FMA

nnnnnnnn ktauf5|cht
Liechtenstein




FOKUS

10

12

Harmonisierte Regeln fir Kryptowerte

Fachstellen flir mehr Effizienz bei

bereichsibergreifenden Themen

Effizienz und Effektivitat im Fokus

THEMENSEITEN

48

50

52

66

81

82

Treuhandsektor: Einfihrung weiterer

wirksamer und effizienter Aufsichtsinstrumente

Eigenstandiges Regime fiir Nebendienstleister

Solvabilitat-11-Review:

Erleichterung fir kleine Versicherungen

Spannende Einblicke in Washington

Praxisnahe Einblicke: Schnupperpraktikum

Gesundheit am Arbeitsplatz —

eine unternehmerische Verantwortung



4

6

BRENNPUNKT

VORWORT

TATIGKEITSBERICHT

14
15
17
18
19
24
30
31
32
32

383
39
42
44

46
47
54

56
57
58
59

59

AUFSICHT UND ABWICKLUNG
Makroprudentielle Einschatzung

Trends und Risiken

Makroprudenzielle Aufsicht

Bewilligungen, Billigungen, Registrierungen
Laufende Aufsicht

Anlassbezogene Aufsicht Uber VT-Dienstleister
IKT-und Cyberaufsicht
Wirtschaftspriferaufsicht
Sorgfaltspflichtaufsicht zur

Bekampfung der Geldwascherei
Internationale Amtshilfe

Enforcement

Tatigkeit der Abwicklungsbehoérde
Ausblick

REGULIERUNG
Regulierungsdynamik weiterhin hoch
Ausblick

AUSSENBEZIEHUNGEN
Dialog dient der Stabilitat
Forum fur Finanzmarktstabilitat
Erste Artikel-1V-Konsultation
des IWF in Liechtenstein
Country Visit der EIOPA

60
62
64
69

70
71
74
74
74
74
75
75
76
76
77

80
80

INHALT
FMA-Geschaftsbericht 2025

Nationale Zusammenarbeit
Internationale Zusammenarbeit
Vier-Lander-Treffen

Ausblick

UNTERNEHMEN UND TEAM
Vielfalt und Inklusion bei der FMA
Entwicklung des Personalbestands
Ausbildungshintergrund und Nationalitaten
New Work: Phase 2 gestartet
Corporate Governance

Governance, Risk & Compliance
Finanzierung der FMA

Mutationen und Beférderungen
Chancen fur junge Talente

Digital Mindset: Schltssel zur
erfolgreichen digitalen Transformation
Nachhaltigkeit

Ausblick

JAHRESBERICHT UND
JAHRESRECHNUNG

87
88
89
90
94

Jahresbericht

Bilanz

Erfolgsrechnung

Anhang zur Jahresrechnung

Testat der Finanzkontrolle

35



BRENNPUNKT
FMA-Geschéaftsbericht 2025

EFFIZIENZ IM FOKUS

Schon seitlangemist die FMA bestrebt, burokratische
HUrden abzubauen unddie Effizienz zu steigern. 2026
liegt darauf ein besonderer Fokus. Ende 2025 wurde

zu diesem Zweck ein Projekt gestartet

oOo

Juminy

1.8%...

...Absenzquote weist die FMA aus. Der tiefe Wert ist
ein Beleg fur die Mitarbeitendenzufriedenheit und

-gesundheit. Der FMA ist es wichtig, dass sie die

betrieblichen Strukturen und Prozesse derart

gestaltet, entwickelt und lenkt, dass Arbeit,

Organisation und Verhalten am Arbeitsplatz gesund-

heitserhaltend wirken.

ZUM
INHALT >

NEUE MARKTTEILNEHMER

Seit Ende 2025 bzw. Anfang 2026
nehmen in Liechtenstein neue
Intermediare am Finanzplatz teil.

Erstmals wurden ein Pfandbrief-

institut und mehrere Kryptowerte-

Dienstleister bewilligt.

O @

W

SPANNENDE EINBLICKE
IN WASHINGTON

Martin Meier arbeitet zurzeit fur ein Jahr im Office
of the Executive Director beim Internationalen
Wahrungsfondsin Washington D.C., USA.Im Interview
schildert er seine Erfahrungen.




EINFACHER UND GROSSEN-
VERTRAGLICHER...

...soll die Aufsicht tiber kleine und

nicht komplexe Versicherungsun-

ternehmen mit einem geringen
Risikoprofilwerden. Auch Versicher-
ungsunternehmen, die nicht unter
diese Kategorie fallen, kénnen unter

bestimmten Voraussetzungen

kUnftigvon Erleichterungen profitieren.

BRENNPUNKT
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«ALLE WAREN SEHR OFFEN
UND FREUNDLICHD», ...

..sagt Chayenne Guntli, die ein Schnupperpraktikum

bei der FMA absolviert hat. Die Férderung junger
Talente hat bei der FMA einen hohen Stellenwert. Mit
Angeboten wie Trainee-Programmen, Praktika,
Schnupperlehren und Ausbildungsstellen schafft die
FMAvielfaltige Einstiegsmoglichkeiten und unterstutzt
junge Menschen dabei, fruh berufliche Perspektiven

zu entwickeln.

NEUE RECHTSGRUNDLAGEN IN KRAFT.

Per Anfang 2025 traten mit dem DORA-Durchfiih-

rungsgesetz und der Verordnung (EU) 2023 /114 Giber

Markte fur Kryptowerte (MiCAR) zwei wichtige

Rechtsakte in Kraft. Auch der Rechtsrahmen fir die

Aufsicht Giber Banken und Wertpapierfirmen wurde

komplett Uberarbeitet und die Systematik der
nationalen Gesetze an die Regelungssystematik des
EWR-Rechtsangepasst. Am 1. Februar 2025 trat der

neue Rechtsrahmen in Kraft.
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ZUM
INHALT ->

Das Jahr 2025 war gepragt von einem anspruchsvollen makrodkono-
mischen Umfeld. Anhaltende geopolitische Spannungen, zunehmende
protektionistische Tendenzen und eine fortschreitende Fragmen-
tierung des Welthandels belasteten die globale wirtschaftliche
Entwicklung und fUhrten zu einer insgesamt schwachen Investitions-
und Wachstumsdynamik. Diese Faktoren wirkten sich dampfend auf
internationale Kapitalflusse sowie auf Lieferketten aus und erhdhten
die Unsicherheit an den Finanzmarkten. Auch die liechtensteinische
Wirtschaft sah sich mit einer verhaltenen Konjunktur konfrontiert.
Die Auslandsnachfrage blieb schwach. Seit Ende 2024 zeigte zudem
der Arbeitsmarkt erste Abschwachungstendenzen, wahrend interna-
tionale Entwicklungen — wie die Aufwertung des Schweizer Frankens
und handelspolitische Massnahmen — das wirtschaftliche Momentum
zusatzlich belasteten. Trotz dieser Herausforderungen blieben die
offentlichen Finanzen des Landes solide und trugen als Stabilitats-
puffer wesentlich zur gesamtwirtschaftlichen Resilienz bei.

Inder Aufsichtstatigkeitlagen Schwerpunkte auf den
IKT-Risiken und der Geldwéaschereibekdampfung sowie
auf der Einhaltung auslandischer Sanktionen. Im
Enforcement schloss die FMA im Berichtsjahr 75
Verfahren rechtskraftig ab. Daneben pragte die
Weiterentwicklung des Aufsichts- und Regulierungs-
rahmens das Berichtsjahr. Mit dem Inkrafttreten
bedeutender europaischer Rechtsakte — darunter
die Verordnung (EU) 2023/1114 Uber Markte fur
Kryptowerte (MiCAR) und das DORA-Durchfuhrungs-
gesetz —wurden wichtige Grundlagen fur ein
widerstandsfahiges und zukunftsfahiges Finanzsys-

tem geschaffen.

Effizienz, ein schlanker Staat und nicht Uberbordende
Burokratie und Regulierung sind zentrale Faktoren fur
die internationale Wettbewerbsfahigkeit Liechten-
steins. Auch die FMA ist seit langem bestrebt, blro-
kratische Hurden abzubauen und die Effizienz zu
steigern. Angesichts eines kontinuierlich wachsenden
Aufgabenportfolios sowie neuer regulatorischer
Anforderungen erteilte der Aufsichtsrat im
Dezember 2025 einen Projektauftrag, mit dem die
FMA systematisch Optimierungs- und Vereinfachungs-
potenziale identifiziert. Ziel ist es, regulatorische
Vorgaben, Prozesse und interne Ablaufe auf Verhalt-
nismassigkeit und Wirkungsorientierung zu Uber-
prufen. Damit soll sowohl eine Entlastung der Beauf-
sichtigten als auch eine nachhaltig effiziente
Aufgabenerfullung der FMA gewahrleistet werden.



Neben einer effizienten und effektiven Aufgabener-

fullung ist fUr den Unternehmenserfolg der FMA die
Arbeitgeberattraktivitat ein zentraler Faktor. Nurwenn
es der FMA gelingt, geeignete Mitarbeitende zu
beschéaftigenund zurekrutieren,istsieinder Lage, ihren
gesetzlichen Auftrag zu erfullen. Besonders erfreulich
ist vor diesem Hintergrund, dass die FMA Anfang 2025
mit dem Label «Friendly Work Space» ausgezeichnet

wurde. «Friendly Work Spacen ist ein Qualitatssiegel fur

Wil

Dr. Christian Batliner

Prasident des Aufsichtsrats

das systematische betrieblliche Gesundheitsmanage-
mentder FMA. Auchdie Forderung junger Talente hat
bei der FMA einen hohen Stellenwert. Mit Angeboten
wie Trainee-Programmen, Praktika, Schnupperlehren
und Ausbildungsstellen schafft die FMA vielféltige
Einstiegsmaoglichkeiten und unterstutzt junge
Menschen dabei, fruh berufliche Perspektiven zu
entwickeln. In der vorliegenden Publikation berichten

zwei Mitarbeitende vonihren Erfahrungen.

/e

Mario Gassner

Vorsitzender der Geschaftsleitung
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HARMONISIERTE
REGELN FUR
KRYPTOWERTE

Die Verordnung (EU) 2023 /1114 Uber Markte fur Kryptowerte (MiCAR)
harmonisiert innerhalb des EWR den Regulierungsrahmen fur Krypto-
werte. Beider MiCAR handelt es sich um eine innerhalb des EWR
direkt anwendbare Verordnung. Eine nationale Umsetzung war damit
nicht notig. Geschaffen werden musste jedoch ein Durchfuhrungs-
gesetz, in welchem insb. die zustandige Aufsichtsbehorde —die FMA —
benannt wurde (EWR-MiCA-Durchfuhrungsgesetz).

Wahrend die MiCAR innerhalb der EU am 30. Dezember
2024 vollumfanglich anwendbar wurde, erfolgte in
Liechtenstein eine Vorabumsetzung im Rahmen
des genannten DurchfUhrungsgesetzes, das am
1. Februar 2025 in Kraft getretenist.

Die MiCAR regelt unter anderem das Erbringen von
Kryptowerte-Dienstleistungen durch Kryptowerte-
Dienstleister (sog. crypto-asset service providers;
CASPs). Diese Dienstleistungen sind den in Art. 59
Abs. 1 Bst. b MiCAR gelisteten Finanzunternehmen
nach Massgabe von Art. 60 MiCAR sowie Personen
mit einer Zulassung nach Art. 63 MiCAR vorbehalten.
Unter den Begriff der Kryptowerte-Dienstleistungen
fallen dabei die folgenden Tatigkeiten:

— Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fur

Kunden;

— Betrieb einer Handelsplattform fur Kryptowerte;

— TauschvonKryptowerten gegen einen Geldbetrag;

— Tausch von Kryptowerten gegen andere Krypto-

werte;

— Ausfuhrung von Auftragen Uber Kryptowerte fur

Kunden;
— Platzierung von Kryptowerten;

— Annahme und Ubermittlung von Auftragen Uber

Kryptowerte flur Kunden;
— Beratung zu Kryptowerten;
— Portfolioverwaltung von Kryptowerten;

— Erbringungvon Transferdienstleistungen fur Krypto-

werte fur Kunden.



Die FMA bereitete sich bereits seit 2023 auf die

Implementierungder MiCARvor. Dabei wurde insbeson-
dere festgelegt, dass die Bewilligung von und Aufsicht
Uber CASPs, sowie das Verfahren in Bezug auf Token

nach Titel Il der MiCAR im Aufsichtsbereich Asset
Managementund Markte angesiedelt werden, wahrend

vermogenswertereferenzierte Token (ART) und E-Geld-
Token (EMT) dem Aufsichtsbereich Banken zugeordnet
wurden. Die thematische Zuteilung innerhalb der FMA
wurde per 1. Januar 2025 umgesetzt. Damit einher ging

die Auflésung der Abteilung Regulierungslabor/Finanz-
innovation, die sich zuvor mit der Registrierung und

Aufsicht Uber VT-Dienstleister beschaftigte, und die

Schaffung der Fachstelle Fintech.

Im Dezember 2025 erhielten die ersten CASPs in
Liechtenstein die Berechtigung, Tatigkeiten nach der
MiCAR zuerbringen. Liechtensteingehdrt damit zu den
18 EWR-Staaten, die bereits Zulassungen nach Art. 60
oder Art. 63 ausgesprochen haben und verfugt per
Ende Februar 2026 Uber 4 CASPs, die im Register der
Europaischen Wertpapieraufsichtsbehdrde (ESMA)
eingetragen sind. Ferner befinden sich insgesamt 11
(Vor-)Gesuche, davon eines nach Art. 60 MiCAR und 10
nach Art.63MiCAR,inPrufungbeider FMA.Indenersten
Zulassungsverfahren zeigte sich, dass insbesondere
die Anforderungen an die inlandische Substanz, Ausla-
gerungen, Autonomie und Geldwéaschereipravention

eine zentrale Hurde fUr die Antragssteller darstellen.

Die FMA fuhrt weiterhin regelméssig Gesprache mit
Personen, die an einer MiCAR-Zulassung interessiert
sind und rechnet damit, dass bis Mitte 2026 mehrere

Neuantrage eingehen. Dies nicht zuletzt, da die

FOKUS
FMA-Geschaftsbericht 2025

Ubergangsfrist nach der MiCAR, die es bestehenden
VT-Dienstleisternerlaubt, befristet ohne Zulassung tatig

zusein,am 1. Juli 2026 endet.

Um einen geordneten Ubergang vom Bewilligungsver-
fahrenin die laufende Aufsicht sicherzustellen, beginnt
die FMA bereits wahrend der Prifung eines Gesuchs mit
den internen Vorbereitungen fur die anschliessende
Uberwachung der betreffenden Institute. Die Organi-
sationsstruktur der FMA ermdglicht hierbei eine enge
Abstimmung zwischen verschiedenen Bereichen, sodass
sowohlfachliche Expertise als auch bereits vorhandene
Aufsichtserfahrungen effizient eingebunden werden

kénnen.

Die Sicherstellung eines nahtlosen Ubergangs zwischen
Bewilligungundanschliessender Aufsichtstatigkeit steht
im Vordergrund. Dazu zahlt auch der Aufbau und
die Pflege eines regelmassigen Austauschs mit den
zugelassenen CASPs sowie die Einrichtung und

fortlaufende Uberpriifung des Meldewesens.

Die Intensivierung der laufenden Aufsicht in Bezug
auf CASPs, etwa durch risikobasierte Prifungszyklen
oder vertiefte Prifungen der operativen Resilienz, wird
derzeit vorbereitet. Dazu zahlt insbesondere eine
verstarkte Kooperation mit anderen EWR-Aufsichts-
behérden sowie der ESMA, insbesondere im Hinblick auf

grenzUberschreitende Strukturen und Dienstleistungen.

Langfristig wird die MiCAR-Aufsicht damit zu einem
zentralen Bestandteil der FMA-Aufsichtstatigkeit werden
und die Finanzmarktlandschaft in Liechtenstein weiter

starken.

9
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FACHSTELLEN FUR
MEHR EFFIZIENZ

BEI BEREICHSUBER-
GREIFENDEN THEMEN

Der Finanzplatz entwickelt sich weiterhin dynamisch. Die FMA stellt fest,
dass immer mehr Themen eine bereichsubergreifende Zusammen-
arbeit erfordern. Eine grosse Hilfe bei der bereichsubergreifenden
Zusammenarbeit sind neue, digitale Technologien. FUr gewisse Themen
hat die FMA ausserdem Fachstellen geschaffen. Mit der Fachstelle
Wirtschaftsprufer-Aufsicht nahm per 1. Januar 2026 die dritte Fach-
stelle ihre Tatigkeit auf. Bereits zuvor wurden die Fachstelle IKT-
Aufsicht und Cybersicherheit sowie die Fachstelle Fintech etabliert.

FACHSTELLE WIRTSCHAFTS-
PRUFER-AUFSICHT

Die Fachstelle Wirtschaftsprufer-Aufsicht Ubernimmt
auf der Grundlage des Wirtschaftsprufergesetzes
(WPG) und der Spezialgesetze die Kernaufgabe der
externen Qualitatssicherung von Abschluss- und
Aufsichtspriufung bei Wirtschaftsprifern und Wirt-
schaftspriufungsgesellschaften sowie die bereichs-
Ubergreifende enge Koordination und Durchfiihrung

von Qualitatssicherungsprifungen.

Das Ziel der Fachstelle Wirtschaftsprufer-Aufsicht
besteht darin, durch eine risikobasierte Aufsicht ein
vertrauenswurdiges Aufsichtsregime und qualitativ
hochwertige Prufungsdienstleistungen von

Wirtschaftsprifern und Wirtschaftspriufungs-

gesellschaften zu gewahrleisten. Damit tréagt die Fach-
stelle aktivzu den Zielender FMA, insbesondere dem

Kunden-resp. Anlegerschutz, bei. Die Fachstelle Wirt-
schaftsprufer-Aufsicht stellt den Informationsaus-
tausch und die Koordination der Aufsichtstatigkeit
zwischen den Aufsichtsbereichen sicher und steht
diesenflur Themen der Wirtschaftsprtufung beratend

zur Seite. Neben reprasentativen und koordinierenden

Aufgaben ist die Fachstelle primar operativ tatig.

Markus Meier,
Leiter Fachstelle
Wirtschaftspriifer-Aufsicht




FACHSTELLE FINTECH

Die Verordnung (EU) 2023/1114 Uber Méarkte fur
Kryptowerte (MiCAR) schufinnerhalb des EWR einen
harmonisierten Regulierungsrahmen fur Kryptowerte.
Die MiCAR umfasst Tatigkeiten und Dienstleist-
ungen, die zuvor grosstenteils durch das national
gultige Blockchaingesetz —das TV TG —reguliert
wurden. Aufgrund dieser Veranderungen wurden
organisatorische Anpassungen notwendig.
Damit einher ging die Aufldsung der Abteilung
Regulierungslabor/Finanzinnovation. Neu geschaf-
fen wurde dafur die Fachstelle Fintech, die die nicht-
operativen Tatigkeiten des Regulierungslabors

weiterfuhrt.

Die Fachstelle Fintech dient als Ansprechpartner fur
innovative Unternehmen und damit als zentrale
Anlaufstelle fur Fragestellungen im Bereich der
Finanzplatzinnovation. Dazu zahlt bspw. auch die
Vertretung der FMAin europaischen/EWR-Gremien,
derlaufende Austausch mit den Aufsichtsbereichen
der FMA sowie in- und auslandischen Behorden, die
Einsitznahme in thematisch einschlagigen Arbeits-

gruppen sowie die Kontaktpflege zu Verbanden.

FOKUS
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FACHSTELLE IKT-AUFSICHT
UND CYBERSICHERHEIT

Per 1. Januar 2025 wurde die bereichsUbergreifende
Fachstelle IKT-Aufsicht und Cybersicherheit
gegrundet, welche den Informationsaustausch und
die Koordination der Aufsichtstatigkeit zu IKT-Themen
innerhalb der FMA sicherstellt und Aufgaben zu
bereichsUbergreifenden Themen, vor allem resultie-
rend aus der Verordnung (EU) 2022 /2554 (Digital
Operational Resilience Act, DORA), tbernimmt. DORA
zielt darauf ab, die digitale Betriebsstabilitat von
Finanzinstituten zu starken. Sie verpflichtet Unter-
nehmenim Finanzsektor, ihre IKT- (Informations- und
Kommunikationssysteme) Systeme und digitalen
Dienstleistungen gegen Cyberangriffe und andere

Stdérungen abzusichern.

Die Fachstelle etabliert bereichstUbergreifende
Prozesse und unterstutzt die Aufsichtsbereiche mit
Spezialistenwissen. Auch die Errichtung eines umfas-
senden Meldewesens fallt in die Zustandigkeit der
Fachstelle. Bei schwerwiegenden IKT-bezogenen
Vorfallen analysiert die Fachstelle die Meldungen und

einen etwaigen Handlungsbedarf der FMA.

Dorothea Rohlfing,
Leiterin Fachstelle Fintech

Mathias Bartel,
Leiter Fachstelle IKT-Aufsicht
und Cybersicherheit
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EFFIZIENZ UND
EFFEKTIVITAT IM

FOKUS

Effizienz, ein schlanker Staat und nicht Uberbordende Burokratie
und Regulierung sind zentrale Faktoren fur die internationale
Wettbewerbsfahigkeit Liechtensteins. Und auch fur die FMA sind
diese Begriffe nicht nur Schlagworte. Schon seit langem ist die
FMA bestrebt, burokratische Hurden abzubauen und die Effizienz
zu steigern. 2026 liegt darauf ein besonderer Fokus.

Der Aufsichtsrat erteilte im Dezember 2025 den
Auftrag, ein Projekt aufzusetzen. Mit dem Projekt soll
Potential zur Steigerung der Effizienz und Effektivitat
beider FMAidentifiziert werden. Dieser Auftragfindet
sich auchin den FMA-Zielen fur das Jahr 2026 wieder.
Das Projekt «Fokus 2026» wurde vom Aufsichtsratam
11. Februar 2026 gutgeheissen. Die FMA sieht sich
seit Jahren mit einem kontinuierlich wachsenden
Aufgabenportfolio konfrontiert. Neue regulatorische
Anforderungen und Zustandigkeiten, zunehmende
internationale Kooperationen und steigende Erwar-

tungen haben den Arbeitsumfang deutlich erweitert.

In diesem Zusammenhang sind, wenn auch nicht im
gleichen Ausmass, die finanziellen Mittelund Personal-
ressourcenindenvergangenen Jahren gestiegen.Um
diesem Aufgabenportfolio auch zukunftig gewachsen
zu sein, ist die FMA gefordert, laufend Optimierungs-
potential zu identifizieren und die anfallende Arbeit
effizient zu erledigen. Selbstverstandlich ist dies eine

Daueraufgabe und findet laufende Bertcksichtigung.

So hatbeispielsweise die EU-Kommission Ende 2025
eine Vereinfachungder Transparenzvorschriften fur
nachhaltige Finanzprodukte —der sogenannten
SFDR-Regelungen — angekindigt. Die FMA hat
daraufhin umgehend entschieden, die SFDR-
Prufungen aufzuschieben. Fur die Beaufsichtigten
bedeutete das, dass fur das Geschaftsjahr 2025 kein
Bericht zur SFDR-Prufung durch die externe Revision

einzureichen war.

Einanderes Beispielist die Einfuhrung eines Chatbots,
um der FMA und den Intermediaren die Arbeit zu
erleichtern. Repetitive und einfache Fragen werden
direkt vom Chatbot beantwortet. Komplexere Anfragen
werden triagiert. Dadurch kénnen Ressourcen fur die
komplexeren Probleme eingesetzt werden. Die
Supportanfragen haben sich seit Einflhrung um
rund72 % verringert. Eine grosse Erleichterung fur die
FMA und die Beaufsichtigten.



Das Projekt «Fokus 2026» soll Mitarbeitende und Beaufsichtigte weiter entlasten.

Im Rahmen des Projekts soll aber nach Jahren des
kontinuierlich wachsenden Aufgabenportfolios
mogliches Optimierungspotential systematisch und
umfassendanalysiert werden. Das Projekt bezieht sich
ausdrucklich zum einen auf die FMA als Unternehmen,
zum andern auch auf aufsichtsrechtliche Vorgaben.
Auch aufeuropaischer Ebene finden derzeitintensive
Diskussionen Uber mégliches Optimierungs- und
Vereinfachungspotenzial in Bezug auf aufsichts-
rechtliche Vorgaben bzw. Verwaltungsvereinfach-
ungen statt, um die Wettbewerbsfahigkeit sowie
das Wachstum im EWR nachhaltig zu sichern bzw.

zu starken.

Konkret werden die Prozesse der FMA im Rahmen
des Projekts auf Verhaltnismassigkeit und Wirkungs-
orientierung (z.B. Kosten-Nutzen-Fragen) sowie das
Once-Only-Prinzip (alle Arbeiten sollen nur einmal
ausgefuhrt werden) Uberpruft werden. Auch ein Pra-
xis-Check und ein Gold-Plating-Check (gehen beste-
hende Regelungen/Massnahmen Uber das (EWR-)

rechtlich notwendige Mass hinaus?) sowie ein Check,
ob durch weitere Digitalisierung ein Prozess effizienter
gestaltet werden kann, sind vorgesehen. Das Projekt
wird vom Vorsitzenden der Geschafts-leitung geleitet
und von einer internen Projektgruppe durchgefuhrt.
Im Rahmendes Projekts wird auch der Input des Finanz-
platzes eingeholt, um zuséatzliches Optimierungs-

potential zu identifizieren.

Durch das Projekt sollen Beaufsichtigte — soweit
moglich —entlastet werden. Zum anderen werden
durch Effizienzsteigerungen und im Rahmen der
Gesetzeslage mogliche Erleichterungen auch beider
FMA selbst dringend benétigte Ressourcen frei, um
dem gestiegenen Aufgabenportfolio gerecht zu
werden. Per Ende 2025 obliegt der FMA die Aufsicht
und der Vollzug von 49 Gesetzen, entsprechenden
Durchfuhrungsverordnungen sowie der européischen
Level-lI-Regulierung. Allein 2025 wurden sechs
Gesetze neu in den Zustandigkeitsbereich der FMA

aufgenommen.



TATIGKEITSBERICHT

AUFSICHT UND
ABWICKLUNG

Die globale Finanzstabilitat blieb auch im Berichtsjahr 2025 heraus-
fordernd. Geopolitische Spannungen, zunehmender Protektionis-
mus und die fortschreitende Fragmentierung des Welthandels
dampften die Investitionsnachfrage und beeintrachtigten Lieferket-
ten und internationale Kapitalflusse. Die wirtschaftliche Entwicklung
in Liechtenstein blieb aufgrund der schwachen Auslandsnachfrage
gedampft. Per 1. Januar 2026 neu aufgestellt wurde die Aufsicht
Uber Wirtschaftsprufer. Dazu schuf die FMA eine entsprechende
Fachstelle. Bereichsubergreifende Schwerpunkte in der Aufsicht
lagen neben IKT-Risiken und der Geldwaschereibekampfung insbe-
sondere auf der Einhaltung auslandischer Sanktionen. Im Enforce-
ment schloss die FMA im Berichtsjahr 75 Verfahren rechtskraftig ab.
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MAKROPRUDENTIELLE EINSCHATZUNG

Anhaltende geopolitische Spannungen, zunehmende
Fragmentierung und ein schwaches globales
Wachstum pragen das makrokonomische Umfeld.
Die globale Finanzstabilitat bleibt auchim Berichtsjahr
2025 herausfordernd. Geopolitische Spannungen,
zunehmender Protektionismus und die fortschrei-
tende Fragmentierung des Welthandels dampfendie
Investitionsnachfrage und beeintrachtigen Liefer-
ketten und internationale Kapitalflisse. Gleichzeitig
sind die Bewertungen an den internationalen Finanz-
markten weiterhin hoch, wahrend steigende fiskalische
Risikenin hochverschuldeten Landern die Anfalligkeit
der globalen Finanzmarkte erhohen. Die Unsicherheit
Uber denweiteren Kurs der Geldpolitik verstarkt diese

Risiken zusatzlich.

Die wirtschaftliche Entwicklungin Liechtenstein bleibt
aufgrund der schwachen Auslandsnachfrage gedampft.
Der «KonSens», einvom Liechtenstein-Institut viertel-
jahrlich verdffentlichter Sammelindikator, liegt seit
Anfang 2022 im negativen Bereich und signalisiert damit
einanhaltend unterdurchschnittliches Wachstum. Die
verhaltene Konjunktur wirkt zunehmend auch auf den
Arbeitsmarkt: Obwohl die Arbeitslosenguote im
Dezember2025mit 2,0 % iminternationalen Vergleich
weiterhin sehr niedrig ist, schwachte sich der Arbeits-
markt zuletzt deutlich ab: Seit Mitte 2022 geht das
Beschaftigungswachstum zurtck, und seit Ende 2024
rutschte das Beschaftigungswachstum sogar in den
negativen Bereich. Auch die Ergebnisse der aktuellen
Konjunkturumfrage unter den Industrieunternenmen
bestatigen diese Einschatzung, da eine Mehrheit der
Unternehmen mit einem Rickgang der Beschaftigung
rechnet. Nach dem kraftigen BIP-Anstiegim Jahr 2023
hat sich das wirtschaftliche Momentum seit Ende 2023
angesichts geopolitischer Unsicherheit sowie einer
schwachen externen Nachfrage —belastet durch
US-Zélle und die Aufwertung des Schweizer
Frankens — deutlich abgeschwacht. Einmal mehr zeigt

sich die Sensitivitat der liechtensteinischen Wirtschaft
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gegenuber internationalen Schocks. Insgesamt
verdichten sich die Signale, dass die Schwachephase
der liechtensteinischen Wirtschaft vorerst anhalten
durfte. Die offentlichen Finanzen Liechtensteins
bleibenjedoch eine zentrale Starke und stellen wichtige
Stabilitdtspuffer in einem zunehmend volatilen

internationalen Umfeld dar.

Der liechtensteinische Finanzsektor blickt hingegen
aufeinweiteres erfolgreiches Jahr zurtick. Die Kunden-
vermogen im Bankensektor erreichten 2025 einen
neuen Hoéchststand, was sowohl auf die positive
Entwicklung der Aktienmarkte als auch auf deutliche
Nettoneugeldzuflisse zurlckzufluhren ist. Diese
Entwicklungwirkte sich spurbar auf die Ertragslage aus.
Furdie stark auf Vermogensverwaltung ausgerichteten
Geschaftsmodelle der liechtensteinischen Banken
ergaben sich kurzfristig zusatzliche Ertragschancen,
da sie von der gestiegenen Marktvolatilitat und der
erhéhten Handelsaktivitat ihrer Kunden im Umfeld
globaler Unsicherheiten und handelspolitischer
Spannungen profitierten. Entsprechend lagen die
Kommissionsertrage deutlich Gber dem Vorjahreswert,
sodass die Gewinne des Bankensektors (konsolidiert)
aufeinen Wertvon CHF 720 Mio. stiegen, ein Zuwachs

von 21 % gegenuber dem Vorjahr.

