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Ver ordnung Uber die Anal yse von

Fi nanzi nstrunment en ( Fi nanzanal ysever or dnung
- Fi nAnV)

Fi nAnV

Ausf ertigungsdatum 17.12.2004

Vol | zitat:
"Fi nanzanal yseverordnung vom 17. Dezenber 2004 (BGBI. | S. 3522), geéndert durch die
Ver ordnung vom 20. Juli 2007 (BGBI. I S. 1430)"

St and: Geandert durch V v. 20.7.2007 | 1430
FulRnot e

Text nachwei s ab: 23.12.2004

( +++ Antliche Hi nweise des Norngebers auf EG Recht:
Unset zung der
EGRL 73/2004 (CELEX-Nr: 304L0073) vgl. V v. 20.7.2007 | 1430 +++)

Ei ngangsf or nel

Auf Grund des § 34b Abs. 8 Satz 1 des Wertpapi erhandel sgeset zes, der durch Arti kel
1 Nr. 13 des Gesetzes vom 28. Oktober 2004 (BGBlI. | S. 2630) eingefigt worden ist,
verordnet das Bundesmi ni sterium der Fi nanzen

8§ 1 Anwendungsbereich

(1) Die Vorschriften dieser Verordnung sind anzuwenden auf

1. di e sachgerechte Erstellung und Darbi etung von Finanzanal ysen nach § 34b Abs. 1 Satz
2 des Wert papi er handel sgeset zes,

2. di e Bestimmung von Unst anden oder Bezi ehungen nach 8§ 34b Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 des
Wer t papi er handel sgeset zes, die |Interessenkonflikte begrinden kdénnen

3. di e ordnungsgenifle O fenl egung von Unstanden oder Bezi ehungen nach § 34b Abs. 1 Satz
2 des Wert papi er handel sgeset zes und

4. ei ne angenessene Organi sation nach § 34b Abs. 5 des Wertpapi er handel sgeset zes.

(2) Fur andere Personen als

1. Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, nach 8 53 Abs. 1 Satz 1 des

Kredi t wesengeset zes tati ge Unt ernehnmen oder Zwei gni ederl assungen im Sinne des 8 53b

des Kreditwesengesetzes

unabhangi ge Fi nanzanal ysten

mt Unternehnen im Sinne der Nunmer 1 oder der Nunmer 2 verbundene Unter nehnen,

4. Personen oder Unternehnen, deren Haupttatigkeit in der Erstellung von Finanzanal ysen
best eht, oder

wn
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5. far Unternehrmen im Sinne der Nunmern 1 bis 4 aufgrund eines Arbeits-,
CGeschéaft sbesorgungs- oder Dienstverhdaltnisses tatige naturliche Personen

gelten die 88 2 bis 5 und 6 nur, soweit sie fur die Erstellung von Finanzanal ysen
verantwortlich sind, die direkte Enpfehlungen fir Anlageentschei dungen zu besti nmten
Fi nanzi nstrunenten ent hal t en

8§ 2 Angaben uber Ersteller und Verantwortliche

(1) Die Nanen der Ersteller, die Bezeichnung ihrer Berufe, in deren Ausibung sie die
Fi nanzanal yse erstellen, und die Bezei chnung des fir die Erstellung verantwortlichen
Unt er nehnens sind bei der Darbietung einer Finanzanal yse anzugeben

(2) Fur die Erstellung oder die Witergabe von Finanzanal ysen verantwortliche
Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, nach 8§ 53 Abs. 1 Satz 1 des

Kredi t wesengeset zes tati ge Unternehmen oder Zwei gni ederl assungen i m Si nne des 8§ 53b
des Kreditwesengesetzes miissen neben den erforderlichen Angaben nach § 34b Abs. 1 und
2 des Wertpapi er handel sgeset zes und den Besti mungen di eser Verordnung di e Bezei chnung
der offentlichen Stelle angeben, deren Aufsicht sie unterliegen. Sonstige fiur die
Erstel lung von Fi nanzanal ysen verantwortliche Unternehmen, die den Vorschriften

ei ner Sel bstregulierung eines Berufsstandes unterliegen, haben auf diese Vorschriften
hi nzuwei sen.

