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ZUSAMMENFASSUNG 

Am 24. Juli 2020 hat die Europäische Kommission als Teil der allgemeinen COVID-
19 Erholungsstrategie ein Massnahmenpaket für die Erholung der Kapitalmärkte 
verabschiedet, um den Kapitalmärkten dabei zu helfen, die Unternehmen bei der 
wirtschaftlichen Belebung nach der Krise zu unterstützen. In diesem Paket werden 
gezielte Änderungen von Kapitalmarktvorschriften vorgeschlagen, die zu mehr In-
vestitionen in die Wirtschaft anregen, eine rasche Rekapitalisierung von Unterneh-
men ermöglichen und die Fähigkeit der Banken zur Finanzierung des Aufschwungs 
bzw. zur Abfederung von ausfallenden Krediten erhöhen sollen. 

Konkret wurden vom europäischen Gesetzgeber folgende Rechtsakte erlassen:  

− Verordnung (EU) 2020/873 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
24. Juli 2020 zur Änderung der Verordnungen (EU) 575/2013 und 
(EU) 2019/876 aufgrund bestimmter Anpassungen infolge der COVID-19-
Pandemie; 

− Verordnung (EU) 2021/337 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
16. Februar 2021 zur Änderung der Verordnung (EU) 2017/1129 im Hinblick 
auf den EU-Wiederaufbauprospekt und gezielte Anpassungen für Finanzin-
termediäre und der Richtlinie 2004/109/EG im Hinblick auf das einheitliche 
elektronische Berichtsformat für Jahresfinanzberichte zur Unterstützung der 
wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise; 

− Richtlinie (EU) 2021/338 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
16. Februar 2021 zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die 
Informationspflichten, die Produktüberwachung und die Positionslimits so-
wie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 auf ihre Anwendung auf 
Wertpapierfirmen, zur Förderung der wirtschaftlichen Erholung von der CO-
VID-19-Krise;  

− Verordnung (EU) 2021/557 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
31. März 2021 zur Änderung der Verordnung (EU) 2017/2402 zur Festlegung 
eines allgemeinen Rahmens für Verbriefungen und zur Schaffung eines spe-
zifischen Rahmens für einfache, transparente und standardisierte Verbrie-
fung mit dem Ziel, die Erholung von der COVID-19-Krise zu fördern; 
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− Verordnung (EU) 2021/558 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
31. März 2021 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mit dem Ziel, 
die wirtschaftliche Erholung von der COVID-19-Krise durch Anpassungen am 
Verbriefungsrahmen zu unterstützen. 

Sämtliche Rechtsakte der Europäischen Union (EU) im Rahmen des Massnahmen-
pakets für die Erholung der Kapitalmärkte sind EWR-relevant und die notwendigen 
Umsetzungs- bzw. Durchführungsmassnahmen werden entsprechend der europä-
ischen Vorgabe ebenfalls als ein Paket in einem Bericht und Antrag zusammenge-
fasst.  

Die Gesetzesvorlagen dienen zum einen der Umsetzung der Richtlinie (EU) 
2021/338, die durch Abänderungen im Bankengesetz (BankG) und im Vermögens-
verwaltungsgesetz (VVG) erfolgt, und zum anderen der Durchführung der grund-
sätzlich direkt anwendbaren Verordnungen (EU) 2021/337, (EU) 2021/557 sowie 
(EU) 2021/558, soweit eine solche aufgrund dieser Verordnungen erforderlich ist.  

Die Verordnung (EU) 2020/873 wurde, soweit erforderlich, bereits im BankG vor-
abumgesetzt. Sie ist nach ihrer Übernahme in das EWR-Abkommen ohne weitere 
Durchführung im BankG unmittelbar anwendbar. Im BankG werden zudem, zusätz-
lich zu den im Rahmen der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2021/338 notwendigen 
Änderungen, einige Anpassungen vorgenommen, die sich auf die Verordnung (EU) 
2017/2401 vom 12. Dezember 2017 zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 über Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfir-
men beziehen. Diese Anpassungen erfolgen in dieser Vorlage, da die relevanten 
Bestimmungen auf die Verordnung (EU) 2017/2402 Bezug nehmen, welche wiede-
rum in der Gesetzesvorlage zur Abänderung des EWR-VDG vorabumgesetzt wird.  