Die in den vergangenen Jahren eingefuhrten kredit-
nehmerbasierten Massnahmen haben die Finanzsta-
bilitat weiter gestarkt und die systemischen Risiken
im Hypothekar- und Immobilienmarkt wirksam
reduziert. Die geldpolitische Lockerungim Schweizer-
Franken-Wahrungsraum seit Marz 2024 hat zu einer
Entlastung der Schuldendienstquoten bei selbstge-
nutzten Wohnimmobilien gefuhrt. Gleichzeitig hat
sich die durchschnittliche Zinsbindung verlangert, da
die Kreditnehmer angesichts der flachen Zinsstruk-
turkurve vermehrtlangfristige Fixzinskredite wahlen.
Bei Krediten, die ausserhalb der Vorgaben sind und
daher ein Ausnahmegeschéaft darstellen («<Exception-
to-Policy»-Kredite), werden die Risiken durch schritt-

weise Amortisationen Uber die Zeit reduziert. Somit
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bleibt der Zugang zum Kreditmarkt fur Kreditnehmer
sichergestellt, die Risiken werden aber Uber die Zeit
abgebaut. Gleichzeitig ddmpft der hohe Anteil lang-
fristiger Fixzinsen die Transmission hdherer Leitzinsen
und starkt somit die Resilienz der Haushalte. Die
Haushaltsverschuldung — gemessen als Anteil des
BIP —war zuletzt leicht rickldufig, verbleibt strukturell

jedoch weiterhin auf einem hohen Niveau.

Die Banken verfugenweiterhin Uber solide Kapital- und
Liquiditatspuffer, sehen sich jedoch zunehmend mit
strukturellen Herausforderungen konfrontiert. Die
Profitabilitat bleibt unter Druck, da rucklaufige
Zinsmargen, steigende Kosten sowie ein anspruchs-
volles regulatorisches Umfeld insbesondere kleinere
Institute belasten. Parallel dazu nimmt die Haufigkeit
und Komplexitat von Cyberangriffen zu, wodurch die
Anforderungen an die IKT-Sicherheit und die Risiko-
managementstrukturen weiter steigen. Obwohl der
Bankensektor angemessen kapitalisiert ist, unter-
streicht seineim Verhaltnis zum BIP aussergewdhnlich
hohe Grésse die Bedeutung einer dauerhaft starken

Kapitalbasis.

1.5% [~

1.0%

0.5%

0%

-05%

Grafik 1

Beschéftigungswachstumin FTE (q-o-q Wachstum in Prozent)
Quelle: Amt fiir Statistik, Liechtenstein-Institut. Quartalsdaten
basierend aufvorldufigen und nicht revidierten Zahlen.
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Im Nichtbanken-Finanzsektor bleiben die Risiken
weiterhin begrenzt. Der Versicherungssektorist stark
international ausgerichtet und weist eine hohe Markt-
konzentration auf, wahrend die Pramienvolumina im
vergangenen Jahr insgesamt stabil blieben. Die
Solvenzquotenliegen deutlich Uber denregulatorischen
Mindestanforderungen, verbleiben jedoch unter dem
europaischen Median. Die Profitabilitat entwickelte sich
moderat: Im Nicht-Lebensgeschéft verbesserte sich
die Ertragslage, wahrend einzelne grosse Lebensver-
sicherer das Ergebnis belasteten. Der Fondssektor
verzeichnete zuletzt weiteres Wachstum, insbesondere
im Bereich der alternativen Investmentfonds. Trotz
dieses Wachstums bleiben die Risiken aufgrund
begrenzter Hebelfinanzierung und moderater
Engagementsinilliqguiden Vermdgenswerten begrenzt.
Auch die zweite Saule des liechtensteinischen
Altersvorsorgesystems, die berufliche Vorsorge, erzielte
2025 erneut positive Anlageergebnisse, was zu einer

weiteren Verbesserung der Deckungsgrade fuhrte.

Der liechtensteinische Finanzsektor weist insgesamt
eine anhaltend hohe Stabilitat und Soliditat auf und
die systemischen Risiken bleiben weiterhin begrenzt.
Vor dem Hintergrund zunehmender globaler Unsicher-
heiten, geopolitischer Spannungen und erhdhter
Marktvolatilitat ist es jedoch essenziell, ausreichende
Kapitalpuffer im Finanzsektor sicherzustellen und die
Widerstandsfahigkeit dauerhaft zu starken. Den
nationalen Behorden steht hierfur ein breites Spektrum
makroprudenzieller Instrumente zur Verfligung, das
zielgerichtet eingesetzt wird, um die Finanzstabilitat

langfristig zu gewahrleisten.

Sophia Déme,
Stv. Leiterin Abteilung
Makroprudenzielle Aufsicht




TRENDS UND RISIKEN

Die FMA verfolgt beider Aufsicht einenrisikobasierten
Ansatz, der die potenziellen makro- und mikropru-
denziellen Risiken sowie Verhaltensrisikenim Zusam-
menhang mit den beaufsichtigten Unternehmen
bertcksichtigt. Die FMA veroffentlicht deshalb jeweils
zum Jahresende die Aufsichtsschwerpunkte fur das
folgende Jahr. Diese stlUtzen sich aufeine vorgéngige
Einschatzungvon Trends und Risiken, die nachfolgend

kurz dargelegt werden.

Makro6konomisches Umfeld: International haben
sichdie Finanzstabilitatsrisikenleichtreduziert, blieben
jedoch aufgrund hoher Inflation, geopolitischer
Unsicherheiten und weiterhin restriktiver Geldpolitik
erhoht. Die Weltwirtschaft wuchs 2024 nur moderat;
Welthandelund Investitionen stagnierten. In Liechtenstein
zeigte sich die Wirtschaft aufgrund schwacher Aus-
landsnachfrage und geopolitischer Spannungen wei-

terhinverhalten, wahrend der Arbeitsmarkt robust blieb.

Finanzsektor Liechtensteins: Der Finanzplatz sieht
sichmit strukturellenundreputationsbezogenenRisiken
konfrontiert. Der Bankensektorist zwar liquiditatsstark,
stehtjedochaufgrund steigender Kosten und sinkender
Zinssatze unter Profitabilitdtsdruck. Der Versicherungs-
sektorbliebtrotz Herausforderungensolide kapitalisiert.
Im Nichtbanken-Finanzsektor blieben die Risiken
begrenzt. Der Fondssektor wuchs, insbesondere im
Bereich alternativer Fonds, weist jedoch teilweise

Transparenzdefizite auf.
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Ausldndische Sanktionen: Liechtenstein setzt
UN- und EU-Sanktionen national um. Ausléndische
Sanktionsregimes gelten zwar nicht direkt, kdnnen
aber erhebliche Reputations- und Geschaftsrisiken
verursachen, weshalb sie im Rahmen des Risikoma-
nagements zu beachten sind. 2024 kam es erneut zu
Sanktionierungenliechtensteinischer Akteure, was die
Bedeutung wirksamer Compliance-Massnahmen

unterstreicht.

Geldwascherei: Liechtenstein ist aufgrund seiner
internationalen Ausrichtung erhdhten Risiken der
Geldwascherei ausgesetzt. Der MONEYVAL-Bericht
2021 bescheinigt ein —gerade im internationalen
Vergleich — sehr starkes System, empfiehltjedoch auch

weitere Optimierungen.

IKT- und Cyberrisiken: Cyberangriffe haben stark
zugenommen. Digitalisierung, dezentrale Arbeits-
formen und Cloud-Nutzung erhdhen die Risiken. Mit
dem Digital Operational Resilience Act (DORA) steigen
ab 2025 die regulatorischen Anforderungen. Eine
angemessene Integration von Cyberrisiken ins Risiko-

managementist entscheidend.

Beat Wifler,
Chefaufseherund Leiter
Abteilung Aufsicht im Bereich
Versicherungenund
Vorsorgeeinrichtungen
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MAKROPRUDENZIELLE AUFSICHT

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass zur Gewahrleistung der
Finanzmarktstabilitat neben der mikroprudenziellen Per-
spektive, die auf die Stabilitat einzelner Institute abzielt,
auch eine makroprudenzielle Aufsicht notwendigist. Die
makroprudenzielle Aufsicht tragt zum Schutz der
Stabilitat des gesamten Finanzsystems bei,insbesondere
durch die Starkung der Widerstandsfahigkeit des Finanz-
sektorsunddurchden Abbauder Anhaufung systemischer
Risiken.In Liechtensteinkommt der makroprudenziellen
Politikaufgrund des grossen Finanzsektors einerseits und
desinsgesamtbegrenzten Spielraumsinder Wirtschafts-
politikandererseits —vor dem Hintergrund des niedrigen
Fiskalmultiplikators sowie der durch die Schweiz bestimm-

ten Geldpolitik — eine besonders wichtige Rolle zu.

Die Verantwortung fur die makroprudenzielle Politik
und Aufsichtverteilt sichin Liechtenstein auf mehrere
Akteure. Da Liechtenstein Uber keine eigene Zentral-
bank verfugt, Ubernimmt die FMA die Verantwortung
fur die Stabilitadt des Finanzsektors gemass Art. 4 FMAG.
Damit kommt der FMA im Bereich der Finanzstabilitat
institutionelljene Rolle zu, dieinanderen Landern typi-
scherweise vonder Zentralbank erfullt wird. Zur Starkung
der Finanzmarktstabilitat sowie zur Reduzierung des
systemischenund prozyklisch wirkenden Risikos wurde
im Jahr 2019 zudem der Ausschuss fur Finanzmarkt-
stabilitat (AFMS) eingerichtet, dem Vertreter des Minis-
teriums fUr Prasidiales und Finanzen und der FMA ange-
horen. Der AFMS kann durch Empfehlungen von
makroprudenziellen Massnahmen und Risikowarnungen
aufsichtliche Massnahmen oder Anderungen an
Verordnungen oder Gesetzeninitiieren. Die Beratungen
und Diskussionen im Ausschuss stltzen sich dabei auf

die Finanzstabilitdtsanalysen und Gutachten der FMA.

Die Kernaufgaben der makroprudenziellen Aufsicht
umfassen insbesondere die Identifikation und Adres-

sierungvon systemischen Risikenim liechtensteinischen

ZUMKAPITEL- ZUM
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Finanzsektor. Im Berichtsjahr 2025 standen steigende
globale Risiken im Fokus, die sich aufgrund der geo-
politischen Spannungen, der anhaltendhohen Unsicher-
heitund derhohen Bewertungenanden Finanzmarkten
ergaben. Neben den mdglichen Auswirkungen dieser
globalen Entwicklungen auf den liechtensteinischen
Finanzsektor blieben auch die hohe Verschuldung der
privaten Haushalte und die damit verbundenen Anfallig-
keiteniminlandischenImmobilien- und Hypothekarmarkt
ein wichtiges Fokusthema in der makroprudenziellen
Aufsicht. Durchdie verbesserte Datenverflgbarkeit wurde
die RisikoUberwachung weiter gestarkt, wodurch die
Wirksamkeit der angepassten kreditnehmerbasierten
Massnahmen gezielt Uberwacht und bewertet wird.
Wahrend die Massnahmen einheitliche Mindeststan-
dards in Bezug auf Ausnahmegeschafte vorsehenund
damit die RisikoUberwachung verbessern, bleiben die
Bankenim Rahmenihres RisikomanagementsinBezug
auf die Kreditvergabestandards weiterhin flexibel, da
keine Hochstgrenzen fur solche Ausnahmegeschéafte
vorgesehen sind. Die Daten zeigen, dass der Zugang
zum Kreditmarkt weiterhin gewahrleistet ist, wahrend
jedoch die Risiken bei Ausnahmegeschaften nun
aufgrund der angewendeten Amortisationsregeln Gber

die Zeit gezielt abgebaut werden kénnen.

Im Bereich der makroprudenziellen Kapitalpuffer wurden
im Berichtsjahr der Kapitalpuffer fur andere systemre-
levante Institute (A-SRI), der Systemrisikopuffer (SyRP)
sowie derantizyklische Kapitalpuffer (AZKP)in Liechten-
stein neu evaluiert und gegenuber dem Vorjahr
unverandert belassen. Der A-SRI-Puffer wird jahrlich
kalibriert, wahrend die Analyse zum AZKP in Liechten-
stein quartalsmassig erfolgt und entsprechend im
Ausschuss fur Finanzmarktstabilitat (AFMS) diskutiert
wird. Der SyRP wird mindestens zweijahrlichneukalibriert.

Einen wichtigen Beitrag zur Finanzmarktstabilitat leistet
auch der jahrliche Finanzstabilitatsbericht, der durch die

Involvierungder einzelnen Aufsichtsbereicheim Rahmen



eines internen Risikoworkshops auf eine ganzheitliche
Risikoidentifikation abzielt. Der Bericht beleuchtet die
systemischen Risiken im gesamten liechtensteinischen
Finanzsektor und wurde im November im Rahmen des
Forums fur Finanzmarktstabilitat der Offentlichkeit
prasentiert. Im Hauptreferat beleuchtete Mark Branson,
Prasident der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) in Deutschland, aktuelle systemische
Risiken fur den Finanzsektor in Europa und die sich
daraus ergebenden Herausforderungen fur die Aufsicht.
In der anschliessenden Podiumsdiskussion, an der
Olivier de Perregaux (Group CEO, LGT), Christoph Reich
(Group CEO, LLB) und Mario Gassner (Vorsitzender der
Geschéaftsleitung, FMA) teilnahmen, standen u.a. die
aktuelle Finanzmarktregulierung und mogliche Verein-
fachungsansatze in der Regulierung im Vordergrund.
Neben dem Finanzstabilitatsbericht weist auch der quar-
talsweise verdffentlichte Volkswirtschaftsmonitor zur
internationalen Konjunktur- und Finanzmarktentwicklung
aufdie Entwicklungder systemischenRisikenim liechten-
steinischen Finanzsektor hin und tragt neben den
Veroffentlichungen von Risikohinweisen und Empfehlun-
gen zur Starkung des Risikobewusstseins der Marktteil-
nehmer bei. Uber den Europaischen Ausschuss fiir Sys-
temrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) ist die
makroprudenzielle Aufsichtin Liechtenstein auch engin
das europaische Finanzaufsichtssystem (ESFS) einge-
bunden. Die Umsetzungder Warnungen und Empfehlun-
gendes ESRB sowie die entsprechenden Notifikationen

erfolgenlaufendinenger Zusammenarbeit mitdem AFMS.

Martin Gachter,
Leiter Finanzstabilitat
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BEWILLIGUNGEN, BILLIGUNGEN,
REGISTRIERUNGEN

Fur die Erbringung von bewilligungspflichtigen Finanz-
dienstleistungen ist in Liechtenstein eine entspre-
chende Bewilligung durch die FMA notwendig. Diese
Regulierungdes Eintrittsin den Finanzmarkt Liechten-
stein ist vor allem im Sinne des Kundenschutzes zu
verstehen. So sollen die hohe Quialitat der Marktteil-
nehmer sowie die Seriositat deren Geschafte sicher-
gestellt werden. Die Bewilligung ist damit sowohl ein
Qualitatsmerkmal als auch ein praventives Kontroll-
instrument der Finanzmarktaufsicht. Die FMA erteilt
aber nicht nur Bewilligungen, sondern Uberwachtauch
laufend die Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzun-
gen. Ergibt sich bei bewilligten Finanzintermediaren
eine Anderung, so sind diese verpflichtet, selbige umge-
hend der FMA mitzuteilen. Zu den melde- und geneh-
migungspflichtigen Anderungen zéhlen, z.B. Anderun-
gen in der Geschaftsleitung oder im Verwaltungsrat,
Anderungen bei den qualifizierten Beteiligungen oder
ein Wechsel des Wirtschaftsprufers. Sollten Bewilli-
gungsvoraussetzungen nicht dauerhaft eingehalten

werden, entzieht die FMA nétigenfalls die Bewilligungen.

Anfang 2026 wurde erstmals ein Pfandbriefinstitut in
Liechtenstein bewilligt. Ein Pfandbriefinstitut ist ein
Institut mit eingeschranktem Geschaftskreis, das Uber
eine Bewilligung zur Ausgabe von Pfandbriefen zum
Zweck der Refinanzierung ihrer Mitglieder verfugt. Mit-
glieder eines Pfandbriefinstituts kdnnen nur Banken sein,
die Uber eine Bewilligung nach dem Bankengesetz und
einen Sitzin Liechtensteinverfugen, also Liechtensteiner
Banken. Pfandbriefe sind bewahrte und wertvolle Instru-
mente zur stabilen undkrisenresistenten Refinanzierung
von Banken und starken damit die Finanzplatzstabilitat
Liechtensteins. Grundlage fUr die Zulassung war die

Schaffung des Pfandbriefgesetzesim Dezember 2024.
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Per Ende 2025 konnten auch die ersten Berechtigungen
nach Art. 60 der Verordnung (EU) 2023/1114 vom
31. Mai 2023 Uber Markte fur Kryptowerte (MiCAR)

erteilt werden. Diese Kryptowerte-Dienstleister (sog.

crypto-asset service providers, CASPs) sind damit

berechtigt, Kryptowerte-Dienstleistungen nach
Art. 59 MiCAR zu erbringen.

Per Ende 2025 waren in Liechtenstein unverandert
11 Banken bewilligt. Die Zahl der zugelassenen
Versicherungsgesellschaften verringerte sichum zwei
Gesellschaften auf 30, es gab zwei Marktaustritte.
Unverandertblieb die Zahlder Vermdgensverwaltungs-
gesellschaften. Per Ende 2025 waren 89 Gesellschaften
zugelassen. Ebenfalls unverandert blieb die Zahl der
E-Geld- und Zahlungsinstitute sowie der Wertpapier-
firmen. Einen leichten Anstieg verzeichnete erneut der
Treuhandsektor. Zwar sank die Zahl der bewilligten
Treuhander leicht, jene der bewilligten Treuhandgesell-
schaften stieg jedoch um 7 auf 226. Wenig Bewegung
gab es auf dem Fondsplatz, die bewilligten Marktteil-

nehmer blieben anndhernd gleich.

Billigung von Wertpapierprospekten

Die FMAist zustandig fur die eingeschrankte Prifung
und Billigung von Prospekten und Nachtréagen fur das
offentliche Angebot von Wertpapieren oder deren
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt. Die
Wertpapierprospekte werden von der FMA auf
Vollstandigkeit, Koharenz und Verstandlichkeit gepruft.
Mit Wertpapierprospekten sollen die Informations-
asymmetrien zwischen Anlegern und Emittenten
beseitigt werden. Die Zahl der gebilligten Prospekte
belief sich im Berichtsjahr auf 28.

ZUMKAPITEL-
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Registrierungen nach TVTG

Die FMA ist ebenfalls zustandig fur die Registrierung
von VT-Dienstleistern nach dem Gesetz Uber Token
und VT-Dienstleister (TVTG). VT-Dienstleister kdnnen
sich dabeifur verschiedene Rollen wie Token-Erzeuger
oder Token-Emittentenregistrieren lassen. Durch die
Verordnung (EU) 2023 /1114 Uber Méarkte fur Kryptowerte
(MICAR) bzw. die damit verbundene Revision des
TVTG weggefallen ist die Registrierungspflicht nach
TVTG fur mehrere Rollen. Gleichzeitig wurden neue

Bewilligungskategorien nach MiCAR geschaffen.

2025 wurden keine Unternehmen nach TVTG
registriert. Gleichzeitig verzichteten zwei Unternehmen
im Laufdes Jahres auf die bereits erteilte Registrierung.
Damit waren per Ende 2025 28 Dienstleister fur 66
Rollenim VT-Dienstleisterregister eingetragen.
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Finanzmarktteilnehmer und Produkte Markteintritte Marktaustritte

unter Aufsicht der FMA 2025 2025

Banken, Zahlungsdienste und Vermégensverwaltung

Banken 11 11 0 0
\\?\;i;;%ag;);:;i;?mfglsunndgsgesellschaften 89 89 0 0
Zahlungsinstitute 1 1 0 0
E-Geld-Institute 3 3 0 0
Postinstitut* 1 1 n/a n/a
Versicherung und Vorsorge

Versicherungsunternehmen 32 30 0 2
Versicherungsvermittler 50 50 4 4
Vorsorgeeinrichtungen 15 15 0 0
Pensionsfonds 3 3 0 0
Fondssektor

Investmentunternehmensgesetz (IUG)

Verwaltungsgesellschaften 2 2

Inlandische Anlagefonds+ 11 11

Gesetz tiber Organismen flr gemeinsame

Anlagen in Wertpapieren (UCITSG)

Verwaltungsgesellschaften 13 13 0 0

Organismen fur gemeinsame Anlagenin
Wertpapieren (OGAW) (Fonds)+ 219 223 16 12

Gesetz Uber die Verwalter Alternativer
Investmentfonds (AIFMG)

Grosse Alternative Investmentfonds Manager 18 18 0 0
Risikomanager 1 1

ELTIF 1 2 1

Alternative Investmentfonds (AIF)+ 324 319 31 36
Treuhandsektor

Treuhander 126 121 2 7
Treuhandgesellschaften 219 226 14

Personen mit einer Bewilligung nach 180a-Gesetz 186 200 24 10
Wirtschaftspriifung

Wirtschaftsprufer 51 54 8 5
Wirtschaftspriufungsgesellschaften 21 22 2 1
Patentwesen

Patentanwalte 5 7

Patentanwaltsgesellschaften 5 5 0 0

VT-und Kryptowerte - Dienstleister

Registrierte VT-Dienstleister 30 28 0 2
Dienstleistungen nach TVTG (Rollen) 69 66 0 3
Vertriebstrager 1 0 0 1
CASPs 0 0 3
Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigung

Sicherungseinrichtungen 1 1 0 0
Wertpapierprospekte

Gebilligte Prospekte+ 36 28 n/a n/a
Weitere

Spielbanken x 6 4 0 2
Tabelle 1 *FMA (bt hauptsachlich Sorgfaltspflichtaufsicht aus

x Bewilligungen durch das Amt fiir Volkswirtschaft

Finanzmarktteilnehmer und Produkte unter
* Produkte

Aufsicht der FMA per Ende Jahr
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Finanzmarktteilnehmerim Rahmen des

freien Dienstleistungsverkehrs
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Freier Dienstleistungsverkehr von EWR-Banken 276 275
Freier Dienstleistungsverkehr von EWR-Wertpapierfirmen 701 698
Freier Dienstleistungsverkehr von EWR-Zahlungsinstituten 264 250
Freier Dienstleistungsverkehr von E-Geld-Instituten 229 205
Freier Dienstleistungsverkehr von EWR-Geregelten Markten 15 15
Freier Dienstleistungsverkehr von EWR- und schweizerischen Versicherungen 460 384
Niederlassungen schweizerischer Versicherungsunternehmen 19 19
Freier Dienstleistungsverkehr von EWR-Investmentunternehmen 1487 1301
Freier Dienstleistungsverkehr von EWR-Verwaltungsgesellschaften 108 107
Investmentunternehmen Vertriebszulassung Drittstaat 32 25
Wirtschaftsprufer im freien Dienstleistungsverkehr 28 26
Wirtschaftspriufungsgesellschaften im freien Dienstleistungsverkehr 16 14
Patentanwalte im freien Dienstleistungsverkehr 2 2

Tabelle 2
Finanzmarktteilnehmerim Rahmen des freien
Dienstleistungsverkehrs per Ende Jahr
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Anzahl
Kategorie Anderungen Hauptséchliche Anderungen
Banken 45 - Geschéaftsleitung — Schlusselfunktion
— Verwaltungsrat — Reglementsanpassung
Wertpapierfirmen 0
Zahlungsinstitute 2  — Geschaftsleitung

— Verwaltungsrat

E-Geld-Institute 10 - Geschéaftsleitung
— Verwaltungsrat

Vermodgensverwaltungsgesellschaften 97 - Geschaftsleitung
— Verwaltungsrat

Tatige Verwaltungsgesellschaften mit 29 - Geschaftsleitung

Zulassungen nach IUG, UCITSG, AIFMG — Verwaltungsrat

Investmentunternehmen (Fonds) 0

Organismen fur gemeinsame Anlagenin 145 - Neue Anteilsklassen

Wertpapieren (Fonds) — Namensanderung

Alternative Investment Fonds 199 - Neue Anteilsklassen — Anlagepolitik

Neue Teilfonds

Versicherungsunternehmen 154 - Geschaftsleitung — Schlusselfunktionen
— Verwaltungsrat — Qualifizierte Beteiligung
— Funktionsauslagerungen
Versicherungsvermittler 68 — Geschéaftsleitung — Direktim Vertrieb tatige
— Verwaltungsrat Mitarbeiter
Vorsorgeeinrichtungen 30 — Reglementsanpassungen — Geschéaftsleitung
— Stiftungsrat
Pensionsfonds 3 — Geschéftsleitung
— Schlusselfunktion
Treuhander 0
Treuhandgesellschaften 59 - Geschaftsleitung — Tatsachlich leitende Person
— Verwaltungsrat — Haftpflichtversicherung
— Qualifizierte Beteiligungen
Patentanwalte 2 - Bewilligungsverlangerung
Patentanwaltsgesellschaften 0
Wirtschaftsprufer 1 - Haftpflichtversicherung
Wirtschaftspriufungsgesellschaften 15 - Geschaftsleitung — Haftpflichtversicherung
— Verwaltungsrat — Qualifizierte Beteiligung
VT-Dienstleister 0
Total 859
Tabelle 3

Bewilligungsénderungen und Registrierungsdnderungen
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LAUFENDE AUFSICHT

Die prudenziellen Aufsichtsmassnahmen Uber die
einzelnen beaufsichtigten Finanzintermediéare
verfolgen das Ziel, die dauerhafte Einhaltung der
Bewilligungsvoraussetzungen sicherzustellen —
insbesondere auch bezuglich der finanziellen
Ausstattung der Marktteilnehmenden —und Risiken
frihzeitig zu erkennen. Diese Aufsicht ist in den
entsprechenden Spezialgesetzen wie dem Banken-
gesetz oder dem Versicherungsaufsichtsgesetz
verankertund leistet einenwesentlichen Beitrag zum
Kundenschutz sowie zur Stabilitat des Finanzmarkts.
Nebender prudenziellen Aufsicht umfasst die laufende
Uberwachung auch die Sorgfaltspflichten zur Bekdmp-
fung der Geldwaschereisowie die Verhaltensaufsicht.
Zuden zentralen Instrumenten der Aufsicht gehéren
das Meldewesen, das Prufwesen, Vor-Ort-Kontrollen

und Managementgesprache.

Per Anfang 2025 traten mit dem DORA-Durchfih-

rungsgesetzundder Verordnung (EU) 2023 /114 Uber
Mérkte fur Kryptowerte (MiCAR) zweiwichtige Rechts-

akte in Kraft und gingen somit in die Aufsicht Gber.

Am 1. Februar 2025 trat der neue Rechtsrahmen fur
die Aufsicht Uber Banken und Wertpapierfirmen
in Kraft. Der neue Rechtsrahmen beinhaltet systema-
tische und inhaltliche Neuerungen fur Banken und
Wertpapierfirmen. Auch Erlasse der FMA wurden an
den neuen Rechtsrahmen angepasst. Zusammen
bilden diese Gesetze den neuen Rechtsrahmen fur
die Aufsicht Uber Banken und Wertpapierfirmen
in Liechtenstein. Gleichzeitig mit diesen Gesetzen
traten auch die jeweiligen Durchfuhrungsverord-
nungen in Kraft. Grund fur die Neugestaltung des
Rechtsrahmens war im Besonderen ein Angleich an
die Systematik des EWR-Rechts.

ZUMKAPITEL-
ANFANG -

ZUM
INHALT ->

Gestutzt auf die Risikoanalyse definiert die FMA jeweils
ihre Aufsichtsschwerpunkte fur die aktuelle Prufpe-
riode. Neben den sektorubergreifenden Aufsichts-
schwerpunkten setzt die FMA auch gezielte, sektor-
spezifische Aufsichtsschwerpunkte, die sich in der
Regelanden Aufsichtsprogrammen und strategischen
Vorgaben der Europaischen Aufsichtsbehdrden
ausrichten. Im Berichtsjahr hat die FMA folgende
sektorUbergreifende Aufsichtsschwerpunkte gesetzt:

— Krisenpravention und Krisenmanagement

Ausléndische Sanktionen
— Geldwaschereipravention
IKT-Sicherheit

Daruber hinaus sind die Europaischen Aufsichtsbehor-
den befugt, strategische Aufsichtsprioritaten der
Europaischen Union festzulegen. Diese sind von den
nationalen Aufsichtsbehdrden zu berlcksichtigen und
dienen der aufsichtlichen Konvergenz unter den
EWR-Mitgliedsstaaten.

Im Bereich Krisenpravention und Krisenmanagement
stand die adaquate Adressierung identifizierter
idiosynkratischer und systemischer Risiken im Fokus.
Es wurden laufend Analysen der makrofinanziellen
Risiken sowohlaufinlandischer als auch aufinternationa-
ler Ebene durchgefihrt, umdie maglichen Auswirkungen
einer Materialisierung dieser Risiken auf den liechtenstei-
nischen Finanzsektoradaquatbeurteilen zukdnnen. Auch
die RisikenimImmobilien- und Hypothekarsektorwurden
konsequent beobachtet und eine entsprechende
Evaluierung, wie die beschlossene Anpassung der
bestehenden kreditnehmerbasierten Massnahmen zur

Mitigation dieser Risiken beitragt, durchgefuhrt.



Vor dem Hintergrund der Risiken aufgrund auslandi-
scher Sanktionen hat die FMAim September 2024 die
FMA-Mitteilung 2024/2 zum Risikomanagement
betreffend auslandisches Sanktionsrecht verdffentlicht.
Die FMA verschriftlichte durch diese Mitteilung die
bestehende Auslegung und Erwartungshaltung zum
Umgang mit diesen Risiken. In der FMA-Mitteilung
wurde festgehalten, dass auslandische Sanktionenim
Rahmen des Risikomanagements unbedingt zu
bertcksichtigen sind —insbesondere gilt dies fur OFAC-
Sanktionen. Die Kontrolle der Umsetzung dieser
Erwartungen stellte ein Schwerpunkt der Aufsichts-
tatigkeitimRahmen der Risikomanagement-Prifungen
in allen Aufsichtsbereichen dar. Dazu gehérten
insbesondere Prufungen der einschlagigen Gover-
nance-Regelungenundder dazugehdrigen Strategien,
Verfahren und Kontrollen zum Management der mit

auslandischen Sanktionen verbundenen Risiken.