8 3 Grundsatze sachgerechter Erstellung und Dar bi et ung

(1) In der Finanzanal yse sind

1. Angaben Uber Tat sachen,

2. Angaben iber Werturteile Dritter, insbesondere Interpretati onen oder Schéatzungen und
3. eigene Werturteile, insbesondere Hochrechnungen, Vorhersagen und Preisziele

sorgfaltig vonei nander zu unterschei den und kenntlich zu machen. Die wesentlichen
G undl agen und MalRst &be ei gener Werturteil e sind anzugeben

(2) Die Zuverl assigkeit von Informationsquellen ist vor deren Verwendung so weit
als mt vertretbarem Aufwand nbglich sicherzustellen. Auf bestehende Zweifel ist
hi nzuwei sen.

(3) Fur die Erstellung verantwortliche Unternehnmen haben di e notwendi gen Vorkehrungen
zu treffen, umauf Verlangen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht die
sachgerechte Erstellung der Finanzanal yse nachvol | zi ehbar darl egen zu kdnnen

8 4 Zusat zli che Angaben

(1) Sind diein 8 1 Abs. 2 Nr. 1 bis 5 genannten Personen oder Unternehnen fir die
Erstel l ung ei ner Finanzanal yse verantwortlich, so sind zusatzlich zu den Anforderungen
nach 8§ 3 die in den Absatzen 2 bis 4 bestimmten besonderen Anforderungen zu erfillen

(2) In der Finanzanal yse sind alle wesentlichen Informationsquellen, insbesondere die
betroffenen Emttenten, zu nennen. Es ist anzugeben, ob die Finanzanal ysen vor deren
Wei t ergabe oder Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich genacht und danach gedndert
wur den.

(3) Finanzanal ysen missen ei ne ausrei chende Zusamenfassung der bei ihrer Erstellung
genut zt en Bewert ungsgrundl agen und -net hoden enthal ten. Di e Bedeutung der Enpfehl ungen
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fiar bestimte Anl ageent schei dungen ist einschlielllich des enpfohl enen Anl agezeitrauns,
der Anl agerisiken und der Sensitivitat der Bewertungsparaneter hinreichend zu
erl autern.

(4) Deutlich hervorgehoben sind in jeder Finanzanal yse anzugeben

1. das Datumihrer ersten Veroéffentlichung,

2. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrunenten,

3. die zeitlichen Bedi ngungen vorgesehener Aktualisierungen, die Anderung bereits
angekindi gt er derartiger Bedi ngungen und

4. ein H nweis auf den Zeitpunkt eigener Finanzanal ysen aus den der Veroffentlichung
vor ausgegangenen zwdl f Monaten, die sich auf diesel ben Finanzinstrunente
oder Emittenten bezi ehen und ei ne abwei chende Enpfehlung fir eine bestimte
Anl ageent schei dung ent hal t en

8 5 Angaben uUber Interessen und |Interessenskonflikte

(1) Finanzanal ysen sind unvorei ngenonmen zu erstellen. In der Finanzanal yse sind
Unst &nde oder Bezi ehungen, die Interessenkonflikte begrinden kénnen, weil sie die
Unvor ei ngenomenhei t
1. der Ersteller,
2. der fir die Erstellung verantwortlichen oder mt diesen verbundenen Unternehnen oder
3. der sonstigen fidr Unternehnen im Sinne der Nunmer 2 tatigen und an der Erstellung

m tw rkenden Personen oder Unternehnen

gef &hrden kénnten, anzugeben. Dies gilt insbesondere fir nennenswerte finanzielle
I nteressen oder erhebliche Interessenkonflikte in Bezug auf sol che Finanzinstrunente
oder Emittenten, die CGegenstand der Finanzanal yse sind.

