmen,
thre Kunden oder potenzielle Kunden verbreitet werden, miissen redlich,
eindeutig und nicht irrefiihrend sein. Die Analysen missen klar als solche
oder in ahnlicher Form erkennbar sein, sofern alle fiir die Analysen gel-
tenden, in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/5652 festgelegten Be-
dingungen erfiillt sind.

Art. 9a
Emittentenfinanzierte Analysen

1) Banken und Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungs- oder an-
dere Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbringen,
stellen sicher, dass die von thnen an Kunden oder potenzielle Kunden ver-
breiteten Analysen, die ganz oder teilweise von einem Emittenten bezahlt
wurden, nur dann als "emittentenfinanzierte Analysen" bezeichnet wer-
den, wenn sie im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittenten-
finanzierte Analysen nach Art. 24 Abs. 3c der Richtlinie 2014/65/EU er-
stellt werden.

2 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Erginzung
der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Aus-
tibung ihrer Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke
der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S.1)



2) Banken und Wertpapierfirmen, die emittentenfinanzierte Analysen
erstellen oder verbreiten, haben organisatorische Vorkehrungen zu treffen,
um sicherzustellen, dass diese Analysen im Einklang mit dem EU-Ver-
haltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden und die
Vorschriften nach Abs. 1 und 4 sowie Art. 8 Abs. 3 erfiillen.

3) Jeder Emittent kann seine emittentenfinanzierten Analysen nach
Abs. 1 an die FMA iibermitteln. Bei der Ubermittlung dieser Analysen an
die FMA stellt der Emittent sicher, dass ihnen Metadaten beigefiigt wer-
den, aus denen hervorgeht, dass die Informationen mit dem EU-Ver-
haltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen im Einklang stehen.
Diese Analysen werden weder als vorgeschriebene Informationen nach
Art. 3 Abs. 1 Bst. p des Offenlegungsgesetzes noch als Finanzanalysen
nach diesem Gesetz betrachtet und unterliegen daher nicht dem gleichen
Grad an regulatorischer Kontrolle wie regulierte Informationen oder Fi-
nanzanalysen.

4) Bei Analysen, die als "emittentenfinanzierte Analysen" gekennzeich-
net sind, ist auf der Titelseite klar und deutlich darauf hinzuweisen, dass
sie im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte
Analysen erstellt wurden. Anderes Analysematerial, das ganz oder teil-
weise vom Emittenten bezahlt wird, aber nicht im Einklang mit diesem
EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurde,
ist als Marketingmitteilung zu kennzeichnen.

Art. 33 Abs. 3 Einleitungssatz und Bst. k

3) Ist es zur Erfillung der Aufgaben der FMA nach diesem Gesetz
oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlich oder verstosst eine
Bank oder Wertpapierfirma gegen eine Bestimmung dieses Gesetzes oder
der genannten Verordnung, kann die FMA die notwendigen Massnahmen
ergreifen. Zu diesem Zweck ist sie insbesondere befugt:

k) alle erforderlichen Massnahmen im Zusammenhang mit emittentenfi-
nanzierten Analysen zu ergreifen, insbesondere:

1. zu tberpriifen, ob Banken und Wertpapierfirmen organisatorische
Vorkehrungen getroffen haben, um sicherzustellen, dass die emit-
tentenfinanzierten Analysen, die sie erstellen oder verbreiten, im
Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte
Analysen stehen;

2. die Verbreitung von emittentenfinanzierten Analysen durch Ban-
ken oder Wertpapierfirmen auszusetzen, die nicht im Einklang mit
dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen er-
stellt wurden;



3. die Offentlichkeit zu warnen, wenn eine als "emittentenfinanzierte
Analyse" gekennzeichnete Analyse, die von einer Bank oder Wert-
papierfirma verbreitet wird, nicht im Einklang mit dem EU-Ver-
haltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurde.

Art. 48 Abs. 1 Bst. f**

1) Von der FMA wird, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die
Zustindigkeit der Gerichte fallenden stratbaren Handlung bildet, wegen
Ubertretung mit Busse nach Abs. 2 und 3 bestraft, wer:

%) seine Verpflichtungen in Bezug auf die emittentenfinanzierten Analy-
sen nach Art. 9a verletzt;

II.

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2811 des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Ande-
rung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitit der 6f-
fentlichen Kapitalmarkte in der Union fiir Unternehmen und zur Erleich-

terung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen und zur
Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (ABL. L, 2024/2811, 14.11.2024).

III.

Anwendbarkeit von EU-Rechtsvorschriften

1) Bis zu ihrer Ubernahme in das EWR-Abkommen gelten als natio-
nale Rechtsvorschriften:

a) die 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 6ffentlichen Kapitalmirkte in der
Union fir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir
kleine und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie
2001/34/EG (ABL L, 2024/2811, 14.11.2024);

b) die Durchfithrungsrechtsakte zur Richtlinie (EU) 2024/2811.



2) Der vollstindige Wortlaut der in Abs. 1 genannten Rechtsvorschriften
ist im Amtsblatt der Europdischen Union unter http://eur-lex.europa.eu
veroffentlicht; er kann auf der Internetseite der FMA unter www.fma-li.li
abgerufen werden.

IV.

Koordinationsbestimmung

Mit Inkrafttreten des Beschlusses des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
Nr. 303/2025 vom 5. Dezember 2025 zur Anderung von Anhang IX (Fi-
nanzdienstleistungen) des EWR-Abkommens lautet Art. 9a Abs. 3 wie
folgt:

"3) Jeder Emittent kann seine emittentenfinanzierten Analysen nach
Abs. 1 an die FMA als zustindige Sammelstelle nach Art. 2 Ziff. 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/28593 iibermitteln. Bei der Ubermittlung dieser Ana-
lysen an die Sammelstelle stellt der Emittent sicher, dass thnen Metadaten
beigefugt werden, aus denen hervorgeht, dass die Informationen mit dem
EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen im Einklang ste-
hen. Diese Analysen werden weder als vorgeschriebene Informationen
nach Art. 3 Abs. 1 Bst. p des Offenlegungsgesetzes noch als Finanzanaly-
sen nach diesem Gesetz betrachtet und unterliegen daher nicht dem glei-
chen Grad an regulatorischer Kontrolle wie regulierte Informationen oder
Finanzanalysen."

V.

Inkrafttreten

1) Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der
Referendumsfrist am 1. September 2026 in Kraft, andernfalls am Tag nach
der Kundmachung.

3 Verordnung (EU) 2023/2859 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezem-
ber 2023 zur Einrichtung eines zentralen europiischen Zugangsportals fiir den zentralisier-
ten Zugriff auf 6ffentlich verfiigbare, fiir Finanzdienstleistungen, Kapitalmirkte und Nach-
haltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023)



2) Kapitel II (Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften) tritt gleich-
zeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses betreffend
die Ubernahme der Richtlinie (EU) 2024/2811 in das EWR-Abkommen
in Kraft.