Auch 2025 stellte die wirksame Einhaltung der Vorschrif-
ten zur Geldwaschereipravention in allen Finanz-
sektorenwieder einen zentralen Aufsichtsschwerpunkt
dar. Das Augenmerk der FMA lag insbesondere auf der
Umsetzung der Empfehlungen aus dem MONEY VAL~
Assessment. Im Rahmen der Vor-Ort-Kontrollen
wurde auf die risikoaddquate Uberwachung der
Geschaftsbeziehungen bzw. Transaktionen fokussiert.
Dies umfasste auch die Qualitat von durchgefuhrten
Abklarungenunddasjeweilige FIU-Meldeverhalten. Die

FMA richtete ihren Fokus insbesondere auf jene
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Sektoren, die im Sektorenvergleich wenige Verdachts-

mitteilungen erstatten.

Bezlglich der IKT-Sicherheit lag der Fokus auf der
Umsetzungund Weiterentwicklung der angepassten
Aufsichtsprozesse im Rahmen der Verordnung (EU)
2022 /2554 (Digital Operational Resilience Act, DORA).
Anhand der Prufberichte wurde das Verstandnis Uber
die bestehenden IKT-Risiken und die Massnahmen
mit Blick auf DORA weiter vertieft. Parallel dazu
wurden risikobasiert Prufungshandlungen bzw.
Vor-Ort-Kontrollen durchgefthrt, um sicherzustellen,
dass Massnahmen auf Seiten der Finanzintermediare
umgesetzt wurden, um die digitale operationale
Resilienz weiter zu starken und das neue DORA-

Meldewesen zu gewahrleisten.

Vor-Ort-Kontrollen

Eine Vor-Ort-Kontrolle ist eine institutionalisierte
Prafungshandlungim Rahmen der laufenden Aufsicht
und des Enforcements in den Raumlichkeiten des
Finanzintermediars. Eine Vor-Ort-Kontrolle wird durch
Mitarbeitende der FMA durchgefuhrt. Sie kbnnen
angekundigt oder unangektndigt sein. Die FMA fuhrt
jedes Jahr eine Reihe von geplanten sowie bei Bedarf
auch anlassbezogene Vor-Ort-Kontrollen durch. Sie
sind in der Regel einem oder mehreren Schwerpunkt-
themen gewidmet. Im Berichtsjahr wurden 30 Vor-
Ort-Kontrollen (ohne SPG-Kontrollen) durchgefuhrt.
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Anzahl Vor-Ort-
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Kategorie Kontrollen Schwerpunkte

Banken 4 FMA-Mitteilung 2023/ 1, MiFID

Treuhandgesellschaften 2 Sanktions- und Reputationsrisiken

Treuhander 1 Sanktions- und Reputationsrisiken

Wirtschaftsprifungsgesellschaften 10 Turnusmassige Qualitatskontrolle (bereichstubergreifend)

Verwaltungsgesellschaften 7 Aufgabenlbertragungen, Bewertungsverfahren, MiFID

Versicherungen 3 Vertrieb, Governance, Hauptverwaltung

Vorsorgeeinrichtungen 3 Internes Kontrollsystem, Geschaftsfuhrung

Versicherungsvermittler 2 Aktionariat, Informations- und Wohlverhaltensregeln,
Hauptverwaltung, Vertrieb

Total 32

Tabelle 4

Vor-Ort-Kontrollen. Fiir die Kontrolltédtigkeit im Rahmen der Sorgfaltspflichtaufsicht
zur Bekdmpfung der Geldwéscherei siehe Kapitel Sorgfaltspflichtaufsicht.

Prifwesen

Die FMA wertetim Rahmender prudenziellen Aufsicht
die Revisionsberichte der Wirtschaftsprifer aus. Diese
prufenrisikobasiertim Auftrag der FMA die Einhaltung
derregulatorischen Anforderungen durch die Finanz-
intermediare. Bei Beanstandungen setzt die FMA
die erforderlichen Massnahmen oder sie sanktioniert
den Finanzintermediar gemass den gesetzlichen
Vorgaben. Grundlage fur die Prufungen ist die

Revisionsprufungsrichtlinie der FMA. Sie regelt die
Vorgehensweise, die bei der Prifung und Berichter-
stattung durch den spezialgesetzlichen Wirtschafts-
prufer einzuhalten ist und dient der Sicherstellung
einer hohen Qualitdt sowie einer einheitlichen
Handhabung der Aufsichtsprifungen. Die einheitli-
chen und detaillierten Vorgaben zu den Revisions-
prifungen leisten einen wichtigen Beitrag zur
Konvergenz der Aufsichtspraxis und der Umsetzung

der risikobasierten Aufsicht.
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Finanzinter- Revisions-

mediar

Beanstand-
berichte ungen

ZUMKAPITEL- ZUM
ANFANG - INHALT ->

Beanstandungen hauptsachlich in

den Bereichen

Banken 11 65 — IKT-und Cybersicherheit

— Kredit- und Konzentrationsrisiken

— Liquiditatsmeldungen

- MiFID I

— Limitensystem

— Auslagerungen
Zahlungsinstitute 1 3 — Starke Kundenauthentifizierung
E-Geld-Institute 3 3 — IKT-und Cybersicherheit

— Risikomanagementrahmenwerk
Sicherungseinrichtung 1 1 — Meldewesen
Vermodgensverwaltungs- 85 45 — IKT-und Cybersicherheit

gesellschaften

— Geeignetheit und Angemessenheit

— Bewilligungspflichtige Anderungen

(Fonds-) 19 27 — Aufgabenubertragungen
Verwaltungsgesellschaften — Organisation

— Interessenkonflikte

— IKT-und Cybersicherheit
Versicherungsunternehmen 31 138 — IKT-und Cybersicherheit

— Interne Revision

— Outsourcing

— Dokumentation

— Weisungen
Vorsorgeeinrichtungen 12 17 — Buchhaltung

— IKT-und Cybersicherheit
Pensionsfonds 3 7 — IKT-und Cybersicherheit
Total 166 306
Produkte
Fonds 816 70 — Wesentliche Bewertungsfehler

— Melde- und Berichtspflichten

— Aktive Anlagegrenzverletzungen
Tabelle 5

Priifung von Revisionsberichten
In dieser Aufstellung nicht enthalten sind die Priifberichte zur Prédvention
von Geldwéscherei (siehe dazu Kapitel Sorgfaltspflichtaufsicht).




Meldewesen

Finanzintermedidre sind geméass den Spezialgesetzen
verpflichtet, der FMA fUr die Beurteilung des
Unternehmens und seiner Risiken die daftr notwendi-
gen Daten zu liefern. Anhand der Meldungen pruft die
FMAdie Einhaltungregulatorischer Anforderungenund
verfolgt die Geschaftsentwicklung der beaufsichtigten
Finanzintermediare zeitnah. Als Meldung werden alle
gesetzlich vorgeschriebenen periodischen oder
anlassbezogenen Informationspflichten des Finanzin-
termediars gegenUber der FMA bezeichnet. Dies
umfasst Geschaftsberichte, Halbjahresberichte,
quartalsweise und sonstige regelmassigen Bericht-
erstattungen. Die meisten Meldungen fUr das Melde-
wesen gehen Uber das e-Service-Portal der FMA ein.
Das Portal wurde 2015 eingefuhrt und erméglicht
Meldernaus allen Bereichen, Daten bequem online ein-
zureichen. Im Berichtsjahr wurden insgesamt 13 052
Meldungen (Vorjahr: 11000) Uber das Portal eingereicht,
wovon die meisten dem Meldewesen zugeordnet

werden kdnnen.

Managementgesprache

Managementgesprache finden regelmassig zwischen
Geschéftsleitungsmitgliedern und Verwaltungsraten
der beaufsichtigten Unternehmen und Vertretern der
FMA statt. Dabeiwerden die Geschaftsstrategie und die
Geschéftsentwicklung der Unternehmen sowie aktuelle
Themenbesprochen.Insgesamtwurdenim Berichtsjahr
76 Managementgesprache durchgefuhrt, davon zwolf
mit Banken, 23 mit Vermdgensverwaltungsgesell-
schaftenund 14 mit Versicherungsunternehmen. Neben
der strategischen Ausrichtung und der Geschafts-
entwicklung wurden auch Governance- und Organisa-
tionsthemenbesprochen. Bei Vermdgensverwaltungs-
gesellschaften und Verwaltungsgesellschaften waren
auch Kundenbeschwerden und die Umsetzung von

Beanstandungen und Empfehlungen ein Thema.
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Kategorie Meldungen

Banken 1379
Zahlungsinstitute 17
E-Geld-Institute 48
Sicherungseinrichtungen 59
Revisionsgesellschaften 243
Vermogensverwaltungsgesellschaften 574
Verwaltungsgesellschaften 124
Fonds 4732
Versicherungsunternehmen 616
Versicherungsvermittler 47
Vorsorgeeinrichtungen 102
Pensionsfonds 36
Total 7977
Tabelle 6

Meldewesen

Indieser Aufstellung nicht enthalten ist das Meldewesen gemdass
Sorgfaltspflichtgesetz (SPG) zur Bekédmpfung von Geldwdéscherei,
siehe dazu Kapitel Sorgfaltspflichtaufsicht.

Kategorie Gesprache

Banken 12
Wertpapierfirmen

Sicherungseinrichtungen
E-Geld-Institute

Zahlungsinstitute

O O N |~ | O

Verwaltungsgesellschaften

Vermodgensverwaltungsgesellschaften 23

Versicherungen 14

Vorsorgeeinrichtungen

Pensionsfonds

Versicherungsvermittler

Treuhander
VT-Dienstleister
Total 76

O luv N O

Tabelle 7
Managementgespréache

29
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Transaktionsiiberwachung

Intermediare die Geschafte mit Finanzinstrumenten
tatigen, mussen der zustandigen Behorde alle Transak-
tionen detailliert melden. Damit sollen u.a. Insiderhandel
oder Marktmanipulation bekampftund der Anlegerschutz
gestarkt werden. Die bei der FMA eingelangten Trans-
aktionsdaten werden anhand verschiedener Szenarien
im Bereich Insiderhandelund Marktmanipulation gepruft.
Die hinterlegten Parameter werden entsprechend dem
Marktgeschehen und dem Marktverhalten laufend
angepasst.Neben Hinweisen auf marktmissbrauchliches
Verhaltenkédnnenmit der Transaktionstberwachungauch
Risiken erkanntwerden, die das Funktionieren der Markte
gefahrden. Die FMA erhaélt hierfur nicht nur Meldungen
der in Liechtenstein ansassigen Wertpapierfirmen,
sondernist Uber das eingerichtete System mit Aufsichts-

behdrdenin ganz Europa verbunden.

Wertpapierfirmenbzw.andere Aufsichtsbehérdenhaben
der FMAIm Jahr 2025 rund 12 Millionen (Vorjahr 8.4 Mio.)
Transaktionsmeldungen Ubermittelt, das sind Uber 33000
(Vorjahr 23000) Meldungen taglich. Der starke Anstieg
der Transaktionsmeldungenistinsbesondere aufdasim
Jahr2025 vorherrschende volatile Marktumfeld, das von
geopolitischen Spannungen, Handelskonflikten sowie
Kl-getriebenen Marktbewegungen gepragt war, zurtick-
zufUhren. Die Monate Februar und Marz zeigten die
grosste Handelsaktivitat auf, wobeider Marzim Vergleich

zum Vorjahr wesentlich weniger Aktivitaten aufwies.

Die Ubermittelten Transaktionen wurden technisch
validiert, laufend inhaltlichen Datenqualitétstests
unterzogen und ausgewertet. Ergeben sich aus den
Szenarien Verdachtsmomente, die aufein Fehlverhalten
der Marktteilnehmer hindeuten, nimmt die FMA weitere
Abklarungen vor oder trifft entsprechende Mass-
nahmen. Das im Vergleich zum Vorjahr deutlich
angestiegene Transaktionsvolumen fuhrte auch zu
einer erhdhten Anzahl an Treffern. Im Berichtsjahr
wurdeninsgesamt 2518 (Vorjahr 1142) Treffer generiert,
die analysiert und bewertet wurden.

ZUMKAPITEL-
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ANLASSBEZOGENE AUFSICHT
UBER VT-DIENSTLEISTER

Die Registrierungspflicht nach dem Gesetz Uber Token
und VT-Dienstleister (TVTG) definiert die zentralen
Mindestanforderungen fur VT-Dienstleister in
Liechtenstein und tragt wesentlich zum Schutz der
Kundinnen und Kunden bei. Im Unterschied zu traditio-
nellen Finanzinstituten unterstehen VT-Dienstleister
jedoch nicht denselbenregulatorischen Vorgaben. Die
im Rahmen der Registrierung erfolgende Prifung ist
sowohl hinsichtlich ihres Umfangs als auch ihrer Tiefe
beschrankt. Zudem findet keine laufende prudenzielle
Aufsicht statt; stattdessen werdenKontrollenlediglich
anlassbezogen durchgefuhrt. Dadurch unterscheidet
sich das von der Aufsicht gewahrleistete Schutzniveau
von jenem klassischer Finanzintermediare, deren
Zulassung auf européischen Regelwerken basiert. Um
trotz der fehlenden laufenden Uberwachung ein
besseres Verstandnis des Marktes zu erhalten, erhebt
die FMA im Rahmen des jahrlichen Meldewesens
allgemeine Informationen Uber die Geschaftstatigkeit

der registrierten FinTechs.

Sowohl fur die VT-Dienstleister als auch fur die FMA
stand im Jahr 2025 die Vorbereitung der MiCAR-
Gesuche sowie deren Prufungim Fokus. Registrierte
VT-Dienstleister mussen bis 1. Juli 2026 eine
Zulassung gemass Art. 63 MiCAR erwerben, wenn sie
inre Tatigkeit Uber dieses Datum hinaus fortsetzen

mochten.

Auch 2025 war die FMA hinsichtlich der VT-Dienst-
leister oft mit Kundenbeschwerden konfrontiert.
Wahrend manche dieser Beschwerden keinen
aufsichtsrechtlich relevanten Sachverhalt beinhalteten,
sondern im Zivilrecht anzusiedeln waren, wurden in
anderen Fallen vertiefte Abklarungen durch die FMA
vorgenommen, die in mehreren Fallen unter anderem
zu Meldungen an die Stabstelle Financial Intelligence
Unit (FIU) fUhrten.



IKT- UND CYBERAUFSICHT

Mit 1. Januar 2025 schuf die FMA die bereichsubergrei-
fende Fachstelle IKT-Aufsicht und Cybersicherheit,
welche den Informationsaustausch und die Koordina-
tion der Aufsichtstéatigkeit mit Bezug zu Informations-
und Kommunikationstechnologien (IKT) sowie Cyber-
sicherheitinnerhalb der FMA sicherstellt und Aufgaben
zu bereichslbergreifenden Themen, vor allem
resultierend aus der Verordnung (EU) 2022/2554
(Digital Operational Resilience Act, DORA), tbernimmt.

Neben koordinativen Tatigkeiten war ein zentrales
Element im Jahr 2025 die Etablierung bereichsuber-
greifender Prozesse sowie die Unterstutzung der Auf-
sichtsbereiche mit IKT-Spezialistenwissen. Im Rahmen
der aus DORA resultierenden Aufgaben wurde ein
umfassendes Meldewesen eingerichtet, welches
schwerwiegende IKT-bezogene Meldungen nach
Art. 19 DORA, die exante Meldung von Vertragsbezie-
hungen nach Art. 28 Abs. 3 DORA sowie die Meldung
des Informationsregisters nach Art. 28 Abs. 3 DORA

Sonstiges 7 %

Zahlungsbezogen 7 %

Externes Ereignis 20 %

Grafik 2
Aufteilung nach Art des IKT-bezogenen Vorfalls in Liechtenstein 2025

Im Jahr 2025 wurden zudem Teams fur das bedrohungs-
orientierte Penetrationstesting (Threat-led Penetration
Testing, TLPT) bzw. fur kontrollierte Cyberangriff-Simu-
lationen auf Finanzinstitute (Threat Intelligence-Based

Total
14 schwerwie-
gende Vorfalle
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umfasst. In Zusammenhang mit dem Informationsre-
gister war neben der Analyse der eingereichten
Meldungen auch der Meldewesensupportwahrend der
Einreichphase von April bis Mai 2025 ein Schwerpunkt
der Fachstelle im Jahr 2025.

Beischwerwiegenden IKT-bezogenen Vorfallen stand
die zeitnahe Analyse der Meldungen sowie das Ableiten
eines etwaigen Handlungsbedarfs durch die FMA im
Fokus. Gesamthaft wurden in Liechtenstein im Jahr
2025 17 IKT-bezogene Vorfalle gemeldet, wovon 14
Vorfélle geméass DORA als schwerwiegend einzustufen
waren. Fast die Halfte der gemeldeten|IKT-bezogenen
Vorfélle basierten auf Systemausfallen ohne Beteiligung
eines Bedrohungsakteurs. Bei rund einem Funftel der
gemeldeten Vorfélle war die Ursache auf gezielte,
bdswillige Angriffe zurtickzufUhren. Die Statistiken zu
IKT-bezogenen Vorféllenin Liechtensteinim Jahr 2025
heben die Bedeutung und Abhangigkeiten von
IKT-Drittdienstleistern hervor. Fast zwei Drittel aller
schwerwiegenden IKT-bezogenen Vorfalle wiesen eine

Involvierung von IKT-Drittdienstleistern auf.

Systemausfall 47 %

Cybersicherheit 20 %

Ethical Red Teaming, TIBER) als Untergruppe der Fach-
stelle IKT-Aufsicht und Cybersicherheit gegrindet sowie
das TIBER-EU-Rahmenwerk mit Inkraftsetzungder FMA-
Mitteilung 2025/ 3 in Liechtenstein Gbernommen.

51
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WIRTSCHAFTSPRUFERAUFSICHT

Bereits seit 2011, mit der Anpassung des Gesetzes Uber
Wirtschaftsprufer und Revisionsgesellschaften (WPRG)
zur Umsetzung der EU-Abschlussprufer-Richtlinie,
obliegt der FMA die Aufsicht Uber Wirtschaftsprufer.
Seit der Einfuhrung des Aufsichtssystems wurde die
Aufsichtstatigkeit kontinuierlich weiterentwickelt.
2018 wurde das WPRG durch das Wirtschaftsprufer-
gesetz (WPG) abgel6st.

Per 1. Januar 2026 schuf die FMA die Fachstelle
Wirtschaftsprufer-Aufsicht. Diese Ubernimmt auf der
Grundlage des WPG und der Spezialgesetze die Kern-
aufgabe der externen Qualitatssicherungvon Abschluss-
und Aufsichtsprufung bei Wirtschaftsprifern und
Wirtschaftsprufungsgesellschaften. Ausserdem stellt
die Fachstelle die bereichsUbergreifende Durchfihrung
von Qualitatssicherungspriufungen sicher. Das Ziel der
Fachstelle Wirtschaftsprifer-Aufsicht besteht darin,
durch eine risikobasierte Aufsicht ein vertrauens-
wurdiges Aufsichtsregime und qualitativhochwertige
Prufungsdienstleistungenvon Wirtschaftsprifernund
Wirtschaftsprifungsgesellschaften zu gewahrleisten.
Die Fachstelle Wirtschaftsprufer-Aufsicht stellt
den Informationsaustausch und die Koordination der
Aufsichtstéatigkeit zwischen den Aufsichtsbereichen

sicher.

Die prudenzielle Aufsicht Uber Wirtschaftsprifer und
Wirtschaftspriufungsgesellschaften umfasst die
Erteilung und den Entzug von Bewilligungen, die
Uberwachung des Fortbestands der Bewilligungsvor-
aussetzungen, die Disziplinargewalt, die Durchfiihrung
von Sorgfaltspflichtkontrollen sowie das Flhren des
Wirtschaftspruferregisters. Dartber hinausist die FMA
zustandig fur die Ausschreibung der Wirtschafts-
prufer-Prifung (Zulassungs- oder Eignungsprtfung)
sowie die Prufungszulassung. Wesentlicher Bestand-
teil der Aufsicht Uber Wirtschaftsprifer und
Wirtschaftsprufergesellschaften, die Abschluss- und

Aufsichtsprifungen durchfuhren, ist auch die Durch-
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fuhrungvon Qualitatssicherungspriafungen. Durch die
Qualitatssicherungsprifungen soll sichergestellt
werden, dass Wirtschafprufer die geforderten
Standards einhalten. Die Prifungen dienensoletztlich
dem Schutz der Kunden und des Rufes des liechten-

steinischen Finanzplatzes.

Insgesamt beaufsichtigt die FMA 93 Wirtschaftsprufer
und 38 Wirtschaftsprifungsgesellschaften. Bei 38
Wirtschaftsprufern bzw. 16 Wirtschaftsprifergesell-
schaften handelt es sich dabeium Dienstleisterim freien

Dienstleistungsverkehr mit ausléandischen Sitzen.

SORGFALTSPFLICHTAUFSICHT ZUR
BEKAMPFUNG DER GELDWASCHEREI

Auch 2025 stellte die wirksame Einhaltung der Vorschrif-
tenzur Geldwaschereipraventioninallen Finanzsektoren
wieder einen zentralen Aufsichtsschwerpunkt dar.
Das Augenmerk der FMA lag weiterhin insbesondere
auf der Umsetzung der Empfehlungen aus dem
Lander-AssessmentdurchMONEYVAL. Weitere zentrale
Themen im Jahr 2025 waren die Uberprifung der
implementierten Kontroll- und Uberwachungs-
mechanismen zur Einhaltung von Finanzsanktionen
sowie die Vorbereitung auf das neue EU AML-Paket,
das ab Mitte 2027 eine umfassende Neugestaltungund
Europaisierung des liechtensteinischen Systems
zur Pravention von Geldwasche und Terrorismusfinan-

zierung bedingt.

Im Einklang mitihrer risikobasierten Aufsichtsstrategie
fokussierte die FMA ihre laufende Aufsicht weiterhin
aufjene Sorgfaltspflichtigen und Finanzsektoren, die ein
erhohtes Risikoprofilaufweisen. Die Risikoprofile werden
basierend aufdenInformationenaus dem Meldewesen
gemass Sorgfaltspflichtgesetz (SPG) und der laufenden
Aufsichtstatigkeit erstellt. Die Finanzmarktteilnehmer
erstatten der FMA diesbezuglich jahrlich Meldung zu
deninharenten Geldwaschereirisiken und zur Qualitat

der Risiko-Mitigation. Erganzend dazu wertet die FMA
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SPG-Kontrollen 2021 2022 2023 2024 2025
Banken 12 12 11 11 11
Eigenstandige/Beauftragte Kontrollen
(Vollprufung/fokussierte/thematische Prufung) 5/12 4/3 3/3 3/3 5/4
Vermdgensverwaltungsgesellschaften 98 94 91 88 86
Eigenstandige/Beauftragte Kontrollen
(Vollprufung/fokussierte /thematische Prufung) 1/32 5/14 5/28 5/27 5/24
Investmentfonds 676 724 786 782 779
Eigenstandige/Beauftragte Kontrollen
(Vollprufung/fokussierte /thematische Prufung) 3/75 0/153 48/188 93/165 78/35
Lebensversicherungsgesellschaften 18 16 16 16 15
Eigenstandige/Beauftragte Kontrollen
(Vollprafung/fokussierte/ thematische Prifung) 3/5 2/7 4/6 4/5 3/3
Lebensversicherungsvermittler 17 14 14 14 14
Eigenstandige/Beauftragte Kontrollen
(Vollprufung/fokussierte/thematische Prifung) 2/4 2/4 2/2 2/0 1/1
VT-Dienstleister’ 21 34 38 25 24
Eigenstandige/Beauftragte Kontrollen
(Vollprufung/fokussierte /thematische Prufung) 4/2 5/4 3/5 2/5 6/3
Andere Finanzinstitute™ 5 4 5 5 5
Eigenstandige/Beauftragte Kontrollen
(Vollprufung/fokussierte/thematische Prifung) 0/0 0/0 0/0 0/0 1/0
Dienstleister fiir Rechtstrager 188 177 165 153 154
Eigenstandige/Beauftragte Kontrollen
(Vollprufung/fokussierte/thematische Prifung) 19/33 17/33 21/32 22/51 32/33

Tabelle 8
Sorgfaltspflichtkontrollen

*Das TVTG wurde 2025 durch die EWR-weit harmonisierte Markets in Crypto-Assets (MiCA)
Verordnung (EU) 2023/ 1114 teilweise ersetzt.. Die Erbringung von Dienstleistungen iZm mit
Blockchain basierten Vermégenswerten («Kryptowerte») im EWR setzt nunmehr (mit Ablauf
der Ubergangsfrist im Juli 2026) eine Bewilligung nach der MiCA voraus.

** Andere Finanzinstitute: Diese Position umfasst E-Geld-Institute, Agenten von
EWR-Zahlungsinstituten, Wertpapierfirmen
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laufend Informationen aus, welche sieim Rahmenihrer
Aufsichtstatigkeit (z.B.laufende Kontrollen, Presse- bzw.
Medienartikel, Berichterstattungvon Partnerbehdrden

im In- und Ausland, etc.) erhalt.

Sowohl die eigensténdigen als auch die beauftragten
Sorgfaltspflichtkontrollen orientierten sich an den fur
das Jahr 2025 festgelegten Aufsichtsschwerpunkten
in den jeweiligen Sektoren. Im Rahmen der Vor-Ort-
Kontrollenwurde insbesondere auf die risikoadaquate
Uberwachung der Geschéftsbeziehungen bzw. Trans-
aktionen fokussiert. Dies umfasste auch die Qualitat
von durchgefuhrten Abklarungen und das jeweilige
FIU-Meldeverhalten. Die FMArichtete dabeiihren Fokus
insbesondere auf jene Sektoren, die im Sektorenver-
gleichwenige Verdachtsmitteilungen erstatteten. Die
FMA prufte hier insbesondere die implementierten
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Vor-Ort-Kontrollen nach Jahr und Finanzintermediér

2022

ZUMKAPITEL-
ANFANG -

ZUM
INHALT ->

wie bspw. verspatete FIU-Meldungen oder generelle
ZurUckhaltung von FIU-Mitteilungen. Ein weiteres Auf-
sichtsaugenmerk war die ordentliche Uberprifung der
Angaben zur Herkunft der Vermodgenswerte (Source
of Wealth; SoW und Source of Funds; SoF) durch die
Einholung entsprechender Nachweise.

Wirksame KYC-Massnahmen sind zudem auch eine
zentrale Voraussetzung fur die Erflllung der aus dem
Internationalen Sanktionengesetz (ISG) resultierenden
Pflichten. Aufgrund der besonderen Situationin Zusam-
menhang mit dem seit Februar 2022 anhaltenden Krieg
inder Ukraine und den daraus resultierenden Sanktions-
paketen wurde im Bereich der eigenstandigen Sorg-
faltspflichtkontrollen weiterhin bei allen Kontrollen
besonderes Augenmerk aufdas Themader Einhaltung
von Finanzsanktionen nach dem|SG sowie potentielle

Sanktionsumgehungen gelegt.

Dienstleister fur Rechtstrager
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M X 1 =5 N M X N N M Y NN SN MY N
NN N NN NN N NN NN NN NN NN
O © © © © © © © QO O © © O © © © © O
NN N NN N NN NN N NN NN NN N



Die FMA fUhrte in der Berichtsperiode beifunf Banken
eigenstandige Vor-Ort-Kontrollen durch®. Hierbei
handelte es sich um fokussierte Kontrollen mit risiko-
basierter Schwerpunktsetzung. Neben der Priufung
des organisatorischen Aufbaus (firm review) in den
jeweiligen Schwerpunktbereichen wurden zuséatzlich
Kundendossiers zur Prtufung der praktischen
Umsetzung der organisatorischen Massnahmen als
Stichproben (file review) gezogen und Uberprift. Im
Uberwiegenden Teil der Vor-Ort-Kontrollen wurde
dabeieine niedrige Anzahlan Feststellungen getroffen,
welche Uberwiegend die Mittelherkunft (SoW/SoF), die
besonderen Abklarungen sowie die Erstattung von
Verdachtsmitteilungen betrafen. Weiters wurden
Feststellungenin Zusammenhang mit der Risikoanalyse
auf Kunden- (CRA) bzw. Unternehmensebene
(BRA) gemacht. Die FMA sprach zudem mehrere
Empfehlungenaus, welcheinder Regel daraufabzielten,
die bereits implementierte Prozesse sowie Berichte

weiter zu optimieren und deren Effektivitat zu steigern.

BeidreilLebensversicherungsunternehmenund einem
Lebensversicherungsvermittler fuhrte die FMA
eigenstandige Vor-Ort-Kontrollen mit risikobasierten
Schwerpunkten durch. Hierbeigab es Feststellungen zur
Thematik der besonderen Abklarungen nebst Meldever-
halten (Pflicht zur Erstattung von Verdachtsmitteilungen)
und Prufung der Mittelherkunft (SoW/SoF). Zudem
wurden wie im Jahr zuvor auch 2025 wieder Empfehlun-
genzur Verbesserungder Aussagekraft von Geschéafts-

profilen gemacht.

Unter die Sorgfaltspflichtkategorie «Dienstleister fur
Rechtstrager» fallen insbesondere Treuhander und
Treuhandgesellschaften sowie Personen nach dem
180a-Gesetz. Die FMAflhrte in der gegenstandlichen
Berichtsperiode in Summe 32 konsolidierte Vor-Ort-
Kontrollen durch. Die durchgefuhrten Kontrollen

zeigten auf, dass die Qualitat der Wahrnehmung der
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Sorgfaltspflichtenim Treuhandbereichim Allgemeinen
Uberwiegendals gut zu erachtenistundinsbesondere
die in den Vorjahren festgestellten Mangel vielfach
behoben wurden. Dennoch wurden auch in diesem
Berichtsjahr insbesondere Mangel in Bezug auf die
Dokumentation der Mittelherkunft (SoW/SoF) sowie
die Einhaltung der Meldepflicht bei Verdacht auf Geld-
waschereifestgestellt. Einige wesentliche Ausnahmen
betrafenin einzelnen Kontrollen M&ngelhinsichtlich der
risikobasierten Uberprifung der Verwendung der
Vermogenswerte sowie die detaillierte Uberprifung
der Exponiertheit einzelner Mandate gegenuber
Finanzsanktionen. Im Vergleich zum Vorjahr konnten
Verbesserungen bei der Einbindung bzw. Umstellung
der Fuhrung der Akten durch elektronische Systeme

festgestellt werden.

Im Bereich der Vermdgensverwaltungsgesellschaften
fUhrte die FMA im vergangenen Jahr wieder funf
fokussierte Kontrollen durch. Dabei wurden insbeson-
dere Mangel betreffend Geschéaftsprofile und die
Mittelherkunftsprufung festgestellt. Weitere Defizite
wurden in Bezug auf die Durchfuhrung besonderer
Abklarungen bei Auffalligkeiten und Verdachtsmittei-

lungen identifiziert.