(2) Unternehnen niissen Unst ande und Bezi ehungen nach Absatz 1 Satz 2 zuni ndest insoweit

angeben, wi e Informationen Uber die Interessen oder |nteressenkonflikte

1. den Personen im Sinne des Absatzes 1 Satz 2 Nr. 1 oder 3 zugénglich sind oder
vermutlich zuganglich sein kénnten oder

2. sol chen Personen zugénglich sind, die vor der Verdéffentlichung oder Witergabe
Zugang zur Finanzanal yse haben oder vernutlich haben kénnten

(3) Sind Personen oder Unternehnmen imSinne des 8 1 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 fiur die
Erstel l ung der Finanzanal yse verantwortlich oder wirken sie im Sinne des Absatzes 1
Satz 2 Nr. 3 an der Erstellung nit, so |liegen offenl egungspflichtige Infornationen uber
I nteressen oder |Interessenkonflikte insbesondere vor, wenn
1. wesentliche Beteiligungen zwi schen Personen oder Unternehnmen i m Sinne des Absatzes
1 Satz 2 Nr. 1 bis 3 und den Enmittenten, die sel bst oder deren Finanzinstrunente
Cegenst and der Finanzanal yse sind, bestehen oder
2. die Personen oder Unternehnen im Sinne des Absatzes 1 Satz 2 Nr. 1 bis 3

a) Fi nanzi nstrunmente, die selbst oder deren Enittenten Gegenstand der Finanzanal yse
sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen
bet reuen,

b) i nnerhal b der vorangegangenen zwdl f Monate an der Fihrung ei nes Konsortiunms fir
ei ne Em ssion i mWge eines 6ffentlichen Angebots von sol chen Fi nanzi nstrumenten
beteiligt waren, die sel bst oder deren Enmttenten Gegenstand der Fi nanzanal yse
si nd,

c) innerhal b der vorangegangenen zwdl f Mbnate gegeniber Emittenten, die sel bst oder
deren Finanzi nstrunmente CGegenstand der Finanzanal yse sind, an ei ne Verei nbarung
Uber Dienstleistungen i m Zusanmenhang mt | nvest ment banki ng- Geschaften gebunden
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waren oder in diesem Zeitraum aus ei ner sol chen Verei nbarung ei ne Lei stung
oder ein Leistungsversprechen erhielten, soweit von der O fenl egung di eser
I nformati onen kei ne vertraulichen Geschaftsinformati onen betroffen sind,
d) mit Emttenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente CGegenstand der
Fi nanzanal yse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanal yse
getrof fen haben oder
e) sonsti ge bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die Emttenten haben, die
sel bst oder deren Finanzinstrunmente CGegenstand der Finanzanal yse sind.

Al's wesentlich imSinne des Satzes 1 Nr. 1 gilt eine Beteiligung in Hohe von nehr

als 5 Prozent des G undkapitals einer Aktiengesellschaft. Der O fenlegung kann ein

ni edri gerer Schwel |l enwert von nicht weniger als 0,5 Prozent des G undkapitals einer
Akti engesel | schaft zugrunde gel egt werden, sofern dieser Schwell enwert angegeben wird.

(4) Fur die Erstellung von Finanzanal ysen verantwortliche Kreditinstitute,

Fi nanzdi enst |l ei stungsinstitute, nach § 53 Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tatige

Unt er nehnen oder Zwei gni ederl assungen im Sinne des 8§ 53b des Kreditwesengeset zes haben

zusat zl i ch

1. interne organi satori sche und regul ati ve Vorkehrungen zur Pravention oder Behandl ung
von I nteressenkonflikten in allgeneiner Wi se anzugeben

2. zu of fenbaren, wenn die Vergutung der Personen oder Unternehnen i m Sinne des
Absatzes 1 Satz 2 Nr. 1 oder 3 von | nvestnentbanki ng- Geschaften des eigenen oder nit
di esem ver bundener Unternehnmen abhangt und zu wel chen Zeitpunkten und Preisen diese
Personen Anteile des Enmittenten, der sel bst oder dessen Finanzinstrunente Gegenstand
der Finanzanal yse sind, vor deren Enission erhalten oder erwerben, und