Zur Durchführung der Verordnung (EU) 2021/557 werden Änderungen im EWR-
Verbriefungs-Durchführungsgesetz (EWR-VDG) vorgenommen. Die Verordnung 
(EU) 2021/337 bedarf keiner Durchführung im EWR-Wertpapierprospekt-Durch-
führungsgesetz (EWR-WPPDG), da sie nach ihrer Übernahme in das EWR-Abkom-
men unmittelbar anwendbar ist. Anlässlich dieses Gesetzespakets wird jedoch die 
Gelegenheit genutzt, eine in der Aufsichtspraxis festgestellte Lücke in den Strafbe-
stimmungen des EWR-WPPDG zu schliessen. 
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Die Verordnung (EU) 2021/558 ist – wie auch die Verordnung (EU) 2020/873 – nach 
der Übernahme in das EWR-Abkommen ohne weitere Durchführung im BankG un-
mittelbar anwendbar. 

Die Gesetzesvorlagen zur Umsetzung bzw. Durchführung des Massnahmenpakets 
für die Erholung der Kapitalmärkte sollen für die liechtensteinischen Finanzmarkt-
teilnehmer gleiche Wettbewerbsbedingungen wie in den EU-Staaten schaffen. Ins-
besondere soll der bestehende, in der Krise noch stärker spürbare Verwaltungsauf-
wand, den professionelle Anleger in ihren Geschäftsbeziehungen untereinander 
(business-to-business) zu bewältigen haben, unter Wahrung des Schutzes für nicht-
professionelle Kunden reduziert werden. Zudem wird eine Erhöhung der Wettbe-
werbsfähigkeit der Warenderivatemärkte im EWR angestrebt. 

ZUSTÄNDIGES MINISTERIUM 

Ministerium für Präsidiales und Finanzen 

BETROFFENE STELLE 

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA)  
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Vaduz, 3. Mai 2022 

LNR 2022-667 

P 

Sehr geehrter Herr Landtagspräsident, 

Sehr geehrte Frauen und Herren Abgeordnete 

Die Regierung gestattet sich, dem Hohen Landtag nachstehenden Bericht und An-

trag betreffend die Abänderung des EWR-Wertpapierprospekt-Durchführungsge-

setzes, des Vermögensverwaltungsgesetzes, des Bankengesetzes und des EWR-

Verbriefungsgesetzes (Massnahmenpaket für die Erholung der Kapitalmärkte) an 

den Landtag zu unterbreiten. 

I. BERICHT DER REGIERUNG 

1. AUSGANGSLAGE 

Um die Folgen der COVID-19-Pandemie auf die Menschen, Unternehmen, Gesund-

heitssysteme und die Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten der EU abzufedern 

sowie Zukunftsperspektiven zu eröffnen, hat die Europäische Kommission am 

24. Juli 2020 im Rahmen einer weitgefassten Coronavirus Erholungsstrategie un-

ter anderem gezielte Änderungen bestehender Finanzmarktvorschriften zur Si-

cherstellung von Liquidität und Zugang zu Finanzmitteln vorgeschlagen. Die Ände-

rungen sollen zu mehr Investitionen in die Wirtschaft anregen, eine rasche Reka-

pitalisierung von Unternehmen ermöglichen und die Fähigkeit von Banken zur Fi-

nanzierung des Aufschwungs bzw. zur Abfederung von Kreditausfällen erhöhen.  
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Vom europäischen Gesetzgeber wurde das Regulierungspaket, das sogenannte 

Capital Markets Recovery Package bzw. Massnahmenpaket zur Erholung der Kapi-

talmärkte mit fünf EU-Rechtsakten zur Abänderung von bestehenden Kapital-

marktrechtsakten verabschiedet.  

Konkret handelt es sich um folgende Rechtsakte:  

- Verordnung (EU) 2020/873 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

24. Juni 2020 zur Änderung der Verordnungen (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 

2019/876 aufgrund bestimmter Anpassungen infolge der COVID-19-Pande-

mie; 

- Verordnung (EU) 2021/337 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

16. Februar 2021 zur Änderung der Verordnung (EU) 2017/1129 im Hinblick 

auf den EU-Wiederaufbauprospekt und gezielte Anpassungen für Finanzin-

termediäre und der Richtlinie 2004/109/EG im Hinblick auf das einheitliche 

elektronische Berichtsformat für Jahresfinanzberichte zur Unterstützung der 

wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise; 