DarUber hinaus wurden 78 Fonds, welche von vier
Verwaltungsgesellschaftenund AlIFMs verwaltet werden,
einer Prifung unterzogen. In diesem Zusammenhang
konnte festgestellt werden, dass die Anwendung der
vereinfachten Sorgfaltspflichten gemass Art. 22b
Abs. 3 SPV fehlerhaft war. Es wurden einzelne Fonds
identifiziert, welche félschlicherweise die Erleichter-
ungen nach Art. 22b Abs. 3 SPV anwendeten, was auf
fehlerhafte Uberpriifungen der Zeichnungen der Fonds
zurlickgefuhrt wurde. Zudem wurden auch Mangel im
Bereich desInvestmentscreeningsim Zusammenhang
mit den Pflichten im Zusammenhang mit Finanzsank-

tionen festgestellt. In Gesamtschau konntenin diesem

1 Zusétzlichwurde eine eigensténdige Vor-Ort-Kontrolle bei einer ausldndischen Tochtergesellschaft durchgefiihrt.
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Sektor zwar Verbesserungen festgestellt werden,
obgleich esim Bereich der Fonds nach wie vor zu fehler-
haften Anwendungen der vereinfachten Sorgfalts-
pflichten gemass Art. 22b Abs. 3 SPV gibt.

Schliesslich fuhrte die FMAinder Berichtsperiode auch
im Bereich der VT-Dienstleister?sechs eigenstandige
Vor-Ort-Kontrollen durch. Der Fokus lag dabei auf der
Risikobewertung und der risikoadaquaten Uberwachung
der Transaktionen. Im Rahmen dieser Kontrollen
wurden teils erhebliche Mangelim Zusammenhang mit
der Risikobewertung und der risikoadéquaten Uber-
wachungder Geschaftsbeziehungund Transaktionen
festgestellt. Zudemwurden die Vor-Ort-Kontrollen dazu
genutzt, um mit den Dienstleisternvorab die Anderun-
gen durch das neue MiCAR-Bewilligungs-regime und
die diesbezlgliche Erwartungshaltung der FMA im
Bereich der Geldwaschereipravention zu besprechen.

Zusatzlich zu den vorgenannten Kontrollen erfolgten
weitere acht Vor-Ort-Kontrollen bei «sonstigen
Sorgfaltspflichtigen». Diese Kategorie umfasst Casinos,
Handler mit Gutern, Kunsthandler, Immobilienmakler,

Verwahrer sowie externe Buchalter.

Neben den eigenstandigen Kontrollen wurden bei
vier Banken, 24 Vermégensverwaltungsgesellschaften,
drei Lebensversicherungsgesellschaften, 35 Invest-
mentfonds sowie drei VT-Dienstleister fokussierte
SPG-Kontrollen durch professionelle Wirtschafts-
prufer veranlasst. Im Treuhandbereich wurde
die Durchfuhrung von 33 konsolidierten Vor-Ort-

Kontrollen beauftragt.
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Die Ergebnisse der beauftragten Kontrollen zeigten
auch im vergangenen Jahr in Summe grundsatzlich
gute Ergebnisse undrobuste Abwehrdispositive. Ledig-
lich beivereinzelten Kontrollen mussten Feststellungen
mit Bezug zu organisatorischen Mangeln (in der Regel
wegen Vereinbarkeit von Mehrfachfunktionen und
Personalmangel) getroffen werden. Bei Gesamtbe-
trachtungallerin den einzelnen Sektoren getroffenen
Feststellungen decken sich die Ergebnisse dabei wie
auch bereits im letzten Jahr im Wesentlichen mit den
Erkenntnissenaus dendurchgefihrten eigenstandigen

Vor-Ort-Kontrollen.

Neben der laufenden Aufsicht im Bereich der
Geldwaschereipravention stand das Jahr 2025 im
Zeichender Vorbereitung auf die Implementierung des
neuen EU AML-Pakets. Zielder Reformist die Schaffung
eines europaweit einheitlichen Regelwerks (sog. «Single
Rule Book») mittels einer Vollharmonisierung der
Sorgfaltspflichten im Wege einer direkt anwendbaren
EU-Verordnung sowie eine entsprechende Konvergenz
der Aufsichtspraxis in den Mitgliedstaaten. Letzteres
sollinsbesondere die neu geschaffene europaische
Anti-Geldwésche Behdrde «tAMLA», mit Sitzin Frankfurt,
gewahrleisten. Im Berichtsjahrbegannen dieintensiven
Vorarbeiten und die Vorbereitung auf den Ubergang
zum neuen europaischen Regulierungs- sowie Aufsichts-
regime. Unter anderem wurde zu diesem Zweck
der FMA (interimistischer) Beobachterstatus® bei der

AMLA eingeraumt.

2 Bis Q42025 gab esnoch keine Bewilligungen von Kryptowerte-Dienstleistern nach MiCA, weshalb in der Berichtsperiode
ausschliesslich Kontrollen bei VT-Dienstleistern nach dem TVTG stattgefunden haben.

3 Diesersolinach Ubernahme des EU AML-Pakets in das EWR-Abkommen in eine Mitgliedschaft umgewandelt werden.



]
v
1%}
>S5
fd
©

~
c
Q

et

i
]

e

-

X
A
E
e

<
©

3




38

AUFSICHT
FMA-Geschéaftsbericht 2025

INTERNATIONALE AMTSHILFE

Aufsichtsbehérden gewahren bei Bedarf grenzuber-
schreitend Amtshilfe. Diese stellt ein zentrales Inst-
rument der Zusammenarbeit dar und tragt dazu bej,
die Ziele der Finanzmarktaufsicht zu erreichen: das
Vertrauen in die Finanzmarkte zu sichern, Kunden zu
schitzen und Missbrauche zu bekampfen. Im Jahr
2025 wurdeninsgesamt 29 Amtshilfeersuchen mit der
Bitte um Erteilung von Informationen an die FMA
gerichtet. Die FMA hat im Gegenzug 47 Ersuchen an
auslandische Aufsichtsbehorden gestellt.

Nicht-kundenbezogene Amtshilfe: Nicht-kundenbe-
zogene Informationen sind aufsichtsrechtliche Infor-
mationenin Bezugaufdie generellen Aktivitaten eines
Beaufsichtigten in seiner Eigenschaft als Marktteil-
nehmer. Dazu gehdéren neben Informationen zur Sol-
venz und Liquiditatinsbesondere Informationen Uber
die leitenden Organe oder die Eigentimerschaft eines
Beaufsichtigten sowie Informationen Uber allfallige
aufsichts- oder strafrechtliche Verfahren gegen den
Beaufsichtigten bzw. die Organe oder Eigentimer-
schaft desselben. 2025 wurden 23 solcher nicht-
kundenbezogenen Anfragen an die FMA gerichtet.

Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht (Schweiz) 3

Finanzmarktaufsicht (Osterreich) 4
Magyar NemzetiBank (Ungarn) 4

Grafik 4
Nicht-kundenbezogene Amtshilfeersuchen nach Behérde
(I0OSCO MMoU und Spezialgesetze)

Total
23 Nicht-

kundenbezogene -

Amtshilfe
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Hiervon handelte es sich in 11 Fallen um Good-
Standing-Anfragen bzw. Ersuchen um Letters of
Confirmation. Im selben Zeitraum stellte die FMA
insgesamt 46 nicht-kundenbezogene Amtshilfe-

ersuchen an auslandische Aufsichtsbehorden.

Kundenbezogene Amtshilfe: Betreffen die zu Uber-
mittelnden Informationen einzelne Kunden von
Finanzinstitutionen, handelt es sich um kundenbe-
zogene Amtshilfe. Diese unterliegt strikten formel-
len Vorgaben. Im Vordergrund steht die Amtshilfe
im Bereich der Wertpapieraufsicht auf Basis der
multilateralen Kooperationsvereinbarung mit der
Internationalen Vereinigung der Wertpapieraufsichts-
behorden (I0SCO MMoU). Hauptthemen sind hier
Verstdsse gegen die Insidergesetzgebung, Markt-
manipulationen, die Tatigkeit ohne entsprechende
Bewilligung sowie Anlagebetrug. Ausserhalb der
Wertpapieraufsicht erfolgt die kundenbezogene
Amtshilfe nach Spezialgesetzen, wie z.B. dem
Bankengesetz.Im Jahr 2025 wurde die FMAin sechs
Fallenum kundenbezogene Amtshilfe ersucht. Davon
wurden vier Ersuchen auf Basis des IOSCO MMoU
gestellt, zwei auf Basis von Spezialgesetzen.

Finanzinspektion (Schweden) 2

Commission de Surveillance du Secteur
Financier (Luxemburg) 2

Bundesanstalt fur

Monetary Authority (Bermuda) 1
Financial Services Authority (Dubai) 1
Financial Services Authority (Malta) 1

"

Finanzdienstleistungsaufsicht (Deutschland) 2

Financial Services Authority (Isle of Man) 1
Banca Centrale (Republica di San Marino) 1
Financial Supervisory Authority (Denmark) 1



ENFORCEMENT

Stosst die FMA auf Hinweise, welche auf eine Verlet-
zung der von ihr zu vollziehenden Gesetze oder des
allgemeinen Strafrechts hindeuten, klart sie diese ab.
Gelangt die FMA durch diese Vorerhebungen zu einem
begrindeten Verdacht oderlassendie Umstande den
Ruf des Finanzplatzes Liechtenstein als gefahrdet
erscheinen, erdffnet sie ein Verwaltungs- oder
Verwaltungsstrafverfahren, stellt den Sachverhalt
festund ordnet, wenn erforderlich, die nétigen Mass-

nahmen und Bussen an.

2023 hat die FMA ein Tool eingefuhrt, welches die
statistische Erfassung des FMA-Enforcements erlaubt.
Dabeikdénnendie diversen Verfahrensschritte erfasst
werden, um jederzeit einen Uberblick tber den
aktuellen Stand der verschiedenen Verfahren bzw.
Enforcement-Massnahmen zu bieten. Das Tool erleich-
tert die Zusammenarbeit und bildet eine wertvolle

Grundlage fur Weiterentwicklungen.

Die statistische Auswertung erfolgt mittels eines
Dashboards, das einen moglichst tagesaktuellen,
pragnanten Uberblick iber anhangige Verfahren bzw.
Enforcement-Massnahmen gibt und weitere nitzliche

Informationen enthalt.

MEHR ERFAHREN
Enforcement und Sanktionen

AUFSICHT
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Im Jahr 2025 schloss die FMA 75 Enforcement-
Verfahrenrechtskréftigab. Von den 75 abgeschlosse-
nen Verfahren entfallen 30 auf Verwaltungsverfahren,
42 auf Verwaltungsstrafverfahren und drei auf
kombinierte Verfahren.37 Verfahrenwarenper 1. Januar
2026 anhangig. Im Vergleich dazu schloss die FMA im
Jahr2024insgesamt 95 Enforcement-Verfahrenrechts-
kraftig ab. Verwaltungsverfahren sind Verfahren
zur Durchsetzung der 6ffentlich-rechtlichen Bestim-
mungen der Finanzmarktgesetzgebung. Verwaltungs-
strafverfahren sind Verfahren durch die FMA
zur Sanktionierung von Verstdssen gegen (neben-)
strafrechtliche Bestimmungen in der Finanzmarkt-

gesetzgebung.

Verfahrensgegenstédnde waren unter anderem
Eigenmittelanforderungen, Verletzungen im Risiko-
management, Marktmanipulation, organisatorische
Anforderungen, Anforderungen an die Hauptverwal-
tung, Rechnungslegungsvorschriften, Einhaltung der

Bewilligungsanforderungen und Governance.

Vonden75abgeschlossenen Verfahren endeten 17 mit
einer Verfahrenseinstellung (zum Teil nach erfolgter
rechtskraftiger Vorschreibung von Massnahmen), in
34 Fallen wurden Massnahmen mittels einfachem
Schreiben vorgeschrieben, sieben enden mit einer
Schlussverfigung, sieben mit Unterwerfungund zehn

mit Verwaltungsbot bzw. Verwaltungsstrafbot.
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Unterwerfung 7

Total

Schlussverfiigung 7

Verwaltungs(straf)bot 10

Grafik 5
2025 abgeschlossene Verfahren nach Verfahrensbeendigung

Die FMA informiert gegebenenfalls auf ihrer Website
Uber Enforcement-Massnahmen. So beispielsweise in
folgenden Fallen: Ende 2024 hat die FMA der HESSE
DIGITAL AG, 9491 Ruggell, die Bewilligung zum Ver-
sicherungsbetrieb entzogen und Anfang 2025 einen
Sonderbeauftragteneingesetzt, der mit der ordnungs-
gemassen Abwicklung bzw. Ubertragung der Versi-
cherungsvertrage und dem Schutz der Versicherungs-

nehmerinteressen beauftragtist.

Im Dezember informierte die FMA, dass sie mit
Verfligung vom 18. Dezember 2025 betreffend den
Colters Capital Fund die Sofortmassnahme im Sinne
vonArt. 158 Abs. 1Bst. d Ziff. 1 AIFMG ergriffenund die
sofortige Sistierung der Anteilsaus- und -rtickgabe

aufgetragen hat.
FMA-Praxis

Ende Juni veroffentlichte die FMA die FMA-Praxis. Sie
gibtinanonymisierter Form Auskunft ber Entscheidun-
gen und Verfugungen der FMA sowie Uber BeschlUsse
der FMA-Beschwerdekommission (FMA-BK), welche die
Aufsichtsperiode 2024 betreffen. Mit der Beschreibung

75Abgeschlossene
Verfahren
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Einstellung 17

Massnahmen mittels
einfachem Schreiben 34

ausgewahlter Verfahrenlegt die FMAjahrlich dar, wie sie
Aufsichtsrechtanwendetund auslegt. Sie schafft damit
Transparenz und Berechenbarkeit fur Finanzinterme-

diare undlegt ihre Erwartungshaltung dar.

In der Aufsichtsperiode 2024 sind fur die FMA
mehrere Entscheide von besonderer Relevanz fur
die weitere Aufsichtspraxis gefallt worden. So hatte
die FMAbspw. in einem Fallden beabsichtigten Erwerb
samtlicher Anteile an einem liechtensteinischen
Versicherungsunternehmen durch eine interessierte
Erwerberin, vertreten und indirekt gehalten durch
eine naturliche Person, zu beurteilen. Die FMA erhob
Einspruch gegen den beabsichtigten Erwerb, da sie
zudem Schluss gekommenwar, dass die interessierte
Erwerberin die gesetzlichen Anforderungen nicht
erfullt, insbesondere weil ihr die notwendige Eignung
fehlte. Gegen die Verflugung der FMA erhob die
interessierte Bewerberin Beschwerde an die
FMA-BK. Die FMA-BK sah sich veranlasst, den EF TA-
Gerichtshof um Gutachtenserstattung zu ersuchen.
Die FMA-BK erkundigte sich unter anderemnach der
Auslegung der Begriffe «Eignung» und «Zuverlassig-

keit» sowie nach der Bindungswirkung von Leitlinien
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der Europaischen Aufsichtsbehdrden gegentber
den Gerichten der Mitgliedstaaten. Auf Grundlage
des Gutachtens bestatigte die FMA-BK den Einspruch
der FMA gegen den beabsichtigten Erwerb und hielt
fest, dass die liechtensteinischen Gerichte gehalten
sind, Begriffe und Bestimmungen, die aus dem
EWR-Recht Ubernommen wurden, so auszulegen,
wie es dem EWR-Recht entspricht. Entsprechend
ist unter anderem Art. 94 Abs. 1 Bst. a VersAG
dahingehend auszulegen, dass unter dem Begriff
«personliche Integritat» sowohldie Integritatals auch
die fachliche Eignung des interessierten Erwerbers
zu verstehen sind. Schliesslich wurde — ebenfalls
auf Grundlage des genannten Gutachtens des
EFTA-Gerichtshofs — geklart, dass Leitlinien der
Europaischen Aufsichtsbehdrden auch von den

Gerichten der EWR-Staaten zu berlcksichtigen sind.

MEHR ERFAHREN
FMA-Praxis

Bussen

Im Berichtszeitraum wurdenin 17 unterschiedlichen
Verfahren Bussen in der Hohe von insgesamt
CHF 590 000 rechtskraftig. In weiteren drei Ver-
fahren wurden Bussen in der Héhe von CHF 60 000
verhangt, die jedoch noch nicht rechtskraftig
sind. Im Vergleich dazu wurden im Jahr 2024 in 22
Verfahren Bussen in der Hohe von CHF 1046 500
rechtskraftig.

AUFSICHT
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Am 29. September und am 4. November hat die FMA
wegen Verletzung der Sorgfaltspflichten Bussen in
Hoéhe von jeweils CHF 60 000 gegen eine juristische
Person verhangt. Insgesamt wurde ein Grossteil der
Bussen (13) aufgrund von Verstéssen gegen Bestim-
mungen des Sorgfaltspflichtgesetzes verhdngt. Weitere
Bussen betrafen insbesondere die Verletzung der
Wohlverhaltensregeln, der Meldepflichten sowie Ver-

letzung der Bestimmungen zum Risikomanagement.

Strafanzeigen und Meldungen an die
Stabstelle Financial Intelligence Unit

Im Jahr 2025 erstattete die FMA 51 Strafanzeigen. Davon
betrafen 38 Falle Verstdsse nach dem Gesetz Uber die
betriebliche Personalvorsorge (BPVG). Die FMA kommt
inalldiesen Fallenihrer gesetzlichen Pflicht nach, begrun-
dete Verdachtsmomente, insbesondereimvonihrbeauf-
sichtigten Bereich, andie Strafverfolgungsbehordenanzu-
zeigen. Wirdder FMA der Verdacht einervon Amtswegen
zu verfolgenden strafbaren Handlung bekannt, die ihren
gesetzmassigen Wirkungsbereich betrifft, so ist sie zur
Anzeige verpflichtet. Die Strafanzeigenwurden erstattet
u.a. wegen Verdachts auf Marktmissbrauch, Verdachts
der Annahme von Einlagen ohne erforderliche Bewilligung,
Verdachts auf Insidergeschaft und unrechtmassige Offen-
legung von Insiderinformationen, Verschweigens von
wesentlichen Tatsachen, Verdachts auf Betrugim Zusam-
menhang mit einer Klonfirma sowie Verdachts der Ver-
letzungdes Bezeichnungsschutzes. Beiden Verstdssen
gegen das BPVG handelt es sich um Verletzungen der

gesetzlichen Beitrags- bzw. Anschlusspflicht.

Die FMArichtete inder Berichtsperiode 22 Meldungen

an die Financial Intelligence Unit (FIU). Dies geschieht
bei Verdacht auf Geldwéascherei, eine Vortat zur Geld-
wascherei, organisierte Kriminalitat oder Terrorismus-

finanzierung.
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Whistleblowing

Far das Berichtsjahr verzeichnete die FMA den
Eingang von insgesamt 13 verwertbaren Whistle-
blowing-Meldungen. Die Meldungen enthielten
Hinweise und Ausfuhrungen zu potenziellen Gesetzes-
verstdssen wie Geldwascherei, Betrugund Marktma-
nipulationen, Umgehung von internationalen Sank-
tionen, Informationen zu Verstéssen im Bereich
Governance (Compliance) und Geschaftstatigkeit
ohne Bewilligung. Von den eingelangten Meldungen
wurden eine zustandigkeitshalber an eine inlandische
Amtsstelle weitergeleitet. In sieben Fallen wurde nach
entsprechender Prufung der Hinweise entschieden,
dass die Informationen fur die Einleitung weiterer
Massnahmen keine ausreichenden Verdachts-
momente enthielten bzw. Gesetzesverstodsse nicht
zuerkennenwaren. Jene Meldungen, die der Zustandig-
keit der FMA unterlagen, wurden im Rahmen der
Aufsichtstatigkeit gepruft und gegebenenfalls
entsprechende Massnahmen ergriffen. Beispielweise
wurden die betroffenen Unternehmen fur VOK
vorgemerkt oder andere behdérdliche Anordnungen
getroffen.Inangezeigten Fallen wurden auch Verwal-
tungsverfahren bzw. Verwaltungsstrafverfahren

eingeleitet, bzw. Strafanzeige gestellt.

Warnmeldungen

Die FMA veroffentlichte 2025 auf ihrer Website neun
Warnungen. Die FMA warnte mehrfachvor sogenannten
Klonfirmen und riet dringend von Investitionen Uber
deren Websites ab. Klonfirmen nehmen die Identitat
einerrealexistierenden Gesellschaftanund versuchen
Uberihre Websites oder mittels E-Mail-Versendungen,
Nutzer zu Investitionen zu veranlassen. Zudem erweck-
ten Gesellschaften in mehreren Fallen auf ihren
Websites oder anderen Kanalen félschlicherweise den

Eindruck, Uber eine Bewilligung der FMA zu verfugen.
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TATIGKEIT DER
ABWICKLUNGSBEHORDE

Als nationale Abwicklungsbehorde tragt die FMA die
Verantwortung dafur, die Abwicklungsfahigkeit der
liechtensteinischen Banken sicherzustellen und bei
Bedarf geeignete Abwicklungsmassnahmen umzu-
setzen. Dadurch leistet sie einenwesentlichen Beitrag
zur Stabilitat des Finanzplatzes Liechtenstein und zum
Schutz der Einleger.

Die gesetzliche Grundlage fur diese Aufgaben bildet
das Gesetz Uber die Sanierung und Abwicklung von
Banken und Wertpapierfirmen (Sanierungs- und
Abwicklungsgesetz; SAG), welches die europaische
Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie (BRRD) in

Liechtenstein umsetzt.

Ein zentrales Element eines wirksamen Abwicklungs-
regimes ist die vorausschauende Vorbereitung der
Banken aufKrisenszenarien. Inenger Zusammenarbeit
mit den betroffenen Instituten erstellt die FMA
strukturierte Abwicklungsplane. Diese Plane analy-
sieren die Bedeutung der Banken fur den Finanzplatz
Liechtenstein und definieren konkrete Strategien zur
Krisenbewaltigung. Bei systemrelevanten Instituten

kénnen dies beispielsweise Massnahmen wie ein «Bail-
in» (Herabschreibung und Umwandlung von Verbind-
lichkeiten), Asset- oder Share-Deals, Bestandsuber-

tragungen oder die Errichtung einer «Bad Bank» sein.

Im Rahmen der Abwicklungsplanunglegt die FMA die
Hohe der Mindestanforderungen an Eigenmittel und
berUcksichtigungsféhige Verbindlichkeiten (MREL)
fest. Diese sollen sicherstellen, dass erwartete
Verluste vollstandig absorbiert werden und die
rekapitalisierte Abwicklungseinheit weiterhin
funktionsfahig bleibt. Die Vorgehensweise der FMA
zur Kalibrierung der MREL ist in der «MREL-Policy»



(FMA-Mitteilung 2022/02) festgelegt und an die
Rahmenbedingungendesliechtensteinischen Finanz-
platzes angepasst. Die Policy wurde Uberarbeitet
und enthalt unter anderem zusatzliche Anreize zur
Erhéhungder Rekapitalisierungskapazitat. Die Uber-
arbeitete MREL-Policy gilt seit dem 31. Dezember 2025.

Neben der MREL-Complianceist die operative Abwick-
lungsfahigkeit der Bank entscheidend. Die Abwick-
lungsplanung umfasst daher auch eine detaillierte
Bewertung der Abwicklungsfahigkeit der Institute.
Dabei werden verschiedene Dimensionen berUtck-

sichtigt, unter anderem:

—die Fahigkeit, kritische Funktionen und zentrale
Dienstleistungen ohne Unterbrechung aufrechtzu-
erhalten,

—die operative Umsetzbarkeit der Abwicklungs-
strategien innerhalb enger, zeitlicher Vorgaben,

—die Verflgbarkeit, Qualitat und zeitgerechte Bereitstel-
lung abwicklungsrelevanter Informationenund Daten,

—die rechtliche und organisatorische Struktur der
Bank, insbesondere im Hinblick auf gruppeninterne
Verflechtungen,

—die Ausgestaltung der Governance- und Entschei-

dungsprozesse in einer Krisensituation.

Ziel ist es, potenzielle Abwicklungshindernisse frih-
zeitig zuidentifizieren und geeignete Massnahmen zu

deren Beseitigung zu definieren.
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Im Berichtsjahr 2025 wurden erstmals entsprechende
Berichte der Wirtschaftspriufer gemass der FMA-
Richtlinie 2023/2 (betreffend die spezialgesetzliche
Prufung der Abwicklungsfahigkeit durch unabhangige
und von der FMA anerkannte Wirtschaftsprtfungs-
gesellschaften) eingereicht. Die Erkenntnisse aus
diesen Berichten erganzen die Abwicklungsfahigkeits-
bewertung und sind in die Beurteilung der Abwick-

lungsfahigkeit eingeflossen.

Im Rahmen des Abwicklungsplanungszyklus 2025
wurden drei Gruppenabwicklungsplédne fur die
systemrelevanten Bankengruppen aktualisiert. Die
FMA wird diese Plane in den kommenden Jahren
weiter verfeinern und die Methodik zur Prifung
interner Verfahren gezielt ausbauen, um die operative
Umsetzbarkeit der Abwicklungsstrategienim Einklang

mit den européischen Standards sicherzustellen.

Paralleldazu wird der Aufbau des liechtensteinischen
Abwicklungsfinanzierungsmechanismus fortgesetzt.
Die dafur vorgesehenen Mittel sollen im Bedarfsfall
die wirksame Umsetzung des Abwicklungsregimes
unterstitzen. Die Finanzierung erfolgt anteilsmassig
durch die liechtensteinischen Banken nach einem
gesetzlich festgelegten SchlUssel, dessen Berechnung
durch die FMA erfolgt.
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AUSBLICK

Die FMA hat im November gestutzt auf die Risiko-
analyse die Aufsichtsschwerpunkte 2026 festgelegt
und Anfang 2026 publiziert. Die FMA stellt durch die
Aufsichtswahrnehmung sicher, dass die Finanzinter-

mediare den moglichen Risiken adaquat begegnen.
Ein zentrales Element stellt dabei die Beurteilung der
Risikolage fur den Finanzplatz und die beaufsichtigten

Finanzintermediare dar. Die FMA richtetihre Aufsichts-
schwerpunkte nach der Risikolage aus und starkt
dadurch die Resilienz gegenuber den identifizierten

Risiken. Grundlage dafur sind umfassende Analysen

des makrodkonomischen Umfelds, der Entwicklungen

im Finanzsektor sowie europaische Aufsichtspriori-
tatenunddie Ergebnisse der nationalen Risikoanalyse.
Ein zentrales Risiko bleibt die Einhaltung auslandischer
Sanktionen. Obwohldiesein Liechtenstein nicht direkt
gelten, fuhrt die Nichteinhaltung —insbesondere von

OFAC Bestimmungen — zu erheblichen Reputations-
und Geschaftsrisiken fur Finanzintermediare. Die FMA
hat deshalbihre Erwartungen prazisiert und tberwacht
2026 verstarkt die entsprechende Governance,
Prozesse und Kontrollen. Auch im Bereich der Geld-
waschereipravention setzt die FMA einen Schwerpunkt.
Besonders exponiert sind das Private Banking, Lebens-
versicherungen mithohen Einmalpramien, Private Funds

sowie der Kryptobereich. 2026 legt die FMA daher
besonderen Wert auf qualitativ hochwertige Risikobe-
wertungen, konsequente Transaktionstiberwachung,
verlassliche Herkunftsabklarungen und ein angemes-
senes Meldeverhalten an die FIU. Zudem gewinnen

Cyberrisiken weiter an Bedeutung. Mit Inkrafttreten

von DORA wurden die Anforderungen an das IKT

ZUMKAPITEL- ZUM
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Risiko- und Vorfallsmanagement verscharft. Die FMA
beobachtet einen deutlichen Anstieg gemeldeter
Cybervorfélle,insbesondere beiBanken. Fur 2026 plant
sie deshalb gezielte Vor-Ort-Kontrollen, um sicherzu-
stellen, dass Finanzintermediare die neuen Regelungen
korrekt umsetzen und ihre digitale Resilienz starken.
Ein weiterer sektortUbergreifender Aufsichtsschwer-
punktist die Krisenpravention und das Krisenmanage-
ment. Da Liechtenstein keine eigene Zentralbank
besitzt, sind Fragen der Liquiditatsversorgung im
Krisenfall besonders relevant. Der Beitritt zum Inter-
nationalen Wahrungsfonds stellt dabeieinenwichtigen
Baustein dar. Parallel dazu werden Sanierungs- und
Abwicklungsplane weiter vertieft, insbesondere die
Operationalisierung des Bail-in-Instruments und das
Resolvability Testing. Ein weiterer Schwerpunktist die
Verbesserung der Datenqualitat im Meldewesen, um
eine effiziente und treffsichere risikobasierte Aufsicht
sicherzustellen. Zudem sollen die sektortbergreifen-
den Abhangigkeiten innerhalb des Finanzplatzes
besser analysiert werden, um systemische Risiken

frher zu erkennen.

Schliesslich setzt die FMA auch bereichsspezifische
Akzente. Bei den Banken stehen die angemessene
Kapitalisierung, geopolitische Risiken und die Umset-
zung des EU-Bankenpakets im Vordergrund. In der
Versicherungsaufsicht bleiben Produktgovernance
und Schadenbearbeitung zentral, wahrend im
Fonds- und Vermdgensverwaltungsbereich die
Implementierung von MiCAR und die klare Abgrenzung
zu MiIFID Il Vorrang haben. Fur die Pensionskassen
liegt der Fokus auf ihrer langfristigen finanziellen
Stabilitat.
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AUFSICHT UND VOLLZUG VON GESETZEN
Per Dezember 2025 oblag der FMA die Aufsicht
und der Vollzug von 49 Gesetzen (FMAG Art. 5
Abs. 1) einschliesslich der dazu erlassenen Durch-
fuhrungsverordnungen sowie der europdischen

Level-lI-Regulierungen.

2025 neu aufgenommene Gesetze:

— Gesetz liber die Tatigkeit und Beaufsichtigung
von Wertpapierfirmen (Wertpapierfirmenge-
setz; WPFG)

— Gesetzliber den Betrieb und die Beaufsichtigung
von Handelsplatzen und Bérsen (Handelsplatz-
und Bérsegesetz; HPBG)

— Gesetz Uber die Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen und die Austibung von Anlagetatig-
keiten (Wertpapierdienstleistungsgesetz)

— Gesetz zur Durchfiihrung der Verordnung (EU)
2022/2554 uber die digitale operationale
Resilienz im Finanzsektor (EWR-DORA-Durch-
fiihrungsgesetz; EWR-DORA-DG

— Gesetz zur Durchfliihrung der Verordnung (EU)
2023/1114 Gber Markte fur Kryptowerte
(EWR-MiCA-Durchfiihrungsgesetz;
EWR-MiCA-DG)

— Pfandbriefgesetz (PfbG)

AUFSICHT
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TATIGKEITSBERICHT

REGULIERUNG

Die Finanzmarktregulierungist weiterhin von einer hohen Dynamik
gepragt. Auch in den kommenden Monaten stehen zahlreiche
Regulierungsprojekte an. Von besonderer Bedeutung ist unter
anderem das EU-AML-Paket. Mit dem Solvabilitat-Il-Review sollen
kleine Versicherungen von Erleichterungen profitieren kbnnen. Auch
das Treuhandergesetz wird einer erneuten Revision unterzogen.
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REGULIERUNGSDYNAMIK
WEITERHIN HOCH

Liechtenstein setzt als Mitglied im Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR) internationale Standards um.
Dieliechtensteinische Finanzmarktregulierungist damit
wesentlich von der entsprechenden EWR-relevanten
Finanzmarktregulierung der Europaischen Union (EU)
gepragt. Die Regulierungsaktivitat der Europaischen
Union blieb im Jahr 2025 weiterhin hoch.