3. vierteljahrlich eine Ubersicht tber die in ihren Finanzanal ysen enthaltenen
Enpf ehl ungen zu veroffentlichen, in der sie die Anteile der auf "Kaufen",
"Hal ten", "Verkaufen" oder vergleichbare Anl ageentschei dungen gerichteten
Enpf ehl ungen den Anteilen der von diesen Kategorien jewils betroffenen Enittenten
gegenuberstellen, fir die sie in den vorangegangenen zwdl f Mnaten wesentliche
I nvest ment banki ng- Di enst | ei stungen erbracht haben

(5) Die fur die Erstellung verantwortlichen Unternehnen kénnen of fen zu | egende
I nteressen oder Interessenkonflikte der Personen oder Unternehmen im Sinne des Absatzes
1 Satz 2 Nr. 3 als eigene oder als frende |Interessen oder |nteressenkonflikte angeben

(6) (weggefallen)
8§ 5a Organisationspflichten

(1) Wertpapierdienstlei stungsunt ernehnen, die auf ei gene Verantwortung oder

auf Verantwortung eines Mtglieds ihrer Unternehnensgruppe Finanzanal ysen uber

Fi nanzinstrunente im Sinne des § 2 Abs. 2b des Wert papi er handel sgeset zes oder Uber
deren Enittenten erstellen oder erstellen |assen, die unter ihren Kunden oder in der
O fentlichkeit verbreitet werden sollen oder deren Verbreitung wahrscheinlich ist,
nmissen sicherstellen, dass ihre Mtarbeiter, die an der Erstellung der Finanzanal yse
beteiligt sind oder deren besti nmungsgenafle Aufgaben oder wirtschaftliche |Interessen
mt den Interessen der voraussichtlichen Enpféanger der Finanzanalyse in Konflikt treten
kénnen, ihrer Tatigkeit nmit einem Grad an Unabhangi gkeit nachkommen, der der Hohe

des Risikos fir eine Beeintrachtigung von |Interessen der Enpfehl ungsenpféanger sow e
der G 6Be und dem Gegenstand des Wert papi erdi enstl ei st ungsunt er nehnens und sei ner

Unt er nehnensgr uppe angenessen ist. Hierzu nissen Wert papi erdi enstl ei stungsunt er nehnen
die erforderlichen Vorkehrungen treffen fir
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1. die wrksame Verhinderung oder Kontrolle eines |Informationsaustauschs zw schen
Mtarbeitern nach Satz 1 und anderen Mtarbeitern, deren Tatigkeiten einen
I nt eressenskonfli kt nach sich ziehen kdnnten, sofern der Informationsaustausch die
I nteressen von Enpfangern der Finanzanal yse beeintrachti gen kénnte,

2. di e Unabhangi gkeit der Vergitung von Mtarbeitern nach Satz 1 von der Vergitung
anderer Mtarbeiter oder den von diesen erwirtschafteten Unternehnmenserl dsen oder
Préam en, sofern die Verknupfung einen |Interessenskonflikt ausl 6ésen konnte,

3. di e Verhinderung ei ner unsachgenméfRen Ei nfl ussnahme anderer Personen auf die
Tatigkeit der Mtarbeiter nach Satz 1

4. di e Verhinderung oder Kontrolle einer Beteiligung eines Mtarbeiters nach Satz
1 an anderen Wert papi erdi enstl ei stungen oder Wert papi er nebendi enstl ei stungen in
engem zei tlichen Zusammenhang nit der Erstellung einer Finanzanal yse im Sinne des
Satzes 1, sofern die Beteiligung ein ordnungsgenéfRes |nteressenskonfliktmanagenent
beei ntréachti gen kénnte, und

5. ei ne gesonderte Uberwachung der Mtarbeiter nach Satz 1 imHinblick auf ihre
Unabhangi gkeit und Unvorei ngenonmenhei t .

Soweit mit di esen Vorkehrungen der nach Satz 1 geforderte G ad an Unabhangi gkeit nicht
erzielt wird, sind weitere erforderliche MaBnahnen zu treffen

(2) Die Wertpapierdi enstl ei stungsunt er nehnmen niissen unbeschadet der MalRnahnen

nach Absatz 1 und § 33b Abs. 5 des Wertpapi er handel sgesetzes mt organi satorischen

Vor kehrungen gewéhr | ei sten, dass

1. Mtarbeiter, die an der Erstellung der Finanzanal yse beteiligt sind, die Vorgaben
des 8§ 33b Abs. 5 Nr. 1 und 2 des Wert papi erhandel sgeset zes ei nhal ten

2. sie selbst und ihre Mtarbeiter, die an der Erstellung der Finanzanal yse i m Sinne
des Absatzes 1 Satz 1 beteiligt sind, keine Zuwendungen im Sinne des § 31d Abs. 2
des \Wert papi er handel sgeset zes von Personen annehnen, die ein wesentliches Interesse
am I nhalt der Fi nanzanal yse haben

3. Emttenten keine fir sie ginstige Enpfehlung versprochen w rd,

4. Entwirfe fir Finanzanal ysen im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die bereits
ei ne Enpfehlung oder einen Zielpreis enthalten, vor deren Witergabe oder
Veroffentlichung demEnittenten, Mtarbeitern, die nicht an der Erstellung der
Anal yse beteiligt sind, oder Dritten nicht zugdnglich gemacht werden, soweit
di es nicht der Uberwachung der Einhaltung gesetzlicher Anforderungen durch das
Wer t papi er di enst | ei stungsunt er nehnmen di ent.

(3) Die Pflichten der Absétze 1 und 2 gelten auch fur
Wer t papi er di enst | ei stungsunt ernehnmen, die eine von einemDritten erstellte
Fi nanzanal yse i m Si nne des Absatzes 1 Satz 1 o6ffentlich verbreiten oder an i hre Kunden
wei t er geben, es sei denn,
1. der Dritte, der die Analyse erstellt, gehdrt nicht zur sel ben Unternehmensgruppe,
und
2. das Wert papi erdi enstl ei st ungsunt er nehnen
a) andert die in der Finanzanal yse enthaltenen Enpfehl ungen ni cht wesentlich ab,
b) stellt die Finanzanal yse nicht als von ihmerstellt dar und
Cc) vergewi ssert sich, dass fur den Ersteller der Finanzanal yse Bestimungen
gelten, die den Anforderungen der Absétze 1 und 2 gleichwertig sind, oder dieser
G undséat ze i m Si nne di eser Anforderungen festgel egt hat.

(4) Die Absatze 1 bis 3 und 8 5 Abs. 1 Satz 1 gelten nicht fidr eine Finanzanal yse im
Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die zwar als Finanzanal yse oder Ahnliches beschrieben oder
al s obj ektive oder unabhéngi ge Erl &uterung der in der Enpfehlung enthaltenen Punkte
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dargestellt wird, aber eindeutig als Werbemitteil ung gekennzei chnet und nit einem
Hi nweis nach § 31 Abs. 2 Satz 4 Nr. 2 des Wert papi er handel sgesetzes versehen ist.

8§ 6 Deutlichkeitsgebot und Verwei sungen

(1) Alle Angaben nach § 34b Abs. 1 und 2 des Wert papi er handel sgeset zes, auch in
Ver bi ndung nmit dieser Verordnung, haben deutlich und unm ssverstandlich in der

Fi nanzanal yse sel bst zu erfol gen. Angaben nach § 34b Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 des

Wert papi er handel sgeset zes und nach § 2 Abs. 1, § 4 Abs. 4 Nr. 1 und 4 sowie §

5 Abs. 3 sind drucktechni sch hervorzuheben. Alle nach 8 34b Abs. 1 und 2 des

Wer t papi er handel sgeset zes, auch in Verbindung nit dieser Verordnung, offen zu | egenden
Angaben nissen zei tnah erhoben werden.