Am 1. Februar 2025 tratdie Verordnung (EU) 2023/1113
(Transfer of Funds Regulation, TFR) in Kraft. Mit der
Verordnung hat die EU den Anwendungsbereich der
vormaligen Verordnung (EU) 2015/8473 (Geldtrans-
ferverordnung; GTV) auf Transfers von virtuellen
Vermdgenswerten ausgedehnt. Grund hierflr war der
mogliche Missbrauch von Kryptowerten zur Geldwésche
oder Terrorismusfinanzierung. Da die Ausdehnung des
Geltungsbereiches der vormaligen GTV auf virtuelle
Vermogenswerte eine erhebliche Anderung der
Verordnung mit sich brachte, wurde diese neu gefasst.
Die TFR wurde aus dem EU-AML-Paket herausgeldst,
sodass ein zeitgleiches Inkrafttreten mit der MiCAR

sichergestellt werden konnte.

Die FMA erlasst Richtlinien, Mitteilungen und Weglei-
tungen, welche die gesetzlichen Rahmenbedingungen
konkretisieren und den Finanzmarktteilnehmern als
Hilfestellung dienen soll. Im Berichtsjahr wurde unter
anderem die FMA-Mitteilung 2025/ 4 betreffend die
Zulassigkeit von VergUtungen an Vermittler durch
Vorsorgeeinrichtungen erlassen. Die in Liechtenstein
tatigen Versicherungsvermittler sind im Bereich der
betrieblichen Personalvorsorge inder Vermittlungvon
Vorsorgelésungen fur Arbeitgeber aktiv. Fur die
Vermittlung sowie fUr die weitere Betreuung des

Anschlusses werden die Versicherungsvermittler

REGULIERUNG
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vergUtet. Diese VergUtungen erfolgen durch Courtagen,
Bestandsprovisionen und einmalige Zahlungen. Eine
weitere Mdglichkeit zur VergUtung stellt die direkte
Entschadigung des Versicherungsvermittlers durch
denauftraggebenden Arbeitgeber dar. Aufwendungen
aus Vorsorgevermogen (Verwaltungskosten) fur die
Entschadigung von Versicherungsvermittlungstatig-
keiten, welcheim Interesse von einzelnen Arbeitgebern
gestutzt auf eine Vermittlervereinbarung zwischen
Arbeitgeber und Versicherungsvermittler erfolgen,
kénnen den finanziellen Interessen des Versicherten-
kollektives zuwiderlaufen, die paritatischen Kosten-
préamien der angeschlossenen Arbeitgeber tangieren
und zu Fehlanreizen sowie Interessenkonflikten fuhren.
In der Mitteilung hat die FMA deshalb die Rahmen-
bedingungen fur die VergUtungen andie Versicherungs-
vermittler durch die liechtensteinischen Vorsorge-

einrichtungen konkretisiert.

REGULIERUNGSTATIGKEIT DER FMA

Im Einklang mit der Eignerstrategie unterstutzt
die FMA die Regierung bei Regulierungsvorhaben.
Hierflir besteht eine Leistungsvereinbarung
zwischen der Regierung und der FMA. Das Regulie-
rungsreporting der FMA fihrte Ende 2025 36
Regulierungsprojekte, die in Umsetzung begriffen
sind. Dazu kommen regelmassig zahlreiche
technische Regulierungs- und Durchfiihrungs-
standards der Europaischen Union. Neben der
legistischen Arbeit im Gesetzgebungsprozess
fallen teilweise aufwandige Arbeiten zur Umset-
zung der neuen gesetzlichen Grundlagenin den
Aufsichtsprozessen an. Im Geschaftsbericht wird
eine kleine Auswahl der Regulierungsvorhaben

beschrieben.
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TREUHANDSEKTOR:
EINFUHRUNG WEITERER
WIRKSAMER UND
EFFIZIENTER AUF-
SICHTSINSTRUMENTE

Liechtenstein misst der Bekampfung von Geldwascherei, Terrorismus-
finanzierung sowie der sorgfaltigen Umsetzung internationaler
Sanktionen seit vielen Jahren hochste Bedeutung bei. Sowohl die
Finanzplatzstrategie als auch die darauf aufbauende Strategie zur
Bekampfung von Geldwascherei, deren Vortaten, organisierter
Kriminalitat, Proliferationsfinanzierung und Terrorismusfinanzierung
halten klar fest, dass eine wirksame Missbrauchsbekampfung —neben
hochwertigen Dienstleistungen und verlasslichen Rahmenbedin-
gungen — einen zentralen Standortvorteil fUr den Finanzplatz darstellt.

Da sich Risiken kontinuierlich verandern, ist ihre Stabilitadt und Reputation des Landes, des Finanz-
Identifikation und Bewertung — zuletztim Rahmen der platzes sowie des Treuhandsektors und dessen
dritten Nationalen Risikoanalyse Liechtensteins Kundschaft darstellen.

(NRAIll) —von besonderer Bedeutung. Darauf

basierende Massnahmen mussen den dynamischen Diese Ausgangslage macht eine fortlaufende Weiter-
Entwicklungen stets gerecht werden. Durch vielfaltige entwicklung der Aufsicht Uber den Treuhandsektor
geopolitische Veranderungen haben sich in den notwendig, um eine effektive und effiziente Uber-
letzten Jahren grundlegende Verschiebungen ergeben, wachung weiterhin sicherstellen zu kénnen. Mit der
die erhebliche Auswirkungen auf Liechtenstein haben Revision des Treuhandergesetzes (TrHG) soll die

kdénnen und eine wesentliche Herausforderung fur die Aufsicht Uber Treuhander nachhaltig gestarkt und
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Auslandische FIU

Auslandische FIU “—r
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Informationsaustausch

gelegentliche Transaktionen
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Sorgfaltspflichten

A

Kunden

Wirtschaftlich berechtigte
Personen (WB)

Die Rolle der FMA in der Geldwéschereibekdmpfung.

damit das Vertrauenin den liechtensteinischen Finanz-
platz gefestigt werden. Die vorgeschlagenen Anpas-
sungen beruUcksichtigen auch die Empfehlung der
MONEY VAL-Evaluation, die eine Verstarkung der
Aufsichtin diesem Bereich vorsieht. Insgesamt zielen

die Massnahmen daraufab, den Kundenschutz weiter
zu erhohen und die Reputation des Treuhandsektors

zu starken.

Die Revision sieht die EinfUhrung weiterer wirksamer
und effizienter Aufsichtsinstrumente vor. Konkret
solleninsbesondere die Bewilligungsvoraussetzungen
der Vertrauenswurdigkeit entsprechend den oben
erwahnten Entwicklungen sowie den Erfahrungen
aus der Vollzugspraxis erganzt und prazisiert werden.
Die Tatbestande, die zum Entzug einer Bewilligung

fuhren kénnen, werden erweitert; zudem wird im

Verdachtsmitteilungen

Hinblick auf die Vertrauenswurdigkeit eine Nachsichts-
bestimmung eingefiuhrt, um ungerechtfertigte
Hartefalle abzufedern. Dadurch solldem Kundenschutz
angemessen Rechnung getragen werden. Im Diszip-
linarrecht soll eine allgemeine Informationspflicht
gegenuber der Offentlichkeit eingefiihrt werden. Die
Aufgaben und Befugnisse der FMA im Rahmen der
Aufsicht Uber die Treuhander sollen damit erweitert
werden. Die neuen Befugnisse der FMA erfordern auch
eine Anpassung der Vergehens-, Ubertretungs- und
GebUhrentat-bestande. Aufgrund der wachsenden
Aufgaben der FMA und der vorgeschlagenen neuen
Aufsichtsinstrumente enthalt die Vorlage auch eine
Abgabener-h6hung, welche dem gesteigerten
Aufsichtsaufwand der FMA entspricht. Die Vernehm-
lassungsfrist der entsprechenden Vorlage endete
im Dezember 2025.
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EIGENSTANDIGES
REGIME FUR NEBEN-
DIENSTLEISTER

In Liechtenstein soll mit dem Gesetz Uber Nebendienstleister fur
Rechtstrager (NDfRG) ein eigenstandiges Regime fur Neben-
dienstleister geschaffen werden, das angemessene Zugangsvor-
aussetzungen vorsieht und betroffene Personen verpflichtet, sich
bei der Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein zu registrieren.

Die Regierung hat Ende 2025 den Vernehmlassungs-
bericht zum genannten Gesetz Uber Nebendienst-
leister fur Rechtstrager sowie zu den Anpassungen
des Treuhandergesetzes (TrHG) und weiterer relevanter

Gesetze verabschiedet.

Im Rahmen der Revision des Gewerbegesetzes (GewG)
im Jahr 2021 wurden die Tatigkeiten von Dienstleistern
fur Rechtstrageraus dem Geltungsbereich des GewG
entfernt und festgelegt, dass solche Aktivitaten
kinftignur noch mit einer Bewilligung nachdem TrHG,
dem Gesetz Uber die Aufsicht von Personen nach
Art. 180a des Personen- und Gesellschaftsrechts
(180a-Gesetz) oder nach dem Rechtsanwaltsgesetz
(RAG) zuléssig sind. Da die Dienstleistungen jedoch
nicht ausdrulcklich als vorbehaltene Tatigkeiten
definiert wurden, entstanden Lucken in der Aufsicht

und entsprechende Rechtsunsicherheit.

Das NDfR-Gesetz soll auch der Umsetzung inter-

nationaler Vorgaben dienen. Sowohl die 6. EU-Geld-

waschereirichtlinie als auch die Empfehlungen der
Financial Action Task Force (FATF) verlangen eine klare
Zulassungs- bzw. Registrierungspflicht fur sémtliche

Dienstleister fur Rechtstrager.

Das Gesetz soll einen neuen, international aner-
kannten Finanzintermediar schaffen, der einemklaren
Aufsichts- und Registrierungssystem unterstellt
wird. Dies soll nicht nur die Rechtssicherheit fur alle
Beteiligten erhdhen, sondern auch die Wirksamkeit
der Geldwaschereibekampfung verbessern. Inhaber
einer Treuhanderbewilligung oder einer Bewilligung
nach dem 180a Gesetz sowie Rechtsanwalte sollen
weiterhin berechtigt bleiben, Leistungen nach dem
NDfR-Gesetz zu erbringen. Zudem soll das Finanz-
marktaufsichtsgesetz (FMAG) erweitert werden,
um der FMA die notwendigen Aufsichts- und
Vollzugskompetenzen im Zusammenhang mit dem

NDfR-Gesetz einzurdumen.
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SOLVABILITAT-II-
REVIEW: ERLEICH-
TERUNG FUR KLEINE
VERSICHERUNGEN

Die Solvabilitat-ll-Richtlinie wurde in Liechtenstein im Jahr 2016
durch eine Totalrevision des Versicherungsaufsichtsgesetzes

(VersAG) sowie der ausfuhrenden Versicherungsaufsichtsverordnung
(VersAV) in nationales Recht Uberfuhrt. Das Solvabilitat-1I-Regime
hat wesentlich zur Starkung des Finanzsystems im Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR) beigetragen und hat auch die Widerstands-
fahigkeit liechtensteinischer Versicherungsunternehmen gegenuber
einer Vielzahl von Risiken erhoht. Mit der Richtline (EU) 2025/2, dem sog.
Solvabilitat-ll-Review, soll nun das bestehende Solvabilitat-II-Regime an
die aktuellen wirtschaftlichen Bedingungen und Herausforderungen

angepasst werden, indem es modernisiert und optimiert wird.

Der Solvabilitat-1l-Review umfasst unter anderem
Regelungen zur Verhaltnismassigkeit, zur Qualitat der
Aufsicht, zur Berichterstattung, zu langfristigen
Garantien, zu makroprudenziellen Instrumenten, zu
Nachhaltigkeitsrisiken sowie zur Gruppen- und grenz-
Uberschreitenden Aufsicht. Im Rahmen des Solvency-
[I-Review-Programms werden zudem rund 60 weitere
Instrumente — darunter Implementing Technical
Standards (ITS), Regulatory Technical Standards (RTS),
EIOPA-Leitlinien sowie verschiedene Reports und

Advice-Dokumente — Uberarbeitet oder vollstandig

neu ausgearbeitet.

Ein wesentlicher Schwerpunkt des Solvabilitat-II-
Reviews liegt in der Starkung des Proportionalitats-
prinzips. Insbesondere fur kleine und nicht komplexe
Versicherungsunternehmen mit einem geringen
Risikoprofil wird ein vereinfachtes regulatorisches
Rahmenwerk eingefthrt, das alle drei Saulen von

Solvabilitat Il — quantitative Anforderungen,



Solvabilitat Il

Qualitative Anforderungen an das
Risikomanagement

Quantitative Kapitalanforderungen

Berichterstattungspflichten,
Markttransparenz, Offenlegung

Govenance und Berichterstattung — betrifft. Dariber
hinaus kénnen auch Versicherungsunternehmen, die
nicht unter diese Kategorie fallen, unter bestimmten
Voraussetzungen von Erleichterungen profitieren,
sofern sie diese bei der FMA beantragen. Fur liechten-
steinische Versicherungsunternehmen wird voraus-
sichtlichinsbesondere die Inanspruchnahme solcher
individuell zu bewilligenden Proportionalitatsmass-

nahmen von Bedeutung sein.

Ein weiteres Kernelement der Richtlinie ist die Einfuh-
rung makroprudenzieller Instrumente zur frihzeitigen
Erkennung und Begrenzung systemischer Risikenim
Versicherungssektor. Damit rtckt die Stabilitat des

Gesamtmarktes starker in den Fokus.

Im Bereich der grenztberschreitenden Tatigkeit sowie
der Gruppenaufsicht werden die Kooperations- und
Koordinationsmechanismen zwischen den zustandigen

Aufsichtsbehdrden weiter ausgebaut. Dies betrifft

insbesondere die Zusammenarbeit innerhalb von
Aufsichtskollegien, den Informationsaustausch sowie
die koharente Beaufsichtigung von Versicherungs-
gruppen mit grenziberschreitender Geschaftstatig-
keit. Fur kleinere und wenig komplexe Gruppen gilt
der Proportionalitatsgrundsatz mit erleichterten

Anforderungen.

FUr bedeutende grenzUberschreitende Tatigkeiten
von Versicherungsunternehmen in anderen EWR-
Mitgliedstaaten wird die Zusammenarbeit zwischen
der Behorde des Sitzlandes und der Behorde des
Téatigkeitlandes intensiviert und der Informationsaus-

tausch verstarkt.

Die Umsetzungerfolgtim Rahmen einer umfassenden
Teilrevision des Versicherungsaufsichtsgesetzes und
der entsprechenden Verordnung. Die Vorlage war
Anfang 2026 in Vernehmlassung und soll voraussicht-

lichim Frihjahr 2027 im Landtag behandelt werden.
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AUSBLICK

Im Juli 2021 legte die Europaische Kommission ein
umfassendes Gesetzgebungspaket zur Verstarkung
der Bekdmpfung von Geldwascherei und Terroris-
musfinanzierung (EU-AML-Paket) vor. Nach Uber zwei-
jahrigen Verhandlungen haben das Europaische
Parlamentund der Rat die neuen Regelungenim April
bzw. Mai 2024 verabschiedet. Mitdem EU-AML-Paket
soll die Harmonisierung der Vorgaben zur Geld-
wascherei- und Terrorismusfinanzierungsbekdmpfung
im EU-/EWR-Raum weiter vorangetrieben werden.
Ein zentrales Element bildet dabeidie Schaffung einer
neuen europaischen Aufsichtsbehodrde, der Anti-
Money Laundering Authority (AMLA), mit Sitz in
Frankfurt am Main. Das Paket umfasst vier zentrale

Gesetzesvorschlage:

Richtlinie (EU) 2024/1640 (AMLD VI): Die AMLD VI
muss in nationales Recht umgesetzt werden und
beinhaltet im Wesentlichen Bestimmungen Uber die
Zusammenarbeit zwischen den zustandigen Behor-
den, die Zustandigkeiten und Aufgaben der zentralen
Meldestellen (FIU), das Register der wirtschaftlich
Berechtigtenund das Bankkonten-register sowie Uber

verwaltungsrechtliche Massnahmen und Sanktionen.

Verordnung (EU) 2024 /1624 (AMLR): Materielle Bestim-
mungen fur Sorgfaltspflichtige werden kunftigin der

ZUM
INHALT ->
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direkt anwendbaren Verordnung (AMLR) geregelt.
Mitdem vorliegenden Vorschlag werdenjedoch nicht
einfach die Bestimmungen aus der geltenden Geld-
wasche-Richtlinie in eine Verordnung Ubertragen.
Es werden einige wesentliche Veranderungen
vorgenommen, um einen héheren Grad an Harmoni-
sierung und Konvergenz bei der Anwendung der

Geldwaschebestimmungen zu erreichen.

Verordnung (EU) 2024/1620 (AMLAR): Mit dieser
Verordnung wird die europaische Aufsichtsbehodrde
«AMLA» eingerichtet. Die Aufgaben der AMLA werden
insbesondere die direkte Aufsicht Uber risikoreiche,
grenzuberschreitend tatige Unternehmen sowie die
Uberprifung und Koordinierung der nationalen

Aufsichtsbehodrden sein.

Verordnung (EU) 2023 /1113 (TFR): Durch die Neu-
fassung dieser Verordnung wird der Anwendungs-
bereich auf Transfers von Kryptowerten erweitert
werden. Die TFR wurde aus dem EU-AML-Paket
herausgelost, sodass ein zeitgleiches Inkrafttreten
mit der MiCAR sichergestelltist. Entsprechend finden
die Bestimmungen der TFR seit 1. Februar 2025 in

Liechtenstein Anwendung.

Dasrestliche EU-AML-Paket (mit Ausnahme der TFR)
soll drei Jahre nach Veroéffentlichung im Amtsblatt,

alsofruhestensim Juni2027, zur Anwendung gelangen.
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TATIGKEITSBERICHT

AUSSEN-
BEZIEHUNGEN

Die FMA steht in engem Austausch mit Branchen- und Behorden-
vertretern auf nationaler sowie internationaler Ebene. Die FMA
fungiert dabei auch als Gastgeber entsprechender Veranstaltun-
gen. Ende Jahr erhielt die FMA eine neue Website. Durch den Beitritt
Liechtensteins zum Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und die
Ernennung von Mario Gassner zum Stv. Gouverneur standen 2025
auch mehrere Treffen mit dem IWF in Washington und Vaduz auf
dem Programm. Die FMA unterhalt einen intensiven Austausch mit
den Berufs- und Branchenverbanden. Im Berichtsjahr standen
neben regulatorischen Entwicklungen, die weiterhin einen wesentli-
chen Bestandteil des Dialogs mit Markt- und Branchenvertretern
bilden, insbesondere die Themen IKT-Risiken sowie auslandische
Sanktionen im Mittelpunkt. Imm November fand in Bonn das Vier-
Lander-Treffen der deutschsprachigen Aufsichtsbehorden statt.
Themen waren beispielsweise die aktuellen Aufsichtsschwerpunkte,
Kunstliche Intelligenz und die Erfanrungen mit ganzheitlichen Auf-
sichtsansatzen in integrierten Behdrden.
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DIALOG DIENT DER STABILITAT

Die FMA pflegt einen intensiven Austausch mit
nationalen und internationalen Behérden, Branchen-
vertretern und Medien, weil ein vernetzter Dialog eine
zentrale Voraussetzung fur einen stabilen, transparen-

ten undinternational anerkannten Finanzplatz ist.

Als Aufsichtsbehdrde in einem kleinen, aber stark
global integrierten Finanzmarkt ist die FMA darauf
angewiesen, Entwicklungen frihzeitig zu erkennen,
regulatorische Anforderungen abzugleichen und
gemeinsame Standards mitzugestalten. Zugleich starkt
der aktive Austausch das Vertrauen in den liechten-
steinischen Finanzplatz. Gespracheininternationalen
Finanzmetropolen bieten die Moglichkeit, die Reputa-
tion Liechtensteins als gut regulierten, transparenten

und modernen Markt zu festigen.

Auf nationaler Ebene tragt der Dialog mit Medien und
Branchenvertretern zur Aufklarung, Transparenz und
effizienten Zusammenarbeit bei. Gerade fur die
Vertreter des Marktesistdie FMAbestrebt, eine zugang-
liche und transparente Behdrde zu sein. Gleichzeitig
fordert der Austausch mit Marktteilnehmern die
fruhzeitige Erkennung von Risiken und die Weiterent-

wicklung des regulatorischen Rahmens.

Die FMA versteht den intensiven Dialog als strategi-
sches Instrument: Er stérkt die Stabilitat des Finanz-
platzes, erhdht dessen internationale Sichtbarkeit,
fordert Vertrauen und ermaoglicht eine wirksame,

zukunftsorientierte Aufsicht.

AUSSENBEZIEHUNGEN
FMA-Geschaftsbericht 2025

INTERNATIONALER AUSTAUSCH BEIM IWF
Regierungschefin Brigitte Haas wurde mit der Beitritt
Liechtensteins zum Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) zur IWF-Gouverneurin ernannt. Mario Gassner,
Vorsitzender der Geschéftsleitung der FMA, wurde
zum Stellvertretenden- IWF-Gouverneur ernannt. In
dieser Funktion nahm der Vorsitzende der Geschafts-
leitung neben der Gouverneurinauch anden
sogenannten Spring Meetings und an den Annual
Meetings des IWF in Washington teil. Neben weiteren
Vertretern des Ministeriums fir Prasidiales und
Finanzen und der Botschaft in Washington nahmen
seitens FMA auch Martin Géchter, Leiter Finanzstabi-
litat, und Martin Meier, Vertreter Liechtensteins in der
schweizerisch-polnischen Stimmrechtsgruppe des
IWF, an den Meetings teil. Fiir das Land Liechtenstein
und fur die FMA sind die Meetings eine wichtige
Plattform flr den internationalen Austausch auf
héchster Ebene. Unter anderem fanden Treffen mit
verschiedenen IWF-Vertretern, darunter auch

Generalsekretar Ceda Ogada, mit Ratingagenturen,

Finanzministerien und Zentralbanken statt.
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FORUM
FUR FINANZ-
MARKT- _
STABILITAT

Wie stabil ist der Finanzmarkt in Liechtenstein? Wo liegen potenzielle
Risiken, und welche Massnahmen kénnen ergriffen werden? Diese und
ahnliche Fragen stehenim Mittelpunkt des alljahrlichen Forums fiir
Finanzmarktstabilitat der FMA, an dem auch der Financial Stability
Report prasentiert wird. An der Prasentation in Vaduz sprach ausserdem
Mark Branson, Prasident der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin), zum Thema Finanzstabilitat. An der anschliessenden
Podiumsdiskussion diskutierten Christoph Reich, Group CEO Liechten-
steinische Landesbank, und Olivier de Perregaux, CEO LGT Private
Banking, mit Mark Branson und Mario Gassner, Vorsitzender der
Geschéftsleitung der FMA, aktuelle Finanzstabilitatsthemen. Insbeson-
dere die Proportionalitat der Regulierung stand dabeiim Zentrum
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ERSTE ARTIKEL-IV-KONSULTATION
DES IWF IN LIECHTENSTEIN

Liechtenstein ist am 21. Oktober 2024 dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) beigetreten. Bereits
im Januar 2025 fand die erste sogenannte Art.-IV-
Konsultation statt, beider Expertinnenund Experten
des IWF die wirtschaftliche Lage vor Ortanalysierten
und Empfehlungen formulierten. Im Rahmen der Art.-
[V-Konsultationwurden auch umfangreiche Gesprache

mit den Expertinnen und Experten der FMA gefuhrt.

Der IWF lobte insbesondere den stabilen Staatshaushalt,
dieinternationale Vernetzungmit der Schweiz unddem
EWR, die starke, exportorientierte Industrie sowie den
international ausgerichteten Finanzplatz. Dank hoher
Reserven verfluge Liechtenstein Uber ausreichend

Spielraum, auf negative Entwicklungen zu reagieren.

Ein Schwerpunkt des Berichts ist der Arbeitsmarkt.
Wahrend die tiefe Erwerbslosenquote positiv hervor-
gehoben wurde, betonte der IWF den anhaltenden
Arbeitskraftemangel. Empfohlenwurdenunteranderem
weitere Massnahmenin der Berufsbildung, eine hdhere
Erwerbsbeteiligung von Frauen und alteren Personen
sowie Rahmenbedingungen, die Liechtenstein fur Pend-
lerinnen und Pendler attraktiv halten. Investitionen in
Verkehr und Kinderbetreuung kénnten zusatzlich zur
Produktivitatssteigerungbeitragen. Mittel- undlangfristig
sah der IWF Herausforderungen bei den &ffentlichen
Ausgaben, unter anderem aufgrund des demografi-
schen Wandels, der Sicherung von Pensionen und
Sozialversicherungen sowie des Klimawandels. Den
Finanzplatz beschreibt der IWF als stabil. Die zweite
Art.-IV-Konsultation fand Anfang 2026 statt.

AUSSENBEZIEHUNGEN
FMA-Geschaftsbericht 2025

COUNTRY VISIT DER EIOPA

Vom 7. bis 9. September 2025 fand ein sogenannter
Country Visit der Europaischen Aufsichtsbehdrde fur
das Versicherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung (EIOPA) beider FMA statt Die Country Visits
erfolgenim Rahmen der Aufsichtstatigkeit der EIOPA.
Sie basieren auf dem Grundsatz der konvergenten
Zusammenarbeit, welcher der EIOPA eine Rolle beim
Aufbau einer gemeinsamen Aufsichtskultur zuweist.
Country Visits werdenals wertvolles Instrument ange-
sehen, da sie vertiefte Gesprache mit den jeweiligen
Behorden und deren Mitarbeitenden sowie den Aus-
tausch der gewonnenen Erkenntnisse innerhalb der

Gemeinschaft der Aufsichtsbehdrden ermdéglichen.

Die EIOPA hat in den letzten funf Jahren 37 Country
Visits in den EWR-Staaten durchgefthrt. Nach dem
Conduct-Country Visitim Jahr 2021 war dies der zweite
turnusmassige Country Visit fur die FMA innerhalb

dieser Zeitspanne.

Aufder Agendades Besuchsim 2025 standen Gesprache
und Diskussionen zu den Themen Organisation der
Versicherungsaufsicht, Aufsichtsziele und Aufsichts-
strategie, Versicherungsmarkt Liechtenstein, der
aufsichtliche Uberwachungsprozess (Supervisory
Review Process), die Aufsicht im Lebens- und Nicht-
lebensversicherungssegment (Risk Assessment Fra-
mework, Reviews und Aufsichtsmassnahmender FMA,
Einfluss des makrodkonomischen Umfelds auf Solvenz,
Profitabilitat und Liquiditat sowie bilanzielle Themen
und Fragestellungen), Ruckversicherungsthemen,
Cross-Border-Themen und eine Ubersicht Uber die

laufende Aufsicht und Enforcementfalle der FMA.
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AUSSENBEZIEHUNGEN
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Die EIOPA betonte im Abschlussbericht, dass der
Ansatz der FMA wahrend des Besuchs von Transpa-
renz, Kooperation und offenem Dialog gepragt
gewesen sei, wodurch ein wertvoller Austausch von
Wissen und Best Practices ermoglicht wurde. Der
Bericht fuhrt weiter aus, dass die Mitarbeitenden der
FMA wahrend der gefUhrten Gesprache ein gutes
Verstandnis des liechtensteinischen Versicherungs-
marktes demonstrierten und nutzliche Perspektiven
lieferten, die zu einem produktiven Austausch von
Informationen, Erfahrungen und Best Practices mit
dem EIOPA Oversight-Team beitrugen. Abschliessend
halt die EIOPA inihrem Bericht fest, dass die FMA die
Aufsicht Uber den liechtensteinischen Versicherungs-
markt wirksam wahrnimmt. Die Aufsichtspraxis stitze
sich auf eine klar strukturierte Organisation,
eindeutig definierte Aufsichtsprioritdten sowie einen
risikobasierten und proportionalen Ansatz.
Hervorgehoben wird insbesondere die objektive
und pragmatische Vorgehensweise der FMA, auch
bei internen Entscheidungsprozessen und der
Berichterstattung.

Daneben halt die EIOPA fest, dass aufgrund der
technischen Komplexitat von Solvency Il ausreichend
personelle und technische Ressourcen zentral sind,
damit die nationalen Aufsichtsbehérden komplexe
versicherungsmathematische und finanzielle Modelle
fortlaufend und risikobasiert hinterfragen und

validieren kbnnen.

ZUMKAPITEL- ZUM
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NATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Die FMA unterhalt einen intensiven Austausch mit
den Berufs- und Branchenverbanden. Im Berichtsjahr
standen neben regulatorischen Entwicklungen, die
weiterhin einen wesentlichen Bestandteil des Dialogs
mit Markt- und Branchenvertretern bilden, insbeson-
dere die Themen IKT-Risiken sowie auslandische
Sanktionen im Mittelpunkt. Zudem nahm die FMA
regelmassig an relevanten Veranstaltungen und
Workshops teil oder fUhrte diese selbst durch. So
wurden im Jahr 2025 unter anderem Workshops zu
geopolitischen Risiken sowie zu in Liechtenstein neu
in Kraft getretenen europaischen Rechtsakten wie
MiCAR oder DORA und dem bevorstehenden AML-

Paket organisiert.

Daruber hinaus hielten Fachspezialisten der FMA an
verschiedenen Informationsveranstaltungen und
Fachtagungen Vortrage. Fur die FMA sind diese
Gelegenheiten besonders wertvoll, da sie es ermdg-
lichen, Finanzmarktteilnehmer direkt und aus erster
Hand Uber aufsichtsrechtliche und regulatorische

Fragestellungen zu informieren.
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Die Zusammenarbeit mit der Regierung und weiteren aufsichtund der Regierung zu aktuellen Themen gefuhrt,
Behdrden ergibt sich einerseits aus der Aufsichts-  so etwa im Berichtsjahr hinsichtlich neuer Entwick-
tatigkeit, andererseits aus der Vorbereitung von lungen im Bereich auslandischer Sanktionen.