(2) Soweit Angaben nach § 4 Abs. 2 und 3 und § 5 genessen am Gesant unfang der

Fi nanzanal yse unver hal t ni sma3i g waren, koénnen di ese in der Finanzanal yse durch die

unmi ssver st andl i che und druckt echni sch hervorgehobene Nennung einer Internetseite oder
ei nes anderen Ortes, an dem di e Angaben fur jedermann unnittel bar und | eicht zugéanglich
sind, ersetzt werden.

(3) Wrd eine Finanzanal yse nicht in Textformerstellt, so kénnen di e Angaben nach § 2
Abs. 1 und 2, 8 3 Abs. 1 und 2, 8§ 4 Abs. 2 bis 4 und 8 5 erfolgen, indemunnittelbar

i msachlichen und zeitlichen Zusanmenhang nmt der Finanzanal yse fir di e Enpféanger

| ei cht nachvol |l zi ehbar eine Internetseite oder ein anderer Ot, an dem di e Angaben fir
j edermann unmttel bar und | ei cht zuganglich sind, genannt wi rd.

8§ 7 Darbietung bei Witergabe von Fi nanzanal ysen

(1) Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, nach § 53 Abs. 1 Satz 1 des
Kredi t wesengeset zes tati ge Unternehnmen oder Zweigni ederl assungen im Sinne des § 53b des
Kredi t wesengeset zes, die fir die Witergabe von Finanzanal ysen Dritter verantwortlich
sind, und fur diese jeweils tatige naturliche Personen, die Finanzanal ysen weitergeben
nissen zusatzlich zu den Pflichten nach § 34b Abs. 1 des Wert papi er handel sgeset zes und
den nachf ol genden Absatzen 2 und 3
1. die sie betreffenden Infornmationen imSinne des 8 5 Abs. 3 und 4 angeben, es
sei denn, die Finanzanal yse ist bereits vomfur die Erstellung verantwortlichen
Unt er nehnen verof fentlicht worden;
2. soweit sie die Finanzanal yse wesentlich verandert weitergeben, in Ansehung der
wesent | i chen Veranderung di e Angaben i m Sinne der 88 2 bis 5 der Finanzanal yse
bei f Gigen

§ 6 ist entsprechend anzuwenden.

(2) Wer eine Finanzanalyse Dritter wesentlich verandert weitergibt, hat die Anderungen
genau zu kennzei chnen. Besteht die Anderung in der Enpfehlung fir eine abwei chende

Anl ageent schei dung, so haben di e Personen, die fiur die Witergabe verantwortlich

sind, die sie betreffenden Angaben nach den 88 2 bis 4, 5 Abs. 1 und 2 und § 6 der

Fi nanzanal yse bei zuf Ggen

(3) Unternehnen, die fur die Witergabe einer wesentlich veranderten Fi nanzanal yse
verantwortlich sind, missen so organisiert sein, dass die Enpfénger unmittel bar mt
der Weitergabe an einen Ot verw esen werden, an dem di e unveranderte Fi nanzanal yse,
di e Angaben zur ldentitdt der Ersteller und des fir die Erstellung verantwortlichen
Unt er nehnens und zu den von i hnen offen gelegten Interessenkonflikten unmttel bar und
| ei cht zugéanglich sind, soweit diese Angaben 6ffentlich verfigbar sind. Sie missen
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i nsbesondere die fiur diese Organisation notwendi gen internen Regel ungen schriftlich
ni eder | egen.
(4) Die Absatze 1 bis 3 gelten fir die Witergabe von Fi nanzanal ysen anderer als der
unter § 1 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 genannten Personen nur, soweit diese Finanzanal ysen direkt
Enpf ehl ungen fir Anl ageent schei dungen zu bestimten Fi nanzi nstrunenten enthalten
(5) (weggefallen)
8 8 Inkrafttreten

Di ese Verordnung tritt am Tage nach der Verkindung in Kraft.