Regulierungsvorhabenim Auftrag der Regierung sowie
aus der Einbindungder FMAininternationale Aufsichts-
gremien. Zudem bestehen regelmassig tagende INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Gremien —wie etwa der Ausschuss fur Finanzmarkt-

stabilitat, die Taskforce «Beschrankungenvonliechten-  Die FMA ist Mitglied des Europaischen Systems der
steinischen Unternehmenund Finanzplatzteilnehmern» Finanzaufsicht (ESFS). In diesem Kontext partizipiert
oder der «Dialog Finanzstabilitét», in denen sich die FMA in zahlreichen fur den Finanzplatz Liechten-
Vertreter von Regierung, Behdrden und gegebenen-  stein relevanten Komitees und Arbeitsgruppen der

falls Marktteilnehmer austauschen. Bei Bedarfwerden Europaischen Aufsichtsbehorden (ESAs) bzw. des

dartber hinaus Gesprache zwischen der Finanzmarkt- ~ Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken (ESRB).

ESFS

Europaisches System der Finanzaufsicht

Gemeinsamer Ausschuss der ESRB

Européischen Aufsichtsbehdrden Europaischer Ausschuss
fur Systemrisiken

EBA EIOPA ESMA
Europaische Europaische Aufsichts- Europaische Wertpapier-
Bankenaufsichtsbehorde behérde fur das und Marktaufsichtsbehérde

Versicherungswesen
und die betriebliche
Altersversorgung

NCAs

Nationale Aufsichtsbehorden

Grafik6
Zusammenarbeit im System der Europdischen Finanzaufsicht



Die drei ESAs Europaische Bankenaufsichtsbehorde
(EBA), Europaische Aufsichtsbehorde fur das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA) und Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde (ESMA) sorgen flr eine europaweit kon-
sistente und gleichwertige Umsetzungund Anwendung
des Regelwerks im Finanzmarktaufsichtsbereich. Zu
diesem Zweck werden die nationalen Finanzaufsichts-
behordenregelméassigen Uberprifungen (Peer Reviews)
unterworfen. Auch der Europaische Ausschuss fur
Systemrisiken (ESRB) als zustandige Behorde fur die
makroprudenzielle Aufsicht und weitere internationale
Gremen fUhren Peer Reviews durch. Im Berichtsjahr
war die FMA mitacht Peer Reviews beschaftigt, die alle

auchim Berichtsjahr abgeschlossen wurden.

Ausserdem gingen von den ESAs 20 Fragebogen
(Questionnaires) beider FMA ein (Vorjahr: 52). Mit den
teilweise sehrumfangreichen Fragebogen wird einer-
seits ebenfalls die Aufsichtspraxis gepruft. Anderer-
seits dienen sie der Informationsbeschaffung Uber
neue Risiken und Trends, der Harmonisierung der
Aufsichtswahrnehmung in den EWR-Staaten und als
Basis fur entsprechende Regularien. Die Themen sind
dabei sehr vielfaltig.

AUSSENBEZIEHUNGEN
FMA-Geschaftsbericht 2025

Im Kontext der Ubernahme neuer EWR-relevanter
EU-Rechtsakteindas EWR-Abkommen setzt sich die
FMA gemeinsam mit dem Ministerium fur Prasidiales
und Finanzen sowie der Stabsstelle EWR fur die liech-
tensteinischen Interessen ein. Die entsprechende
Koordination erfolgt weitgehendin denentsprechen-
den Arbeitsgruppen der EFTA.

Die Zusammenarbeit mit auslandischen Partner-
behodrden spielt auch in der Aufsichtstatigkeit eine
zentrale Rolle. Da Finanzintermediare global agieren,
muss die Aufsicht international koordiniert werden.
Im Jahr 2025 leitete die FMA zahlreiche Colleges mit
nationalen Aufsichtsbehdrden anderer Staaten und
nahm zudem anvon anderen Behérden organisierten

Colleges teil.

WILLKOMMEN BEI DER FMA

Die FMA ist eine zugangliche Behérde und steht
ihren Anspruchsgruppen zeitnah zur Verfiigung.
Im Berichtsjahr fanden rund 629 (Vorjahr 596)
Sitzungen mit externen Kunden in den Raumlich-
keiten der FMA statt.

Behorde Peer Review

ESRB Peer Review zur ESRB-Empfehlung 2015/ 1 (Follow up)
ESRB Peer Review zur ESRB-Empfehlung 2015/7

ESRB Peer Review zur ESRB-Empfehlung 2015/ 1

ESRB Peer Review zur ESRB-Empfehlung 2014/1

EIOPA Peer Review zu Outsourcing

Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehdrden (IAIS)

Peer Review zu den Insurance Core Principles (ICP) 13

EBA Peer Review zur PSD2

ESRB

Peer Review zur ESRB-Empfehlung 2019/18

Tabelle 9
Peer Reviews
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VIER-LANDER-TREFFEN

Von grosser Bedeutung ist auch das Vier-Lander-
Treffen der deutschsprachigen Aufsichtsbehorden.
Es fand 2025 im November in Bonn statt. Themen
waren beispielsweise die aktuellen Aufsichtsschwer-
punkte, Kinstliche Intelligenz, Erfahrungen mit holis-
tischen Aufsichtsansatzeninintegrierten Behorden,
Digitale Vermdgenswerte, Integration von Sanktionen
indie AML-Aufsicht oder der Einfluss der Zollkrise auf

die Finanzbranche.

Die FMAistinden bedeutendsten globalen Aufsichts-
gremienvertretenund setzt sich dort fur die Interes-
senLiechtensteins ein. Zu diesen Gremien zahlen die
Internationale Organisation der Wertpapieraufsichts-
behorden (I0OSCO), die Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS) und der Inter-
nationale Dachverband der Aufsichtsbehorden Uber
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
(IOPS). Liechtenstein ist ausserdem Mitglied von
MONEYVAL, dem Expertenausschuss des Europarats
im Bereich der Bekédmpfung von Geldwéascherei und
Terrorismusfinanzierung. MONEYVAL ist eines der
neun Regionalgremien (sogenannten FATF-style
regional bodies) des Standardsetters Financial Action
Task Force (FATF). MONEYVAL Uberprufte zuletztim
Jahr2022 die Einhaltung derinternationalen Standards

zur Bekdmpfung der Geldwaschereiin Liechtenstein

und stellte Liechtenstein dabei ein gutes Zeugnis aus.

ZUMKAPITEL- ZUM
ANFANG - INHALT ->

WISSENS- UND INFORMATIONSTRANSFER
FURDEN MARKT

Die FMA ist bestrebt, ihr Spezialistenwissen an
Finanzmarktteilnehmer und Studierende weiterzu-
geben und mit diesem Transfer einen Mehrwert zu
schaffen. Mitarbeitende hielten unter anderem
Referate am Compliance Day 2025, im Rahmen des
Intensivkurs Sorgfaltspflichten, an Revisoren-
Workshops, an den Liechtensteinischen Gesprachen
zum Wirtschaftsstrafrecht sowie an zahlreichen
weiteren Informationsveranstaltungen von Berufs-
und Branchenverbanden. Die FMA pflegt eine enge
Zusammenarbeit mit der Universitat Liechtenstein
und gibt in entsprechenden Lehrgéngen ihr Wissen
an Studierende und Berufstatige in Weiterbildungen
weiter. Die FMA fuhrt hierfiir hauptsachlich Lehr-
auftrage des Instituts fir Finance an der Universitat
Liechtenstein in verschiedenen Master-, Bachelor-,
Diplom- und Zertifikatsstudiengangen aus. Neun
Mitarbeitende der FMA unterrichteteninsgesamt
45 Lektionen.

DATE
AML-PACKAGE AMLAMAN
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SPANNENDE EINBLICKE
IN WASHINGTON

Die FMA ist fur die Erfullung ihrer Aufgaben auf ein breites Wissen
und vielfaltige Kompetenzen ihrer Mitarbeitenden angewiesen.
Deshalb setzt sie nicht nur auf bereits ausgebildete Fachpersonen,
sondern investiert auch gezielt in deren Forderung sowie in Aus-

und Weiterbildung.

Eine weitere Méglichkeit, wertvolle Erfahrungen zu
sammeln, bieten Secondments bei auslandischen
Partnerbehérden. Davon profitiert nicht nur die FMA
durch den Wissensgewinn, sondern auch die Zusam-
menarbeit mit den Partnerinstitutionen wird gestarkt.
Furdie Secondees wiederum eréffnet sich die Chance,

besonders spannende Einblicke zu gewinnen.

Aktuellarbeitet Martin Meier fir ein Jahrim Office of the
Executive Director beim Internationalen Wahrungs-
fonds (International Monetary Fund, IWF) in Washington
D.C., USA. Liechtenstein gehort seit dem 21. Oktober
2024 als 191. Mitglied dem IWF an, und Martin nimmt
als erster Advisor diese Reprasentationsaufgabe wahr.

Seine Erfahrungen sind sehr positiv.

Frage: Du bist bereits seit sechs Monaten als erster
Advisor Liechtensteins beim IWF tatig. Was hat dich

motiviert, diese Herausforderung anzunehmen?

Antwort: Mich hat —nach der Mitarbeit an der Vor-
bereitung der IWF-Mitgliedschaft Liechtensteins — nun
auchvor alleminteressiert, zu sehen, wie diese in der
taglichen Praxis tatsachlich funktioniert. Es ist span-
nend, mitzuerleben, wie Entscheidungen zustande

kommen und wie sich die Perspektive einer kleinen,

sehr offenen Volkswirtschaft in einer grossen Orga-
nisation mit vielen, teils sehr unterschiedlichen
Landerneinbringenlasst. Besonders schatzeich auch,
wieder enger mit Kolleginnen und Kollegen ausserhalb
Europas zusammenzuarbeiten. Gleichzeitig ist die
politische Dimension der Arbeit beim IWF sehr
prasent: Viele der aktuellen globalen Spannungenund
Umbriche finden sich — zumindestin Teilen —auchin
den Diskussionen im Executive Board wieder. Nicht
zuletztist esauch persénlich eine bereichernde Erfah-
rung, in Washington in einer Phase grosser Verande-
rungen zu leben und nach rund sieben Jahren bei der

FMA bewusst wieder einmal etwas Neues zu machen.

Frage: Wie hast du dich auf die Aufgabe als Advisor fur

Liechtenstein vorbereitet?

Antwort: Die Vorbereitung war sehr vielseitig. Die
Mitarbeit am Bericht und Antrag zum Beitritt Liech-
tensteins zum IWF hat sicher wesentlich dazu beige-
tragen, ein gutes Verstandnis fur den Fonds, seine
Rolle und seine Prozesse zu entwickeln —also dafur,
was der IWF eigentlich macht und wie seine Arbeit
konkret organisiert ist. Zusatzlich hatte ich die M&g-
lichkeit, im Vorfeld der Spring Meetings 2025 einen
zweiwdchigen Aufenthalt im Executive Board Office



Martin sammelt wertvolle Erfahrungen in Washington. Dies kommt auch der FMA zugute.

zu absolvieren, indem Liechtenstein vertretenist. Das
war eine sehr gute Gelegenheit, meine zukinftigen
Kolleginnen und Kollegen kennenzulernen und ein
Gefuhl fur die Arbeitsweise im Board-Alltag zu
bekommen. Erganzend dazu konnte ich — auf Basis
einer Vereinbarung zwischen der Schweiz und
Liechtenstein —je einen Monat beim SIF in Bern sowie
beider SNBin Zurich in den fur IWF-Fragen zustandigen
Teams mitarbeiten. Dadurch habe ich meine Schweizer
Counterparts, ihre Prioritaten, Arbeitsweisen und
auch sie personlich gut kennengelernt, was die Zusam-
menarbeit heute deutlich erleichtert. Und ganz
wichtig: Ich habe mir einen ausreichenden Vorrat an
Aromat zugelegt, um auchin den USA kulinarisch tber

die Runden zu kommen.

Frage: Wie sieht dein typischer Arbeitstag aus, seit du
deinen Burostuhlin Vaduz gegen einenin Washington

getauscht hast?

Antwort: Mein Arbeitstag beginnt meist gegen 8.00 Uhr
im Buro — eher auf der frihen Seite im Vergleich zu
vielen Kolleginnen und Kollegen. Am Morgen starte
ich oft mit dem Review der sogenannten «Grays», also
Positionspapieren anderer Stimmrechtsgruppen zu

Themen, dieinden nachsten Tagenim Executive Board

behandelt werden. Danach arbeite ich mich in die
Themenein, dieichim Board betreue: Landerberichte
aus den Artikel-IV-Konsultationen, Kreditantrage von
Mitgliedslandern, Berichte zulaufenden Programmen
mit weiteren Auszahlungen, aber auch Analysen zur
globalen und regionalen Wirtschaftslage sowie
thematische Berichte zu wirtschaftspolitischen
Fragestellungen. Auf dieser Basis erarbeiten wir die
Position unserer Stimmrechtsgruppe, teilweise
gestUtztaufInputs aus denHauptstadten. Ein wichtiger
Teil davon ist auch der informelle Abgleich mit gleich-
gesinnten Stimmrechtsgruppen — Ublicherweise bei
einem Kaffee in der Cafeteria. Die Board-Sitzungen
selbst sind Uber den ganzen Tag verteilt. Im Schnitt
finden taglich rund zwei Sitzungen des Executive
Boards statt, an denen wir als Team abwechselnd
teilnehmen und unsere Positionen einbringen.
Dazwischen bleibt Zeit fur inhaltliche Arbeit, kurze
Abstimmungenim Teamund — nicht zu vergessen — das
Mittagessen mit Kolleginnen und Kollegen. Der
Arbeitstag endet meist zwischen 17.00 und 18.00 Uhr,
oft mit einem Telefonat nach Hause. Dazu kommen
regelmassig auch informelle und soziale Anldsse —
beim IWF, mit anderen Advisors oder im Rahmen
von Veranstaltungen der liechtensteinischen
Botschaft.



Frage: Gab es bisher ein Highlight oder einen Moment,

der dir besonders in Erinnerung geblieben ist?

Antwort: Ein ganz besonderer Moment war sicher, als
ich erstmals einverbales Statement flr Liechtenstein
im Executive Board des IWF abgeben durfte — zu einem
Landerbericht zu Timor-Leste. Ebenfallsin Erinnerung
bleiben wird mir die Betreuung der liechtensteinischen
Delegation bei den Fruhjahrestreffen des IWF. Diese
Treffen sindinhaltlichintensiv, aber auch ein wichtiger
Moment der Sichtbarkeit und Vernetzung fur Liech-
tenstein auf internationaler Ebene. Am Abend darf
das Bier mit der Delegation aber nicht fehlen. Und
danngabesnoch eineneher persénlichen Hohepunkt:
der Besuch der Managing Director des IWF in Liech-
tenstein, inklusive der Termine bei der Regierungs-
chefin und beim Erbprinzen. Als kleines Bonus-
Highlight habe ich es dabei irgendwie geschafft, mit
meinem Auto ins Schloss Vaduz hineinfahren zu

durfen —das passiert auch nicht alle Tage.

Frage: Was war die grésste Uberraschung — positiv

oder herausfordernd?

Antwort: Die grosste Uberraschung war wohl, wie
viel es neben der eigentlichen Arbeit in einer

neuen Stadt zu lernen gibt. Vom Einkaufen Uber den
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offentlichen Verkehr, Sportmdéglichkeiten und
Abfalltrennung bis hin zu sehr praktischen Fragen —
etwawarum meine Unterkunft beim Einzug zunachst
kein fliessendes Wasser hatte. Solche Dinge
beschaftigen einen am Anfang mehr, als man
erwartet. Uberraschend war fur mich auch, wie
stark sich die USA seit meinem letzten langeren
Aufenthalt im Jahr 2018 verandert haben — gesell-
schaftlich, politisch, aber auch im Alltag. Gleichzeitig
habeich Washington als deutlich gemutlicher und fast
schon kleinstadtisch erlebt, ganz anders, als man es

sich von aussen oft vorstellt.

Frage: Wie werden diese Erfahrungen deine zukunf-

tige berufliche Arbeit beeinflussen?

Antwort: Die Tatigkeit als Advisor wird meine zuktnftige
Arbeit in mehrfacher Hinsicht préagen. Vor allem wird
es die Zusammenarbeit Liechtensteins mit dem IWF
erleichtern, weil wir nun sehr genau wissen, wie der
Fonds tickt und wie man Themen in der Sprache und
Logik des IWF adressiert. Das macht Abstimmungen
effizienter und zielgerichteter. Gleichzeitig bin ich
heute deutlich besser international vernetzt —insbe-
sondere auch mit dem Schweizer Finanzministerium
und der SNB —was fUr die kiinftige Zusammenarbeit

im IWF-Kontext ein klarer Mehrwert ist.
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AUSBLICK

Die FMA nutztihreinternationalen Beziehungen,um
die Reputationdes Finanzplatzes zu starken und das
Verstandnis fur dessen Besonderheiten weiter zu
fordern. Besonders bedeutend ist dabei die strate-
gische Zusammenarbeit mit Partner- und Koopera-
tionsstaaten, welche die Interessen Liechtensteins
unterstitzt. Auf nationaler Ebene pflegt die FMA
einenregelmassigen Austausch mit Vertreterinnen
und Vertretern der Berufs- und Branchenverbande
undinformiert anverschiedenen Anlassen Uberihre
Aufsichtstatigkeit. International ist die FMA in
zahlreichen Gremien vertreten und steht in engem

Kontakt mitinternationalen Organisationen.

Auch kunftig wird die FMA bestrebt sein, ihre Bezie-
hungen zu nationalen Institutionen wie Berufs- und
Branchenverbanden weiter zu vertiefen und den
Dialog in nationalen sowie internationalen Gremien
aktiv mitzugestalten. Auf internationaler Ebene
gehdrendazuinsbesondere das Européische System
der Finanzaufsicht (ESFS), die Europaische Banken-
aufsicht (EBA), die Europaische Aufsichtsbehorde
fUr das Versicherungswesen und die berufliche Vor-
sorge (EIOPA) sowie die Européische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA).

Von grosser Bedeutung ist das jahrliche Vier-
Lander-Treffen der deutschsprachigen Aufsichts-
behdrden. 2026 wird es in Vaduz stattfinden.

AUSSENBEZIEHUNGEN
FMA-Geschaftsbericht 2025

DAS WISSEN UBER DEN FINANZPLATZ
FORDERN

Die FMA veréffentlicht jahrlich zahlreiche Publikationen.
Damit kommt die FMA ihrer Kernaufgabe nach, das
Wissen Uiber den Finanzplatz Liechtenstein zu fordern
und das Vertraueninihn zu starken. Zu den wichtigsten

Publikationen neben dem Geschéaftsbericht zéhlen:

- Finanzplatz Liechtenstein: In dieser Publikation
sind die wichtigsten Zahlen und Fakten zu den
Marktteilnehmern in kompakter Form dargestellt.

Sie erscheintjahrlichim Frihjahr.

— FMA-Praxis: Die FMA publiziert jahrlich die FMA-
Praxis und gibt in anonymisierter Form Auskunft
Uber Entscheidungen und Verfligungen der FMA,

Uber Beschlisse sowie Giber Urteile.

— Betriebliche Personalvorsorge in Liechtenstein:
Die Publikation Betriebliche Personalvorsorge in
Liechtenstein zeigt auf, wie es um die zweite Saule

des liechtensteinischen Vorsorgesystems steht.

— Feuer- und Elementarschadenversicherungin
Liechtenstein: Als eines von wenigen Landern
verfugt Liechtenstein zusammen mit der Schweiz
Uber einen flachendeckenden Versicherungsschutz
gegen Feuer- und Elementarschaden fiir Gebaude
und Hausrat. Die Broschiire gibt Auskunft Giber

aktuelle Entwicklungen.

Samtliche Publikationen sind auf der Website der FMA
in digitaler Form verfligbar.
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TATIGKEITSBERICHT

UNTER-
NEHMEN
UND TEAM

Die Gesundheit der Mitarbeitenden ist fur die FMA ein wichtiges Gut.
Entsprechend sorgt sie im Rahmen des Betrieblichen Gesundheits-
managements dafur, dass sie die betrieblichen Strukturen und
Prozesse derart gestaltet, entwickelt und lenkt, dass Arbeit, Organi-
sation und Verhalten am Arbeitsplatz gesundheitsforderlich wirken.
Dies kommt den Beschaftigten und dem Unternehmen gleicher-
massen zugute. Auch die Férderung junger Talente hat bei der FMA
einen hohen Stellenwert. Mit Angeboten wie Trainee-Programmen,
Praktika, Schnupperlehren und Ausbildungsstellen schafft die FMA
vielfaltige Einstiegsmaglichkeiten und unterstutzt junge Menschen
dabei, fruh berufliche Perspektiven zu entwickeln. Genutzt hat das
Angebot unter anderem Chayenne Guntli, die von ihren Erfahrungen
berichtet. Die Digitalisierung schreitet weiter voran. Der «Modern
Workplace», d.h. die Microsoft-365-Plattform der Landesverwaltung,
wurde bei der FMA am 20. August 2025 erfolgreich ausgerollt.
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VIELFALT UND INKLUSION BEI DER FMA

«Diversity & Inclusion» —also Vielfalt und Inklusion —
sind fur die FMA sowohl eine ethische Verpflichtung

alsauch ein zentraler Erfolgsfaktor fur die Zukunft und

die langfristige Entwicklung der Organisation. Deshalb

ist per 1. Januar 2025 die neue Diversity & Inclusion-
Strategie in Kraft getreten und hat die bisherige

Gender Diversity-Strategie abgelost.

Die Gender Diversity-Strategie waram 16. August 2018
vom Aufsichtsrat verabschiedet worden. In den FMA-
Zielen 2024 wurde vorgesehen, diese zu Uberprufen
und unter Einbezug der Personalstrategie sowie der
FMA-Nachhaltigkeitsstrategie weiterzuentwickeln.
Damit sollte insbesondere der inzwischen breiteren
Bedeutung des Themas Diversitat Rechnung
getragen werden. Nach der Uberprufung der
bestehenden Strategie hinsichtlich Aktualitat und
Zielerreichung wurde sie zusammen mit externen
Expertinnen und Experten Uberarbeitet und um
aktuelle Trends aus verschiedenen Diversity-

Bereichen erweitert.

Die neue Diversity & Inclusion-Strategie tragt der
wachsenden Bedeutung von Vielfalt und Inklusion
als fester Bestandteil der strategischen Ausrichtung
der FMA Rechnung. Sie versteht diese Werte
als wichtige Hebel zur Férderung einer positiven
Unternehmenskultur, zur Starkung der Arbeitgeber-
marke sowie fUr den nachhaltigen Erfolg der FMA.
Die Weiterentwicklung von einer reinen Gender
Diversity-Strategie hin zu einem umfassenden
Diversity & Inclusion-Ansatz zeigt den Anspruch
der FMA, alle Dimensionen von Vielfalt bewusst
anzuerkennenund zu unterstitzen. Dies umfasst die
Wertschatzung aller Mitarbeitenden —unabhangig
von Geschlecht, Alter, Herkunft, sexueller Orientie-
rung oder anderen personlichen Merkmalen —
und schafft die Basis fUr eine wirklich inklusive

Arbeitsumgebung.

UNTERNEHMEN UND TEAM
FMA-Geschaftsbericht 2025

Konkret versteht die FMA unter «Diversity» die Aner-
kennungder einzigartigen Eigenschaften, Erfahrungen
und Perspektiven, die jede Mitarbeiterin und jeder
Mitarbeiter in die Organisation einbringt. Vielfalt
umfasstinsbesondere Merkmale wie Geschlecht, Alter,
Familienstand oder Beschaftigungsgrad, schliesst
aber auch weniger sichtbare Unterschiede ausdruck-
lich mit ein. «Inclusion» bedeutet fur die FMA, eine
Arbeitskultur zu fordern, in der sich alle unabhangig
von ihren Merkmalen respektiert, eingebunden und
wertgeschatzt fuhlen. Inklusion stellt sicher, dass alle
Mitarbeitenden faire Entwicklungsmaoglichkeiten erhal-
ten, ihre Meinungen einbringen kénnen und aktiv zur

Weiterentwicklung der FMA beitragen.

Die Massnahmen und Ziele der Diversity & Inclusion-

Strategie umfassenunter anderem folgende Punkte:

— Fuhrungskrafte werden zunehmend geschult, inklu-
sives Verhalten zu férdern und sicherzustellen, dass
alle Stimmen gehoért werden. Inklusive FUhrung starkt
die Teamdynamik und unterstitzt eine positive

Unternehmenskultur.

— DieKultur der psychologischen Sicherheit, inder sich
Mitarbeitende eingeladenfuhlen, sich einzubringen,
ohne Angst vor Zurlckweisung oder negativen

Konsequenzen, wird weiter gestarkt.

— Regelmassige Schulungen zuunbewussten Vorurteilen,
kultureller Sensibilitat und inklusiver Kommunikation
fordern das Bewusstsein und die Handlungsfahigkeit

der Mitarbeitenden auf allen Ebenen.

— Ein Fokus auf inklusive Einstellungspraktiken ist
essenziell. Dazu gehoren geeignete Bewerbungs-
verfahren, diverse Auswahlkomitees und gezielte

Anwerbungsstrategien.

Entsprechend waren die Themen der Diversity &
Inclusion-Strategie Thema beiden FMA-Kadertagen
im September 2025.
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Die Personalstrategie sieht als Mindest-Zielgrésse
einen Frauenanteil von 20% in FGhrungspositionen
vor. Dieser Wert stieg von 15% im Jahr 2018 auf 33 %
per Ende 2025. Ende 2025 waren 7 Frauen und 14

Manner in Fuhrungspositionen tatig.
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Grafik7
Anteil Frauen in Flihrungspositionen

Der Anteil Frauen an der Belegschaft stieg in den
vergangenen Jahren leicht an und betrug Ende 2025
47 %. Fur Liechtenstein weist die Beschaftigungs-

statistik einen Wert von 40 % aus.
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Grafik 8
Anteile Frauen und Mdnner am Personalbestand
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Die Méglichkeit, Teilzeit zu arbeiten, ist ein Kernelement
der Vereinbarkeit von Familie und Beruf. Teilzeitpensen
stehen allen Mitarbeitenden offen, unabhangig von
Hierarchiestufe und Funktion. Ende 2025 arbeiteten
34% der Mitarbeitenden Teilzeit, davon 82% Frauen
und 18 % Manner. Teilzeitpensen werden vermehrt
auch von Mitarbeitenden in FUhrungspositionen in
Anspruch genommen. Die Beschaftigungsstatistik
weist fUr Liechtenstein einen Teilzeitanteil von 30 %

am Total der Beschaftigten aus.
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Grafik 9

Anteil Mitarbeitende mit Beschéftigungsgrad
gleich oder kleiner 90 %

Die FMA ist an langfristigen Engagements der Mit-
arbeitendeninteressiert. Entsprechende Gewichtung
erhalt dieser Faktorinder Ausgestaltung der Arbeits-
bedingungen und der Entwicklungsmoglichkeiten.
Ende 2025 lag die bereinigte Gesamtfluktuationsrate
auf tiefen 6%. Vor der Pandemie lag dieser Wert im
Jahr 2019 bei knapp 10%. Ein Indikator fUr die Mitar-
beitendenzufriedenheit ist die tiefe Absenzenquote
Krankheitund Unfallvon 1.9% (exkl. Langzeitabsenzen)
im Jahr 2025.
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Grafik 10
Fluktuationsrate

Die FMA ist aufgrund des hohen Bedarfs an speziali-
sierten Fachkraften auf Mitarbeitende aus dem Aus-
land angewiesen. Mit der Positionierung als attraktive
Arbeitgeberin mit modernen Arbeitsbedingungen,
spannender und verantwortungsvoller Arbeit und

guten Entwicklungsmaoglichkeiten versucht die FMA,

— Personen 150 —
— genehmigte Stellen
— besetzte Stellen

120 —
Grafik 12
Entwicklung des Stellen-und
Personalbestands 90
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Grafik 11

Anteil liechtensteinischer Staatsbirger in Prozent

maoglichst viele Liechtensteinerinnen und Liechten-
steiner flr eine Bewerbung zu motivieren. Ende 2025
waren 33% der Mitarbeitenden liechtensteinischer
Nationalitat. Ende 2015 lag diese Quote noch bei 22 %.
Ende 2025 waren 13 Praktikantinnen und Praktikanten

angestellt.

2021 2022

2023 2024 2025 2026 (Plan)
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ENTWICKLUNG DES
PERSONALBESTANDS

Im Jahr 2025 betrug der durchschnittliche Personal-
bestand 130 Personen (Vorjahr: 126). Ende Dezember
waren 132 Mitarbeitende (127) beschaftigt. Davon
waren zwei Mitarbeitende befristet angestellt.
Der Anteil Frauen betrug 47 % (46 %). 45 Mitarbeitende
(39) arbeiteten Teilzeit. Im Berichtsjahr verliessen
acht Mitarbeitende (5) die FMA und neun Mitarbeitende
(7) traten neu ein. Insgesamt waren Ende 2025
117.6 Vollzeitstellen (114.5) besetzt. Der vom Aufsichts-
rat bewilligte Stellenplan beinhaltete per Ende 2025
122 Vollzeitstellen (115). Der Stellenplan fur das
Jahr 2026 sieht weiterhin 122 Vollzeitstellen vor. Zwei
dieser Stellen sind fur Junior-Spezialistinnen und
-spezialisten im Rahmen des Trainee-Programms

vorgesehen.

AUSBILDUNGSHINTERGRUND
UND NATIONALITATEN

Die FMA weist aufgrund der komplexen und speziali-
sierten Aufgabengebiete einen sehr hohen Anteil an
Mitarbeitenden mit akademischem Hintergrund auf.
50% der Mitarbeitenden sind Juristinnen und Juristen,
33% sind Spezialistinnen und Spezialisten wie
Wirtschaftsprufer, Bankfachexperten, Okonomen oder
Versicherungsmathematiker. 17 % der Mitarbeitenden
sind Sachbearbeiterinnen und Sachbearbeiter oder

Mitarbeitende mit anderem Ausbildungshintergrund.

Das Personal der FMA stammt zum gréssten Teil aus
Liechtensteinund denumliegendenLandern Schweiz,
Osterreich und Deutschland. 33% der Mitarbeitenden
sind liechtensteinische, 14 % schweizerische, 43%
Osterreichische und 9% deutsche Staatsangehorige,
weitere 1% der Mitarbeitenden waren Angehorige
anderer Staaten. Die FMA ist in der Rekrutierung
bestrebt, moglichst viele Liechtensteinerinnen und

Liechtensteiner fur eine Bewerbung zu motivieren.
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NEW WORK: PHASE 2 GESTARTET

Die Arbeitswelt durchlauft aufgrund der Digitalisierung
und der gesellschaftlichen Veranderungen seit einigen
Jahren eine starke Transformation. Die FMA hat bereits
in der Personalstrategie 2015 vorgesehen, den Mit-
arbeitenden moderne Arbeitsbedingungen zu bieten.
2023 wurde das neue Konzept auf einer Pilotflache
umgesetzt. 2024 wurden mittels einer grossen Befra-
gung erste Erkenntnisse analysiert. Die Befragung, an
der114 Mitarbeitende teilgenommenhatten, zeigte eine
deutliche Verbesserungder Moglichkeiten zur bereichs-
Ubergreifenden Zusammenarbeit und der Arbeits-
atmosphare. Optimierungspotenziale bestehen insbe-

sondere beider Akustik sowie hybriden IT-Losungen.

InPhase 2 werden weitere Flachenumgestaltet. Dabei
werden Erkenntnisse aus der Pilotphase berutck-
sichtigt. Die neu gestalteten Buros tragen den
kunftigen Arbeitsformen Rechnung und gewahrleis-
ten die Arbeitgeberattraktivitat. Der zur Verfigung
stehende Raum wird optimal genutzt und ist so
gestaltet, dass die Mitarbeitenden gerne in dieser
Umgebungarbeiten und eine effiziente Arbeitsweise
gewahrleistet ist. Kollaborative und bereichstber-

greifende Zusammenarbeit wird geférdert.

CORPORATE GOVERNANCE

Erklarung zur Einhaltung der Empfehlungen
zur Fiihrung und Kontrolle 6ffentlicher
Unternehmenin Liechtenstein

Der Aufsichtsrat und die Geschaftsleitung der FMA
Liechtenstein bestatigen, dass den Bestimmungen
der «Empfehlungen zur Fihrung und Kontrolle 6ffent-
licher Unternehmenin Liechtenstein» in der Fassung

vom Juli 2012 ausnahmslos entsprochen wurde.



GOVERNANCE, RISK & COMPLIANCE

Die FMA verfugt Uber ein integriertes «Governance,
Risk & Compliance»-System (GRC-System) zum Zweck
der Qualitatssicherung und zur Vermeidung von
Reputationsschaden, Amtshaftungsfallen oder
Organisationsversagen. Die integrale Betrachtungs-
weise des GRC-Systems umfasst Aspekte wie Risiko-
management und Internes Kontrollsystem, Informa-
tionssicherheit, Compliance, Personensicherheit,
Datenschutz sowie Betriebs- und Arbeitssicherheit
und fasst somit die wichtigsten Handlungsebenen fur
die Unternehmensfihrung zusammen. Das GRC-

Systemder FMAwird laufend verbessert bzw. angepasst.

Im September bzw. Oktober des Berichtsjahres
wurde der GRC-Jahresbericht zuhanden der Geschafts-
leitungund des Aufsichtsrats zur Kenntnis genommen.
Dabei konnte erneut bestatigt werden, dass sich die
integrale Betrachtungsweise und somit das integrale
Risikomanagement- und Kontrollsystem der FMA
bewahrt haben. Der Jahresbericht gibt einen umfas-
senden Uberblick Uber alle wesentlichen Teilaspekte
des GRC-Systems und die entsprechenden Aktivitaten

und Vorkommnisse der jeweiligen Berichtsperiode.

FINANZIERUNG DER FMA

Die FMA finanziert sich aus einem Beitrag des Landes,
den Aufsichtsabgaben und GebUhren sowie den

Ertragen aus der Erbringung von Dienstleistungen.

Der Landtag verabschiedete 2023 die Vorlage zur
Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes
(FMAG) undlegte damit den Beitrag des Landes fur die
Jahre 2024 bis 2027 fest. Das Land Liechtenstein
beteiligt sich fur die Jahre 2024 bis 2027 mit einem
Betrag von max. CHF 6 Millionen jahrlich an der
Finanzierung der FMA. Im Vergleich zur vorhergehen-
denPeriode wurde der Betragum CHF 1 Million erhoht.
Eswar eine Gesamtevaluation des FMA-Finanzierungs-

UNTERNEHMEN UND TEAM
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modells durchgefuhrt worden, mitdem Ergebnis, dass
sich das bestehende Finanzierungsmodell der FMA
bewahrt hat, breite Akzeptanz bei den Finanzinterme-
diaren geniesstund ein Staatsbeitragwegen fehlender
Skaleneffekte und zur Sicherung der Tragfahigkeit des
Marktes angemessen ist. Aufgrund des wachsenden
Umfangs der Aufgaben der FMA und fehlender Skalen-
effekte wurde die Erhéhung notwendig, da ansonsten
eine Unterschreitung der Mindestreservenunddadurch
das Eintreten einer gesetzlichen Nachschusspflicht fur

den Staat zu erwarten gewesen ware

Der effektive Beitrag des Landes betrug fur das Jahr
2025 CHF 6 Mio. (2024: CHF 4,97 Mio.). Die FMA hat 2025
rechtskraftige Bussen in der Hohe von CHF 0,59 Mio.

verhangt. Dieser Betragkommt der Staatskasse zugute.

BIKE TO WORK: VON VADUZ ZUM
NORDKAP UND WIEDER ZURUCK

Auch 2025 nahmen Mitarbeitende der FMA an der
Aktion «bike to work» teil. In Teams versuchten

sie jeweils, so oft wie moglich mit dem Fahrrad zur
Arbeit zu kommen. Neben der Starkung des Team-
geists und der Fitness verfolgte die Aktion auch das
Ziel, ein nachhaltiges Mobilitatsverhalten zu fordern.
Insgesamt haben die fiinf Teams bei der Challenge
7733 Kilometer zuriickgelegt, was der Strecke von
Vaduz zum Nordkap und wieder zurtick entspricht.
Dabei wurde der Ausstoss von 1114 Kilogramm CO,

eingespart.

Die Siegerteams bei der Preislibergabe.

Noah (ganz rechts) Gberreichte die Preise.
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MUTATIONEN UND BEFORDERUNGEN

Per 1. Januar 2025 wurde Mathias Bartel zum Leiter
und Sarah Heijman-Schmid zur stv. Leiterin der neu
geschaffenen Fachstelle IKT-Aufsicht und Cyber-
sicherheitin der Abteilung Aufsichtim Bereich AMM
ernannt. Ebenfalls per 1. Januar 2025 wurde Dorothea
Rohlfing zur Leiterin und Gerhard Schedler zum
stv. Leiter der neu geschaffenen Fachstelle Fintech
beférdert.

Die Regierung hat in ihrer Sitzung vom Dienstag,
1. April 2025, Jean Philippe Moser, Zug (CH), fur eine
Mandatsdauer von funf Jahren, vom 1. Mai 2025 bis
30. April 2030, als Mitglied des Aufsichtsrats der Finanz-

marktaufsicht bestellt.

Per1.Maiwurde Andreas Stifel zum Leiter der Abteilung
Aufsichtim Bereich Banken beférdert. Der vormalige
Abteilungsleiter Boris Blum war per 30. Juni 2025 aus
der FMA ausgetreten.

Im Juni hat der Aufsichtsrat der FMA Franz-Anton
Steurer per 1. Juli 2025 zum Mitglied der Geschafts-
leitung und Leiter des Bereichs Asset Management
und Mérkte ernannt. Franz-Anton Steurer hatte den
Bereich seit dem Ausscheiden von Dr. Reto Degen
Ende Mérz ad interim geleitet. Mit Franz-Anton
Steurer Ubernahm einlangjahriger Mitarbeiter und auf
demFinanzplatz anerkannter Experte die Leitungdes
Bereichs Asset Management und Méarkte. Franz-Anton
Steurer studierte Rechtswissenschaften an der
Universitat Innsbruck. Er trat 2012 in die FMA ein und
leitete seit 2022 die Abteilung Aufsicht im Bereich
Asset Managementund Markte. Seit 2023 war er zudem

stellvertretender Bereichsleiter.

Per 1. September wurde Julia Klingler zur Leiterin der
Abteilung Abwicklung in der Stabsstelle Finanzstabi-
litat befordert. Der vormalige Abteilungsleiter Thomas

Sternwar per 30. April 2025 aus der FMA ausgetreten.

ZUMKAPITEL- ZUM
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LEHRABSCHLUSSPRUFUNG BESTANDEN

Die FMA bildet gemeinsam mit der Liechtensteini-
schen Landesverwaltung Lernende aus —ein
bewahrtes Erfolgsmodell, das es der FMA bereits
mehrfach ermoglicht hat, engagierte Nachwuchs-
krafte dauerhaft fur die FMA zu gewinnen. Diese
jungen Talente bringen wertvolle Impulse und
grosses Engagement mit. Im Juli hat Alissia

Zimmermann die Lehrabschlussprifung bestanden.

Per 1. Oktober wurde Marina Spescha zur Leiterin der
Abteilung Aufsichtim Bereich Asset Managementund
Markte beférdert. Ebenfalls per 1. Oktober hat der
Aufsichtsrat die Beférderung von Agnes Gehrer-
Wachter zur stellvertretenden Leiterin des Bereichs

Asset Management und Markte genehmigt

Per Ende 2025 schied Jurg Meier mit Ablauf seiner
Mandatsperiode aus dem Aufsichtsrat der FMA aus.

CHANCEN FUR JUNGE TALENTE

Die FMA ist zur Erfullung inrer Aufgaben auf ein breites

Spektrum an Wissen und Kompetenzen ihrer Mitarbei-
tendenangewiesen. Deshalb setzt die FMA nicht nurauf
fertigausgebildete Mitarbeitende, sonderninvestiertin

die Forderungder Mitarbeitenden sowie deren Aus-und

Weiterbildung.



Die FMA bietet zwei Ausbildungsplatze fur Lernende
im kaufmannischen Bereich an. Die Lernenden sind
bei der Liechtensteinischen Landesverwaltung
angestelltund wahrendihrer Ausbildung beiverschie-
denenBehoérdenund Amtern tatig. Auch fr eine Stelle
als kaufmannischer Praktikant besteht eine entspre-

chende Zusammenarbeit mit der Landesverwaltung.

Das Trainee-Programm fuhrtjunge Nachwuchskrafte
durch die verschiedenen Aufsichtsbereiche der FMA.
Sie erhalten einen Einblick in die Aufsichtstatigkeit,
lernen Zusammenhange kennen und profitieren vom
Ausbildungseffekt. Ende 2025 war eine Stelle mit einer

Nachwuchskraft aus Liechtenstein besetzt.

Studierenden und Studienabgéngerinnen und
-abgangern bietet die FMA die Moglichkeit, Praktika zu
absolvieren. Ende 2025 waren 13 Praktikantinnen und
Praktikanten im Umfang von 9,4 Vollzeitstellen
(Vorjahr: 11,1) angestellt. In der Regel handelt es sich
dabeium Praktikaim juristischen oder wirtschaftlichen
Bereich. Die Dauer variiert zwischen sechs und zwolf
Monaten. Zusatzlichwarenim Berichtsjahrinsgesamt
sechs Ferialpraktikantinnenund -praktikanten fur die

Dauer von ein bis drei Monaten beschaftigt.

Eine weitere Moglichkeit, Erfahrungen zu sammeln,
sind Secondments bei auslandischen Partnerbehor-
den. Die FMA profitiert dabei von den gewonnenen
Erfahrungen und pflegt gleichzeitig die Beziehungen
zu ihren Partnerbehorden. Im Berichtsjahr absolvier-
ten Mitarbeitende unter anderem Secondments
bei Partnerbehérden in der Schweiz, in Osterreich,
Danemark und Norwegen sowie bei der liechtenstei-

nischen Datenschutzstelle.
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DIGITAL MINDSET: SCHLUSSEL
ZUR ERFOLGREICHEN DIGITALEN
TRANSFORMATION

Die FMA ist ein integraler Teil des digitalen Finanz-
Okosystems und strebt aktiv an, zu dessen positiver
Entwicklung pragmatisch beizutragen. Der Grundstein
fur die digitale Transformation der FMA wurde bereits
2010 mit der EinfUhrung einer umfassenden
IT-Strategie gelegt. Im Jahr 2018 wurde eine Digital-
strategie mit Blick auf die Jahre bis 2022 verabschiedet.
Entsprechend wurde 2023 die neue Digitalstrategie
2023 - 2026 verabschiedet. Mit der Digitalstrategie
wurde eine solide Planungs- und Steuerungsgrund-
lage fur die mittelfristige digitale Transformation der
FMA geschaffen. Sie umfasst die fUnf digitalen Stoss-

richtungen

— Cybersecurity

— Workplace/Cloud und Digital Mindset/ Skills
— Prozessdigitalisierung und -automatisierung
— Data Analyticsin der Aufsicht

— Technologiefreundliche Ausgestaltung des

regulatorischen Spielraums

Ein besonderes Augenmerk lag im Berichtsjahr auf
den Stossrichtungen Workplace/Cloud und Digital
Mindset/ Skills. Der «Modern Workplace», d.h. die
Microsoft-365-Plattform der Landesverwaltung, wurde
beider FMAam 20. August 2025 erfolgreich ausgerollt.
Microsoft 365 ist eine integrierte Cloud-Plattform,
welche Office-Anwendungen und moderne Produktivi-
tatswerkzeuge wie Outlook, Teams, Sharepoint oder
One-Drive verbindet. DarUber hinaus bietet M365 umfas-
sende Sicherheits-, Compliance- und Kollaborations-
funktionen. Die Plattform unterstitzt orts- und zeitun-
abhangiges Arbeiten, férdert die Zusammenarbeit und
unterstUtzt die Automatisierung von Geschaftsprozes-

sen durch Kl-gestutzte Funktionen wie Copilot.
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FUr die FMA schafft der Modern Workplace auf Basis
von M365 einen splrbaren Mehrwert. Mit dem Rollout
der Plattform wurde eine zentrale Voraussetzung
geschaffen, um die digitale Transformation konse-
quent voranzutreiben. Anwendungen wie Teams
erleichterndieinterne und externe Zusammenarbeit
undreduzieren Medienbriche und unterstitzen einen
strukturierten, versionierten Umgang mit Dokumen-
ten. Als Bestandteildes Modern Workplace steht den
Mitarbeitenden der Copilot-Chatin einer gesicherten
Unternehmensumgebung zur Verfugung. Die Einfuh-
rung von Copilot in einer geschitzten Umgebung
ermadglicht einen Zugang zu Kl, ohne dass sensible

Daten gefahrdet werden.

In einer Weisung hat die Geschaftsleitung verbindliche
Vorgaben zur Nutzung des Modern Workplace vorab
in Kraft gesetzt. Fur die Mitarbeitendenwurde ausser-
dem ein umfangreiches Schulungsangebot zur
Verflgung gestellt. Die FMAlegt grossen Wert auf die
Forderungeinesdigitalen Mindsets und entsprechen-
der Fahigkeitenbeiden Mitarbeitenden. Zielist es, die
digitale Affinitat rollenspezifisch zu férdern, damit die
Mitarbeitenden ihre Gestaltungsspielrdume optimal
nutzen kdnnen. Die bereits bestehenden Angebote
wurden erganztund erweitert, und eine massgeschnei-
derte «Learning Journey» fur die Mitarbeitenden zur
Verflgung gestellt.

Weiter fortgesetzt hat die FMA die Arbeit an der
Umsetzung des E-Government-Gesetztes. Im Jahr
2020 hatten Regierungund Landtagbeschlossen, die
elektronische Kommunikation im Geschéftsverkehr
mit Behdérden zum verpflichtenden Standard zu
erheben. Dadurch sollen die staatlichen Dienst-
leistungen effizienter gestaltet und der Zugang zu
staatlichen Dienstleistungen und Informationen
unabhangigvon Ortund Zeit ermdoglicht werden. Zur
Umsetzungwurde eine gesetzliche Verpflichtungvon
Behorden und Unternehmen zur elektronischen
Kommunikationim Geschéaftsverkehr eingefihrt. Die

FMA hat bereits zahlreiche Anpassungen vorgenommen,
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um eine vollstandig elektronische Kommunikation zu
ermoglichen. So verfugt die FMA Uber ein Framework
fur die vollstandig digitale Aktenverwaltung, Uber eine
digitale Amtssignatur, die physische Unterschriften
ersetzt sowie Uber eine Antragsplattform fur einge-
hende Antrage. 2025 hat die FMA einenverschlisselten
Datenaustauschraum (Trust Room) geschaffen. Uber
den Trust Room kénnen gréossere Mengen von
Dokumenten sicher mit Finanzintermediaren ausge-
tauschtwerden, beispielsweise im Rahmenvon Amts-

hilfegesuchen.

Der Trust Roomwurde bereits 2024 auf die Produktiv-
Plattform Ubernommen und durch einen Penetra-
tionstest gepruft. Der Pilotbetrieb wurde im
Maéarz 2025 nach der Behebung von Performance-
problemenund Sicherheitsllcken gestartet. Gegen-
wartigwerden zudem die Anwendungsmaoglichkeiten
fUr die rein digitale Akteneinsicht Uber den Trust

Room evaluiert.

ZUKUNFTSTAG

Am Zukunftstag sollen Kinder die Berufswelt ihrer

Eltern oder Verwandten kennenlernen. Auch bei
der FMA waren sieben Kinder zu Gast. Ein spannendes
Programm wartete auf den Besuch: Die Kinder
erfuhren, wie die FMA Geldwascherei verhindert,
bekamen Tipps fir mehr Cybersicherheit und
erhielten einen Einblick in den Alltag eines KV-
Lehrlings. Ein Rundgang durch unsere Raumlich-
keiten rundete den Nachmittag ab und gab einen

kleinen Blick hinter die Kulissen.
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NACHHALTIGKEIT

Nachhaltigkeit hat fur die FMA einen hohen Stellen-
wert. In ihrer Nachhaltigkeitsstrategie definiert die
FMAals Unternenhmen die vier Ziele «Klimaneutralitat
bis 2035», «\Vermeidung negativer Umweltauswirkun-
gen», «Fdrderung einer nachhaltigen Personalpolitik
und Fuhrung» und «Sicherstellung nachhaltiger Gover-
nance-Strukturen». Diese Ziele orientieren sich an
denESG-Kriterien (Environmental, Social, Governance).
Die FMA-Nachhaltigkeitsstrategieist seitdem 1. Januar
2023 in Kraft. Im ersten Jahr des Inkrafttretens lag
der Fokus auf der Ausarbeitung der konkreten
Umsetzungsplanung. Dabei gilt das Motto «So viel wie
maoglich, so schnell wie moglich.» Entsprechend
konnten auchumgehend zahlreiche Verbesserungen
eingefUhrt werden. So wurde bspw. durch das betrieb-
liche Mobilitatsmanagement rund 40% des
motorisierten

Dies entspricht rund 750000 Autokilometern oder

Individualverkehrs eingespart.

127 Tonnen CO,. Im Berichtsjahr lag der Fokus auf der
weiteren Umsetzung der definierten Massnahmen.
Der Reiseaufwand wurde deutlich reduziert und
Abfallsysteme sowie der Papierverbrauch weiter
optimiert. Bei der Reisetatigkeit zeigt sich, dass sich
bei den Mitarbeitenden das Bewusstsein fur Alterna-
tiven zum Flugzeugimmer mehr durchsetzt. Auch die
konseguente Nutzung der Méglichkeit von Remote
Work reduziert den CO,-Abdruck der FMA merklich.
Schliesslich traten per 1. Januar 2025 Neufassungen
der wesentlichsten FMA-Governance-Grundlagen
(Statuten, Organisationsreglement sowie Geschafts-
ordnung) in Kraft. Damit wurde ein wesentlicher
Beitrag fur nachhaltige Governance-Strukturen

geleistet. Als 6ffentliches Unternehmen tragt die FMA
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eine besondere Verantwortung gegentber der Umwelt
und der Gesellschaft und ist in besonderem Masse
verpflichtet, einen wirksamen Beitrag zu leisten. Um
Synergien zu nutzen und bewahrte Ansatze zu teilen,
koordiniert die FMA ihre Aktivitaten mit der liechten-
steinischen Regierung, der Landesverwaltung und
anderen relevanten Interessengruppen. Auf interna-
tionaler Ebene arbeitet die Finanzmarktaufsicht mit
dem Network for Greening the Financial System (NGFS)
zusammen, dessen Mitglied sie seit Ende 2022 ist. Auf
inrer Website berichtet die FMA ausfuhrlich Uber ihre
Massnahmen zur Reduktion des CO,-Ausstosses.

AUSBLICK

Mit der Verabschiedung der Personalstrategie
2022 — 2028 ist die Grundlage gelegt worden, um die
Attraktivitat der FMA als Arbeitgeberin langfristig zu

sichern.

Wichtigste Initiative fur die FMA als Unternehmen wird
das Projekt «Fokus 26» sein. Die FMA ist seit Jahren
bestrebt, unndtige burokratische Hirden abzubauen

und die Aufsicht so effektiv — aber auch effizient — wie
moglich zu gestalten. Um diese BemUhungen noch
starker ins Zentrum zu ricken und entsprechende
BemuUhungen zu bundeln, hat der Aufsichtsrat der FMA
das genannte Projekt genehmigt. Die FMA bezweckt
mit dieser Initiative insbesondere zwei Dinge: Zum
einen sollen durch Effizienzsteigerungen —und im
Rahmen der Gesetzeslage maogliche Erleichterun-
gen —Beaufsichtigte so weit wie méglich entlastet
werden. Zum anderen sollen auch beider FMA selbst

dringend benotigte Ressourcen frei werden.
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PRAXISNAHE EINBLICKE

SCHNUPPER-
PRAKTIKUM

Die Forderung junger Talente hat bei der FMA einen hohen Stellenwert.
Mit Angeboten wie Trainee-Programmen, Praktika, Schnupper-
lehren und Ausbildungsstellen schafft die FMA vielfaltige Einstiegs-
moglichkeiten und unterstutzt junge Menschen dabei, fruh berufliche

Perspektiven zu entwickeln.

Im Rahmen eines Schnupperpraktikums konnte
Chayenne Guntlidie FMA und insbesondere die Arbeit

der Kommunikationsabteilungkennenlernen. Wahrend

ihres Einsatzes gewann sie einenrealistischen Eindruck
davon, wie vielfaltig und verantwortungsvoll die

Kommunikationsarbeit in einer Behorde sein kann.

Schon zu Beginn ihres Schnupperpraktikums wurde

Chayenne in den Alltag der Abteilung eingebunden.

Anstatt lediglich zuzuschauen, beteiligte sie sich
unmittelbar an realen Projekten: Sie gestaltete ein
Willkommmensplakat fur ein Event, Ubersetzte Inhalte

der Webseite mit einem Ubersetzungstool ins

Englische und wirkte bei der Produktion und Aufberei-
tung eines Videos fur die FMA-Kanale mit.

Sehr positiv hebt Chayenne den Umgang innerhalb
des Teams hervor. Sie fuhlte sich von Anfang an gut
aufgenommen und ernstgenommen. «Alle waren sehr
offen und freundlich und haben sich Zeit genommen,
mir alles zu erklareny, erzahlt sie im Interview. Das
Schnupperpraktikum war hauptsachlich fur ihre
persodnliche Orientierung wichtig. Dabei betonte sie,
wie wichtig es sei, fruh Einblicke in verschiedene Berufs-
felder zu erhalten. Durch die Tage bei der FMA kénne
sie nun besser einschatzen, welche Tatigkeiten sie
interessieren und wie ein moglicher Berufsalltag

aussehen kann.

Du machst ein sirwdchiges
Schnupperpraktioam bel der FMA.
Wi st es danu gekommant


https://karriere.fma-li.li/career/videos/chayenne-karriereaufritt.mp4
https://karriere.fma-li.li/career/videos/chayenne-karriereaufritt.mp4
https://karriere.fma-li.li/career/videos/chayenne-karriereaufritt.mp4
https://karriere.fma-li.li/career/videos/chayenne-karriereaufritt.mp4
https://karriere.fma-li.li/career/videos/chayenne-karriereaufritt.mp4
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GESUNDHEIT AM
ARBEITSPLATZ - EINE
UNTERNEHMERISCHE
VERANTWORTUNG

FUr die FMA als Unternehmen ist die Gesundheit der Mitarbeitenden

ein zentrales Gut.

Auch wenn die personliche Situation der Mitarbeiten-
den im Zentrum steht, sind Krankheitstage fur ein
Unternehmen letztlich ein Kostenfaktor. Unternehmen
haben also ein 6konomisches Interesse daran, dass
die Mitarbeitenden gesund bleiben. Unbenommen
bleibt aber naturlich die personliche Freiheit der Mit-
arbeitenden. Schliesslich sollen die Mitarbeiten-
den—insbesondereinihrer Freizeit — die Freiheit haben,
sich allenfalls fUr einen ungesunden Lebenswandel zu
entscheiden. In diese Entscheidungen kann und soll
der Arbeitgeber nicht eingreifen. Die FMA versteht
ihre Verantwortung so, dass sie die betrieblichen Struk-
turen und Prozesse derart gestaltet, entwickelt und
lenkt, dass Arbeit, Organisation und Verhalten am
Arbeitsplatz gesundheitsférderlich wirken. Dies kommt
den Beschaftigten und dem Unternehmen gleicher-

massen zugute.

Diese Bestrebungen werden meist unter dem
Schlagwort «Betriebliches Gesundheitsmanagement»
oder «BGM» zusammengefasst. Mit ihrem Betrieb-
lichen Gesundheitsmanagement verfolgt die FMA
funf Ziele:

— Das Erreichen einer hohen Arbeitszufriedenheit
— Die Férderung einer hohen
Produktivitat und Leistungsfahigkeit
— Die Férderung einer gesunden Unternehmenskultur
— Die Pravention von arbeitsbedingten
Gesundheitsrisiken

— Die Férderung einer gesunden Lebensweise

Die Massnahmen umfassen zum einen gesundheits-
fordernde Arbeitsbedingungen wie beispielweise die
Bereitstellung ergonomischer Arbeitsplatze und
Schulungen zur richtigen Kérperhaltung und Arbeits-
platzgestaltung sowie die Bereitstellung einer
sicheren Infrastruktur. Dies umfasst auch den Feuer-
schutz, Defibrillatoren oder die Verwendung nach-
haltiger und gesundheitsfreundlicher Materialien. Eine
gesundheitsorientierte Unternehmenskultur wird
gefordert, gesunde Verhaltensweisen unterstitzt und
belohnt und Gesundheitsthemen in Unternehmens-
veranstaltungenintegriert. Die Mitarbeitenden werden
auch in sicherheitsrelevanten Themen wie Brand-
schutz, Erste Hilfe oder Verhalten bei potenziellen

Gefahrensituationen geschult.



"

.-:- i 1 ‘-I‘

N

/

Zum andern soll die Gesundheit der Mitarbeitenden
aktiv gefordert werden. Dies umfasst Gesundheits-
kurse und Schulungen zu Themen wie Stressmanage-
ment, Ernahrung, Bewegung oder Ergonomie. Auch
Sportaktivitaten werden geférdert und Duschen und

Garderobenschranke bereitgestellt.

Und schliesslich spielt auch die psychische Gesund-
heitam Arbeitsplatz eine zentrale Rolle. Dazu werden
FUhrungskrafte und Mitarbeitende zu Themen wie
Stressbewaltigung oder Resilienz geschult, um ein
Bewusstsein fur die Bedeutung der psychischen
Gesundheit zu schaffen. Flexible Arbeitszeiten werden
geférdert, um eine bessere Work-Life-Balance zu
ermoglichenund Stress zu reduzieren. Und auch eine
positive und wertschatzende Unternehmenskultur,
die den Umgang mit Stress, Druck und psychischen

Herausforderungen berucksichtigt, ist der FMA wichtig.

Ein Indikator fur den Erfolg des BGM und somit fur die
Mitarbeitendenzufriedenheit und -gesundheit ist
die tiefe Absenzquote von 1.9% im Jahr 2025 (ohne

Langzeitabsenzen).

Die FMA wurde fur ihr Betriebliches Gesundheitsma-
nagementauch ausgezeichnet. Als drittes Unterneh-
menin Liechtenstein hat die FMA das Assessmentder
Gesundheitsférderung Schweiz erfolgreich bestanden
und das Label «Friendly Work Space» erhalten. Die
Auszeichnung fur das hochstehende betriebliche
Gesundheitsmanagement unterstreicht das syste-
matische Engagement der FMA fur gute Arbeitsbe-
dingungenund gesunde Mitarbeitende. Gesundheits-
forderung Schweiz halt im Ergebnisbericht fest: «Die
konsequente Verankerung von Grundsatzen zu
Gesundheit und Leistungsfahigkeit im FMA-Kodex
und in der Personal- und Nachhaltigkeitsstrategie
zeigt das Engagement der FMA fur das Wohlergehen

der Mitarbeitenden und fur ein nachhaltiges HR.»
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ORGANIGRAMM DER FMA PER 1. JANUAR 2026

AUFSICHTSRAT

ZUMKAPITEL-
ANFANG ->

Dr. Christian Batliner, Prasident
Volkmar Ritter, Vizeprasident

Dr. Arzu Tschutscher
Dr. Jean Philippe Moser

GESCHAFTSLEITUNG

Mario Gassner, Vorsitzender

Dr. Alexander Imhof, Stv. Vorsitzender

Franz-Anton Steurer
Markus Meier
Martin Schadler
Simone Edelmann-Boéniger

Finanzstabilitat

Dr. Martin Gachter

Strategische Grundlagen

Mario Gassner

ZUM
INHALT ->

Makroprudenzielle Aufsicht
Dr. Martin Gachter

Kommunikation
Lukas Muller

Abwicklung
Julia Klingler

Recht und Internationale
Angelegenheiten
Dr. Johannes Kung

Banken Versicherungen und

Vorsorgeeinrichtungen

Asset Management

und Markte

Markus Meier Dr. Alexander Imhof ‘ ‘ Franz-Anton Steurer ‘

Geldwascherei-
pravention und Andere
Finanzintermediare

‘ Simone Edelmann-Béniger

Operations

‘ Martin Schadler

Aufsicht Aufsicht

Aufsicht Aufsicht
Andreas Stifel Beat Wafler * Marina Spescha Philipp Roser
Recht Recht Recht Recht

Dr.Elena Seiser * Martina Tschanz Agnes Gehrer-Wachter *

Grafik 13
Organigramm

Daniel Gehri *

Informations- und
Kommunikations-
technologien
Roger Guntli *

HR/Finanzen und Services
Martin Schadler

* Stellvertretender Bereichs- bzw. Stabsstellenleiter

gultigab 1. Januar 2026
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ORGANE DER FMA PER 31. DEZEMBER 2025

Die Organe der FMA sind gemass Art. 6 FMAG: a) der Aufsichtsrat,
b) die Geschéftsleitung,
c) die Revisionsstelle.

Aufsichtsrat

Prasident Mitglieder

Dr. Christian Batliner, Triesen, Jurg Meier, Eschen,

gewahlt von 2020-2024 (2022 - 2024 Prasident) gewahltvon 2016 -2020 und 2021 -2025

und 2025-2029 Dr. Arzu Tschutscher, Ruggell,
gewahltvon 2024 -2029

Vizeprasident Dr. Jean Philippe Moser, Steinhausen (CH),

Volkmar Ritter, Vaduz, gewahltvon 2025 -2030

gewahltvon 2022 —2027 (2023 -2027 Vizepréasident)

Geschéftsleitung

Vorsitzender der Geschéaftsleitung Bereichsleiter Banken

Mario Gassner, Triesenberg Markus Meier, Buchs (CH)

Stellvertretender Vorsitzender der Geschéafts- Bereichsleiter Asset Management und Markte
leitung und Bereichsleiter Versicherungen und Franz-Anton Steurer, Bizau (AT)
Vorsorgeeinrichtungen Bereichsleiter Geldwaschereipravention und
Dr. Alexander Imhof, Vaduz Andere Finanzintermediare

Simone Edelmann-Boniger, Rorschacherberg (CH)

Bereichsleiter Operations
Martin Schadler, Triesenberg

Revisionsstelle

In Anwendungvon Art. 19 Abs. 4 FMAG hat die Regierung die Funktion der Revisionsstelle mit Beschluss vom
2.Marz 2010 (RA 2010/ 463) der Finanzkontrolle Ubertragen. Die Aufgaben der Revisionsstelle richten

sich grundsatzlich nach den spezifischen Bestimmungen Uber die Finanzkontrolle. Die Finanzkontrolle Gbt
diese Funktion bis zu einem anderslautenden Beschluss der Regierung aus.

Grafik 14
Organe
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UND JAHRES-
RECHNUNG

Gemass Art. 28 des Gesetzes Uber die Finanzmarktaufsicht
(FMAG) finanziert sich die FMA aus einem Beitrag des Landes,
den Aufsichtsabgaben und Gebuhren sowie den Ertragen
aus der Erbringung von Dienstleistungen.



ZUM
INHALT ->

JAHRESBERICHT

Die Regierung genehmigte in ihrer Sitzung vom
10. Dezember 2024 den detaillierten Voranschlag 2025
der FMA mit einem Staatsbeitrag von CHF 6 000 000
und einem Aufwandvolumen von CHF 30 181 000. Der
tatséachliche Aufwand fur das Geschéaftsjahr 2025
belduft sich auf CHF 29030 421. Er liegt damit um
CHF 1150579 (3,8 %) unter dem genehmigten Budget.

Die Ertrage vor Staatsbeitrag belaufen sich auf
insgesamt CHF 22686 530 und liegen damit um
CHF 713 470 (3,0 %) unter dem Budget.

Gemass Art. 30b FMAG ist die FMA verpflichtet, jahr-
lich Reserven zu bilden, bis die Gesamtreserve 25%
des durchschnittlichen ordentlichen Aufwandes
gemass Jahresrechnung der letzten drei Jahre
erreicht hat. Gemass dieser gesetzlichen Vorgabe
durfendie Reserven fur das Jahr 2025 einen Bestand
von maximal CHF 6 979 341 aufweisen. Nach der
Verrechnung des Verlustes in Hohe von CHF 342 891
mit den Reserven betragen diese per 31. Dezember
2025 CHF 6341081 und liegen um CHF 638 260 unter
dem maximal zulassigen Reservenbestand. Der
Staatsbeitrag furdas Jahr 2025 betragt CHF 6 000 000.
Dertotale Ertraginkl. Staatsbeitrag belduft sich somit
auf CHF 28 686 530.

Der Personalaufwand belduft sich im Geschéaftsjahr
2025 auf CHF 21128 181 und liegt um CHF 756 819
(3,5%) tiefer als budgetiert.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen fallen mit
CHF 6113696 um CHF 1304 tiefer aus als budgetiert.
Dabei sind hauptsachlich die Kosten fur Aus- und
Weiterbildung, die Raumkosten, die Reisespesen sowie

die Debitorenverluste tiefer alsim Budget vorgesehen

JAHRESBERICHT
FMA-Geschaftsbericht 2025

ausgefallen. DemgegenuUber liegt hauptsachlich
der Ubrige Aufwand aufgrund der Erhdhung des
Delkredere Uber dem Budget.

Der Abschreibungsaufwand belduft sich aufinsgesamt
CHF 1787830 und liegt um CHF 392170 (18,0 %)
unter dem Budget. Dabei fallt insbesondere der
Abschreibungsaufwand auf Software tiefer aus, dies
aufgrundvon VerzégerungenbeilT-Projekteninfolge
von infrastrukturellen und organisatorischen

Herausforderungen.

Ausblick

Die Abanderungdes FMAGim Jahr 2023 sieht vor, dass
das Land Liechtensteinder FMAvorbehaltlich Art. 30b
FMAG (Reservenregelung) fur die Jahre 2024 bis
2027 einen jahrlichen Betrag in Hohe von max.
CHF 6 000000 leistet. Fur das Geschaftsjahr 2026 hat
die Regierung ein Budget mit einem Gesamtaufwand
in der H6he von CHF 30 455 000 genehmigt. Im Jahr
2026istdie FMAinmehrere bedeutende Regulierungs-
projekte eingebunden. Einen Schwerpunkt bildet die
Revision des FMAG, welche die Finanzierung der FMA
ab2028 neuregelt. Danebenwerden wesentliche Geset-
zesprojekte bearbeitet, darunter Anpassungen des
Treuhdndergesetzes, die Umsetzung der CRD VIim
Bankengesetz, Anpassungen des VersAGim Rahmen
des Solvabilitat-1l-Reviews sowie die umfassende
Neuordnung der Geldwéaschereibekampfung durch das
neue Geldwaschegesetz. Ausserdem sind die weitere
Umsetzung der IT-Strategie sowie die weitere Digita-
lisierung der FMA zentrale Themen im Geschéftsjahr
2026. Diesbezuglich sind insbesondere die Migration
des CRM und des DMS in die Cloud, der Auf- und Aus-
bauvonKI-Fahigkeiten beiallen Mitarbeitenden sowie
die Forderung zur Nutzung der Moglichkeiten der M365-

Plattform durch alle Mitarbeitenden hervorzuheben.
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JAHRESBERICHT ZUMKAPITEL- ZUM
FMA-Geschéftsbericht 2025 ANFANG - INHALT -
BILANZ PER 31. DEZEMBER (IN CHF)
Aktiven 2025 2024
Anlagevermdgen
Immaterielle Anlagewerte —Software 1585 395.67 1597 747.40
Sachanlagen —Betriebseinrichtungen 146 797.70 117 197.43
—IT-Einrichtungen 202 449.12 114 048.96
—Mobiliar 101 748.63 134 258.38
Umlaufvermdgen
Forderungen —Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 1269316.86 954 179.40
—Delkredere -660233.97 -418 330.74
609 082.89 609 082.89 535848.66 535848.66
—Sonstige Forderungen 133946.47 115942.92
Guthaben bei Banken —Bank 9063 708.79 21504 106.03
und Kassenbestand —Kasse 629.05 744 .30
Rechnungsabgrenzungsposten 714661.80 729 063.74

Total Aktiven

12558 420.12

24 848957.82

Passiven 2025 2024
Eigenkapital

—Dotationskapital 2 000 000.00 2 000 000.00

—Reserven 6684971.77 6174 354.48

—Jahresgewinn (+) / Jahresverlust () —343890.76 510617.29

8341081.01 8341081.01 8684971.77 8684971.77

Rickstellungen

—Sonstige Ruckstellungen 636 675.30 575065.63
Verbindlichkeiten

—Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1146 343.67 917 892.92

—Verbindlichkeit gegentber Land Liechtenstein 1562 354.21 12745 203.93

—Sonstige Verbindlichkeiten 749984.61 1205776.60
Rechnungsabgrenzungsposten 121981.32 720046.97

Total Passiven

12558420.12

24 848957.82
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ERFOLGSRECHNUNG VOM 1. JANUAR - 31. DEZEMBER (IN CHF)

r{or3 Budget 2025 Budget-Abw. 2024

Gebiihrenund Abgaben
Bewilligungsgebuhren 1098 923.27 1500 000.00 -401076.73 1137636.98
Aufsichtsabgaben 20479 740.55 21000 000.00 —520259.45 21232370.69
Prufungsgebuhren 49 855.25 50 000.00 —144.75 61087.70
Ubrige Gebuihren 1007 503.02 800 000.00 207 503.02 767 594.48
Sonstige betriebliche Ertrage 50507.66 50000.00 507.66 109 208.59
Staatsbeitrag 6 000 000.00 6 000 000.00 0.00 4970694.70
28686529.75 29400000.00 —-713470.25 28278593.14

Personalaufwand

Loéhne und Gehalter

—17 422 580.54

—18025000.00

602 419.46 —16786102.85

Soziale Abgaben und Aufwendungen fur

Altersversorgungund fur Unterstitzung —-3250434.03 -3380000.00 129565.97 -3092671.89
davon fur Altersversorgung -2786181.90 —-2660534.25
Aufsichtsrat -455166.81 —480000.00 24 833.19 —478529.73
Abschreibungen und Wertberichtigungen

Abschreibungen auf Software —1542567.75 —1920000.00 377 432.25 —1781434.25
Abschreibungen auf IT-Einrichtungen -178263.09 —190000.00 11736.91 -123378.90
Abschreibungen auf Mobiliar —47 318.75 -50000.00 2681.25 —48837.95
Abschreibungen auf Betriebseinrichtungen -19680.20 —20000.00 319.80 —-14752.15
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstiger Personalaufwand —286162.75 —300000.00 13837.25 —235112.44
Aus- und Weiterbildung —452980.52 -540000.00 87019.48 —437 469.74
Kanzleiauslagen —211924.42 —205000.00 —-6924.42 -189795.12
Reisespesen —-339027.97 —360000.00 20972.03 —292 398.89
Expertenhonorare / Gutachten —454764.95 —440000.00 —-14764.95 —461 806.42
Prifgesellschaften —208 594.40 0.00 —208 594.40 —694006.05
Ruckerstattungen Prifgesellschaften 208 594.40 0.00 208 594.40 694 006.05
Raumkosten —-2042067.74 -2080000.00 37932.26 —-2068248.16
Versicherungen -91782.90 —100000.00 8217.10 -91346.70
Informatikkosten -1335194.02 -1350000.00 1480598 —1009284.40
Offentlichkeitsarbeit -137989.92 —150000.00 12010.08 —143995.41
Veranstaltungen und Reprasentation —-27711.17 —35000.00 7 288.83 —34158.41
Mitgliedsbeitrage Verbande / Institutionen —370869.67 —370000.00 —869.67 —354247.71
Prafungsaufwand —49855.25 -50000.00 144.75 -61087.70
Ubriger Aufwand -301563.81 -85000.00 -216563.81 -55716.17
Debitorenverluste -11800.43 -50000.00 38199.57 —7232.94
Sonstige Zinsen und dhnliche Aufwendungen -713.82 -1000.00 286.18 -367.92
Jahresgewinn (+) / Jahresverlust (=) -343890.76 —-781000.00 437 109.24 510617.29

Erfolgsrechnung zusammengefasst

Betriebliche Ertrage 22686 529.75 23400 000.00 —713470.25 23307 898.44
Staatsbeitrag 6 000 000.00 6 000 000.00 0.00 4970694.70
Total Ertrag 28686529.75 29400000.00 —713470.25 28278593.14
Personalaufwand -21128181.38 —21885000.00 756818.62 —-20357304.47
Abschreibungen und Wertberichtigungen -1787829.79 —2180000.00 392170.21 —1968403.25
Sonstige betriebliche Aufwendungen -611369552 -6115000.00 1304.48 —5441900.21
Sonstige Zinsen und dhnliche Aufwendungen -713.82 —1000.00 286.18 -367.92
Total Aufwand -29030420.51 -30181000.00 1150579.49 -27767975.85
Jahresgewinn (+) / Jahresverlust (=) -343890.76 —-781000.00 437 109.24 510617.29
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ANHANG ZUR JAHRESRECHNUNG

Grundsédtze der Rechnungslegung

Gemaéss Art. 32 FMAG sind fur die Erstellung des
Geschéftsberichtes (Jahresrechnung und Jahres-
bericht) die ergdnzenden Vorschriften fur bestimmte
Gesellschaftsformen des Personen- und Gesell-
schaftsrechts (PGR) massgebend. Die FMA wendet
dabei die Vorschriften fur grosse Gesellschaften
an. Diese Vorschriften verlangen, dass die Jahres-
rechnung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und

Ertragslage (true and fair view) zu vermitteln hat.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bewertung der Sachanlagen erfolgt zu Anschaf-
fungskosten, vermindert um die Abschreibungen.
Die Abschreibung erfolgtlinear auf dem Anschaffungs-

wert. Die Abschreibungsrichtlinie sieht folgende

Nutzungsdauer vor:

Software 3 Jahre
IT-Einrichtungen 3 Jahre
Mobiliar 5 Jahre
Betriebseinrichtungen 10 Jahre

Tabelle 1
Nutzungsdauer

ZUMKAPITEL- ZUM
ANFANG - INHALT ->

Die flussigen Mittel sind zum Nominalwert ausgewie-
sen. Der Ansatz der Forderungen erfolgt zum Nenn-
wertabzuglich aller erforderlichen Wertberichtigungen.
Die Ruckstellungen sind so bemessen, dass sie nach
kaufmannischer Beurteilung allen erkennbaren Risiken
in ausreichendem Umfang Rechnung tragen. Die
Bewertung der Verbindlichkeiten erfolgt zum Nenn-

wert bzw. zum hdheren Ruckzahlungsbetrag.

Fremdwéahrungsumrechnung

Die FMA stellt ausschliesslich Rechnungen in der
Wahrung CHF. Verbindlichkeiten, die auf eine andere
Wahrung als CHF lauten, werden zum Devisen-

kassamittelkurs zum Bilanzstichtag angesetzt.

Forderungen

Die gesamten Forderungen haben eine Restlaufzeit
von unter einem Jahr. Die Bilanzierung erfolgt zum
Nominalwert. Fir am Bilanzstichtag erkennbare Risiken
werden Wertberichtigungenim betriebswirtschaftlich
notwendigen Umfang gebildet. Samtliche Wert-
berichtigungen sindin der Position Forderungen offen

ausgewiesen.



Anlagevermégen in CHF

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagever-

mogensistim Anlagespiegel gesondert dargestellt:

Anlagevermogen

Software

Mobiliar

JAHRESBERICHT
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Betriebs-
einrichtungen

Stand 01.01.2025 10796 682.83 740626.51 1144 883.83 1878949.03 14561 142.20

Anschaffungs- Zugange 1530236.22 273835.70 14 884.00 49 280.47 1868236.39

kosten Abgéange 436114.67 187 600.52 66907.84 0.00 690623.03

Stand 31.12.2025 11890804.38 826861.69 1092 859.99 1928229.50 15738755.56

Stand 01.01.2025 9198935.43 626577.55 1010625.45 1761751.60 12 597 890.03

. Zugange 1542567.75 178 263.09 47 318.75 19680.20 1787 829.79

Abschreibungen

Abgange 436094.47 180428.07 66832.84 0.00 683 355.38

Stand 31.12.2025 10305 408.71 624 412.57 991111.36 1781431.80 13702 364.44

Buch " Stand 01.01.2025 1597 747.40 114 048.96 134258.38 117 197.43 1963 252.17
chwer

Y Stand 31.12.2025 1585395.67 202 449.12 101 748.63 146797.70 2036391.12
Tabelle 2

Anlagespiegel

Riickstellungen

Die Ruckstellungen werden jahrlich neu beurteilt,
begrindet und gegebenenfalls angepasst. In den
Ruckstellungen sind die offenen Ferienguthaben per
31. Dezember 2025 in der Hohe von CHF 636 675
berUcksichtigt.

Verbindlichkeiten

Die gesamten Verbindlichkeiten der FMA haben eine

Restlaufzeit von unter einem Jahr.

Langfristige Verbindlichkeiten

Esbestehtein Mietvertrag zwischender FMA und der
Liechtensteinischen Alters- und Hinterlassenenver-
sicherung (AHV), abgeschlossen im Dezember 2010
mit einer Laufzeit von 20 Jahren. Der jahrliche Miet-
zins betragt rund CHF 1800 000 (inkl. Nebenkosten).

Geschiafte mit nahestehenden
Unternehmen und Personen

Basierend auf der Eignerstrategie besteht zwischen
der Liechtensteinischen Landesverwaltung (LLV)und
der FMAeine Leistungsvereinbarung. Aufgrund dieser
Leistungsvereinbarung erbringt die LLV zu Gunsten
der FMA Leistungen, wie z.B. in den Bereichen
Besoldungsadministration und Informatik. Auf eine
Verrechnung der erbrachten Dienstleistungen wird
verzichtet, sofern diese sich nach den Ublichen LLV-
Standards richten.
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Aufsichtsrat Regierungsbeschluss

ZUMKAPITEL- ZUM
ANFANG - INHALT ->

Mandatsperiode

Dr. Christian Batliner — BNR2019/1388 vom 22.10.2019 01.01.2020-31.12.2024
(Prasident) — BNR2021/1846vom 07.12.2021 01.01.2022-31.12.2024

— BNR 2024/1983vom 10.12.2024 01.01.2025-31.12.2029
Volkmar Ritter — BNR 2022/497 vom 29.03.2022 01.04.2022 - 31.03.2027

(Vizeprasident)

Jurg Meier — BNR2015/1727 vom 16.12.2015 01.01.2016 -31.12.2020

— BNR 2020/1403 vom 29.09.2020 01.01.2021-31.12.2025
Dr. Arzu Tschutscher — BNR2023/1907 vom 28.11.2023 01.01.2024-31.12.2028
Dr. Jean Philippe Moser — BNR 2025/526 vom 01.04.2025 01.05.2025-30.04.2030
Tabelle 3

Aufsichtsrat

a) Aufsichtsrat

Die Entschadigungen fur den Aufsichtsrat der
FMA im Geschéftsjahr 2025 belaufen sich inklusive
Sozialbeitrage auf CHF 455 167 (Vorjahr: CHF 478 530).
Davon betragen die sozialen Abgaben und Auf-
wendungen fur Altersversorgung und fur Unterstut-
zung CHF 51834 (davon fur Altersversorgung
CHF 48 241). Der Aufsichtsrat setzte sich im Jahr
2025 wie in Tabelle 3 ersichtlich zusammen.

Beziige des Aufsichtsrates und
der Mitglieder der Geschiftsleitung
(Art. 1092 Ziff. 9 Bst. a PGR)

Die Entschadigung der Mitglieder des Aufsichtsrates
richtet sich nach dem Regierungsbeschluss vom
31. Januar 2017 (BNR 2017/101) und vom 14. Dezember
2021 (BNR 2021/1897). Die Regierung hat die folgen-

den Bezlge festgesetzt:

— Grundentschadigung Prasident

— Grundentschadigung Stellvertreter
des Prasidenten

— Grundentschadigung Ubrige Mitglieder

— Sitzungspauschalen pro Sitzungstag

b) Geschéftsleitung

Die Bruttobezlge der Mitglieder der Geschaftsleitung
im Geschaftsjahr 2025 belaufen sich auf CHF 2 059 346
(Vorjahr: CHF 2029 583) ohne Sozialaufwand.

Die Mitglieder der Geschaftsleitung werden vom Auf-
sichtsrat bestellt. Die Geschaftsleitung besteht per
31. Dezember 2025 aus folgenden Mitgliedern:

— Mario Gassner, Vorsitzender der Geschaftsleitung

— Dr. Alexander Imhof, Stv. Vorsitzender
der Geschéftsleitung und Leiter Bereich
Versicherungen und Vorsorgeeinrichtungen

— Franz-Anton Steurer, Leiter Bereich Asset
Management und Markte

— Markus Meier, Leiter Bereich Banken

— Simone Edelmann-Boéniger, Leiterin Bereich
Geldwaschereipravention und Andere
Finanzintermediare

— Martin Schadler, Leiter Bereich Operations



Personalbestand

Im Jahr 2025 betrug der durchschnittliche Personal-
bestand 130 Personen (Vorjahr: 126). Ende Dezember
2025 waren 132 Mitarbeitende (127) beschaftigt. Davon
waren zwei Mitarbeitende (4) befristet angestellt. Der
Anteilan Frauenbetrug 47 % (46 %). 45 Mitarbeitende
(39) arbeiteten Teilzeit. Im Berichtsjahr verliessenacht
Mitarbeitende (5) die FMA und neun Mitarbeitende (7)

traten neuein.

Insgesamt waren Ende 2025 117,6 Vollzeitstellen (Vor-
jahr: 114,5) besetzt. Der vom Aufsichtsrat bewilligte
Stellenplan beinhaltete per Ende 2025 122 Vollzeit-
stellen (115).

Priifgesellschaften/
Riickerstattungen Priifgesellschaften

Die Position Prufgesellschaften in der Hohe von
CHF 208 594 beinhaltet Aufwendungen im Zusam-
menhang mitausserordentlichen Vor-Ort-Kontrollen
und Untersuchungen, die durch externe Prufgesell-
schaften durchgefuhrt wurden. Im Gegenzug werden
diese denentsprechenden Finanzintermediaren unter
der Position Ruckerstattungen Prifgesellschaftenin
der Hohe von CHF 208 594 wieder in Rechnung gestellt.
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Amtshaftungsklagen

Im November 2025 wurde vom Obersten Gerichtshof
eine Amtshaftungsforderung gegen die FMA rechts-
kraftigabgewiesen. Derzeit sind keine Amtshaftungs-

verfahren gegen die FMA bei Gericht anhangig.
Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Es sind keine Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

eingetreten, die einen wesentlichen Einfluss auf die

Jahresrechnung haben.

93



JAHRESBERICHT
FMA-Geschéftsbericht 2025

TESTAT DER FINANZKONTROLLE

FINANZKONTROLLE
FURSTENTUM LIECHTENSTEIN

Testat der Finanzkontrolle betreffend Prifung der Jahresrechnung der

Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein

Bericht der Finanzkontrolle zur Jahresrechnung

Wir haben die Buchfuihrung sowie die Jahresrechnung (bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung und
Anhang) der Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein fir das am 31. Dezember 2025
abgeschlossene Geschéftsjahr geprft.

Nach unserer Beurteilung vermittelt die beigelegte Jahresrechnung (Seiten 86 bis 93) ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermogens- und Finanzlage der
Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein zum 31. Dezember 2025 sowie deren Aufwands- und
Ertragslage fiir das dann endende Jahr in Ubereinstimmung mit dem liechtensteinischen Gesetz.

Grundlage fiir das Priifurteil

Basierend auf dem Finanzkontrollgesetz haben wir als Revisionsstelle unsere Priifung gemass
liechtensteinischem Gesetz und nach den Grundsatzen des Berufsstandes durchgefiihrt.

In  Ubereinstimmung mit den Anforderungen des Berufsstandes sind wir von der
Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein unabhangig.

Zudem ist die Finanzkontrolle geméss Finanzkontrollgesetz das oberste Fachorgan der Finanz-
aufsicht Uber das offentliche Finanzgebaren und die 6ffentliche Rechnungslegung. Dabei handelt
es sich um einen umfassenden gesetzlichen Auftrag, der auch die Priifung der Verwendung von
Staatsbeitrdagen beinhaltet. Unsere Prifungen erfolgen dabei nach den gesetzlichen Kriterien der
Ordnungsmassigkeit, der Rechtmassigkeit und der Wirtschaftlichkeit. Die Ergebnisse und
Anmerkungen unserer Prifungen sind im detaillierten Bericht iber die Prifung 2025 der
Finanzmarktaufsicht (FMA) dargelegt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als eine Grundlage fir unser Prufurteil zu dienen.

Verantwortlichkeiten des Aufsichtsrates der Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Aufstellung einer Jahresrechnung in Ubereinstimmung
mit den allgemeinen und spezialgesetzlichen Vorschriften, welche ein den tatsachlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt, fur die Einhaltung der Vorgaben des Eigners und fur
die internen Kontrollen, die der Aufsichtsrat als notwendig erachtet, um die Aufstellung einer
Jahresrechnung zu ermdglichen, die frei von — beabsichtigten oder unbeabsichtigten —
wesentlichen falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung der Jahresrechnung ist der Aufsichtsrat daftr verantwortlich, die Fahigkeit der
Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein zur Fortfihrung der Geschaftstatigkeit zu beurteilen und
Sachverhalte in diesem Zusammenhang transparent darzulegen.

Weiter ist der Aufsichtsrat fiir die im Geschaftsbericht enthaltenen zuséatzlichen Informationen
verantwortlich.

Verantwortlichkeiten der Finanzkontrolle fiir die Priifung der Jahresrechnung

Unsere Ziele sind, hinreichende Sicherheit darlber zu erlangen, ob die Jahresrechnung als Ganzes
frei von — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — wesentlichen falschen Darstellungen ist und
einen Bericht abzugeben, der unser Prifurteil beinhaltet. Hinreichende Sicherheit ist ein hohes
Mass an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass — basierend auf dem Finanzkontrollgesetz und
in Ubereinstimmung mit dem liechtensteinischen Gesetz sowie den Grundsitzen des
Berufsstandes — die durchgefihrte Abschlusspriifung eine wesentliche falsche Darstellung, falls
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eine solche vorliegt, stets aufdeckt. Beabsichtigte oder unbeabsichtigte falsche Darstellungen
werden als wesentlich angesehen, wenn von ihnen einzeln oder insgesamt verninftigerweise
erwartet werden konnte, dass sie die auf der Grundlage dieser Jahresrechnung getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen beeinflussen.

Wir identifizieren und beurteilen die wesentlichen Risiken — beabsichtigter oder unbeabsichtigter
— falscher Darstellungen in der Jahresrechnung, planen und fihren Priifungshandlungen als
Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Prufurteil zu dienen. Dabei tiben wir — basierend auf
dem Finanzkontrollgesetz und in Ubereinstimmung mit dem liechtensteinischen Gesetz sowie den
Grundsatzen des Berufsstandes — wahrend der gesamten Prifung pflichtgemdsses Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Wir erlangen ein Verstdndnis von dem fiir die Abschlusspriifung relevanten Internen
Kontrollsystem, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstdnden
angemessen sind.

Wir beurteilen die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die
Vertretbarkeit der dargestellten geschatzten Werte in der Rechnungslegung und damit
zusammenhangenden Angaben. Weiter beurteilen wir die Darstellung, den Aufbau und den Inhalt
der Jahresrechnung einschliesslich der Angaben im Anhang sowie, ob die Jahresrechnung die
zugrunde liegenden Geschéftsvorfille und Ereignisse in einer Weise wiedergibt, sodass eine
sachgerechte Darstellung erreicht wird.

Unser Prufurteil zur Jahresrechnung erstreckt sich nicht auf die zusatzlichen Informationen im
Geschéftsbericht, und wir bringen keinerlei Priifungsschlussfolgerung hierzu zum Ausdruck.

Wir kommunizieren mit dem Prifungsausschuss des Aufsichtsrats unter anderem iiber den
geplanten Umfang und die geplante zeitliche Einteilung der Prifung sowie Uiber bedeutsame
Prifungsfeststellungen, einschliesslich etwaiger bedeutsamer Maéngel im Internen Kontroll-
system, die wir wahrend unserer Priifung identifizieren.

Weitere Bestdtigungen

Der beigelegte Jahresbericht ist nach den geltenden rechtlichen Anforderungen aufgestellt
worden, steht im Einklang mit der Jahresrechnung und enthalt gemass unserer Beurteilung — auf
Basis der durch die Prifung der Jahresrechnung gewonnenen Erkenntnisse, des gewonnenen
Verstandnisses Uber die Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein und deren Umfeld — keine
wesentlichen fehlerhaften Angaben.

Ferner bestétigen wir, dass die Jahresrechnung dem liechtensteinischen Gesetz, dem Gesetz tiber
die Finanzmarktaufsicht (FMAG) und den Statuten entspricht und empfehlen der Regierung, die
vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

FINANZKONTROLLE
des Firstentums Liechtenstein

Cornelia Lang Martin Testi
Leiterin Mandatsleiter

Dieses Dokument wurde amtssigniert.

g Finanzkontrolle
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Informationen zur Signaturpriifung finden Sie unter: www.llv.li/signaturpruefung

Ein Ausdruck dieses Dokuments hat gemass Art. 24a Abs. 3 des
ALy 1 L E-Government-Gesetzes die Vermutung der Echtheit.

Vaduz, 25. Marz 2026







Auch wenn Liechtenstein - wie der vorliegende
Geschaftsbericht zeigt - einmodernes Land mit einem
stark digitalisierten Finanzsektor ist, wird auch das
Brauchtum bis heute mitviel Herz gepflegt undist ein
wichtiger Teil der Identitat des Landes. Besonders
sichtbar wird dies in den traditionellen Trachten. Sie
zeigendieregionale Verbundenheit und die Geschichte
der einzelnen Gemeinden. Ein Hohepunkt im Herbst
ist der Alpabzug, wenn die feierlich geschmuckten

Kuhe von den Alpenins Tal zurtckkehren.

Im Frahling vertreibt man mit dem Funken, einem
grossen Holzstoss, symbolisch den Winter. Beim
Abbrennen des Funkens trifft sich die Dorfgemeinschaft

und geniesst das gemeinsame Fest. Auch die Fasnacht

hateinenfestenPlatzim Jahreslauf. Mitbunten Umzutgen,
Masken und vielHumor wird ausgelassen gefeiert. Am
15. August findet der Staatsfeiertagstatt. Dann gibtes
einen offiziellen Staatsakt auf der Schlosswiese, gefolgt
voneinem grossen Volksfestim Stadtle Vaduz, beidem

die Bevolkerung gemeinsam feiert.

Jahrmaérkte bringen zusatzlich Lebenindie Gemeinden.
Dort findet man Marktstande, Fahrgeschafte und
kulinarische Spezialitaten. Einbesonderer historischer
Einfluss geht zudem von den Walsern aus. Diese
Siedler pragten mitinhrer Sprache, Bauweise und Lebens-
art vor allem die Bergregionen und hinterliessen
bis heute sichtbare Spuren im kulturellen Erbe

Liechtensteins.

Herausgeber und Redaktion Konzept und Gestaltung
Finanzmarktaufsicht Liechtenstein digicube AG
Landstrasse 109

Postfach 279 Fotografie

9490 Vaduz

Liechtenstein
zVg
Telefon +423 2367373

info@fma-li.li
www.fma-li.li

Roland Korner, Close up (Portrat Vorwort)
Daniel Schwendener (6, 7) und Michael Zanghellini (1 -5)

Der Geschéftsberichtist in deutscher und englischer Sprache auf
der FMA-Website erhaltlich. Es erscheint keine gedruckte Version.


mailto:info%40fma-li.li?subject=
http://www.fma-li.li
https://digicube.ch

www.fma-li.li


http://www.fma-li.li