- Richtlinie (EU) 2021/338 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

16. Februar 2021 zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die 

Informationspflichten, die Produktüberwachung und die Positionslimits so-

wie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 im Hinblick auf ihre An-

wendung auf Wertpapierfirmen, zur Förderung der wirtschaftlichen Erho-

lung von der COVID-19-Krise; 

- Verordnung (EU) 2021/557 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

31. März 2021 zur Änderung der Verordnung (EU) 2017/2402 zur Festlegung 

eines allgemeinen Rahmens für Verbriefungen und zur Schaffung eines spe-

zifischen Rahmens für einfache, transparente und standardisierte Verbrie-

fung mit dem Ziel, die Erholung von der COVID-19-Krise zu fördern; 
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- Verordnung (EU) 2021/558 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

31. März 2021 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mit dem 

Ziel, die wirtschaftliche Erholung von der COVID-19-Krise durch Anpassun-

gen am Verbriefungsrahmen zu unterstützen. 

1.1 Verordnung (EU) 2020/873 

Die beschlossenen Massnahmen zielen einerseits darauf ab, grössere Investitio-

nen in der Wirtschaft zu fördern, eine rasche Rekapitalisierung von Unternehmen 

zu ermöglichen und Finanzmittel wirkungsvoll in Unternehmen und Haushalte zu 

lenken, um den durch die COVID-19-Pandemie verursachten wirtschaftlichen 

Schock abzumildern. Andererseits sollen die möglichen Auswirkungen der Pande-

mie auf die Banken abgeschwächt werden. 

Die Verordnung (EU) 2020/873 enthält gezielte Änderungen der Verordnung (EU) 

Nr. 575/2013 (CRR) und der Verordnung (EU) 2019/876 (CRR II), die sicherstellen 

sollen, dass der aufsichtsrechtliche Rahmen und die verschiedenen zur Bewälti-

gung der COVID-19-Pandemie ergriffenen Massnahmen reibungslos ineinander-

greifen. Insbesondere soll verhindert werden, dass einige Verschärfungen des 

Bankenaufsichtsrechts, die ursprünglich durch die CRR II eingeführt werden soll-

ten, sich wegen der Pandemie negativ auf die Banken auswirken. Die Änderungen 

betreffen daher überwiegend die Geltung von Bestimmungen der CRR bzw. CRR 

II, um Belastungen für die Banken während der Pandemie zu vermeiden.  

Durch die Verordnung (EU) 2020/873 wird der Geltungsbeginn dieser Bestimmun-

gen so angepasst, dass mögliche negative Auswirkungen auf die Banken abge-

schwächt werden. Dies führt dazu, dass bei einigen Bestimmungen die Änderun-

gen durch die CRR II erst später in Kraft gesetzt werden (z.B. die Anforderung für 

global systemrelevante Institute zur Vorhaltung eines Puffers der Verschuldungs-

quote). Manche Bestimmungen der CRR II werden frühzeitig in Kraft gesetzt, 
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dadurch kann unter anderem die Kreditvergabe- und Verlustabsorptionsfähigkeit 

der Banken verbessert werden (z.B. die frühzeitige Anwendung bestimmter Re-

geln der CRR II zur Berechnung des Risikopositionswerts für die Verschuldungs-

quote oder die frühzeitige Anwendung der neuen Regelungen für den Abzug von 

Software-Vermögenswerten vom harten Kernkapital von Banken). Auch wird der 

Geltungsbeginn von Abänderungen der CRR, die bereits vor der CRR II hätten in 

Kraft treten sollen, zeitlich nach hinten verschoben (z.B. die Anwendung interna-

tionaler Rechnungslegungsstandards Finanzinstrumente (IFRS 9)), um mögliche 

negative Effekte auf die Kapitalquoten der Banken zu verhindern.  

Zusätzlich dazu werden im Bereich der Eigenmittelanforderungen für das Kreditri-

siko punktuelle Erleichterungen (z.B. die Anerkennung von Garantien, die von na-

tionalen Regierungen oder anderen öffentlichen Einrichtungen im Zuge der Pan-

demie gewährt wurden, als risikomindernd) oder Sonderbestimmungen für be-

stimmte Kredite (Kredite an Rentenempfänger oder KMU) vorgesehen. 

Die Verordnung gilt in der EU seit dem 27. Juni 2020 bzw. dem 28. Juni 2021. Die 

Verordnung (EU) 2020/873 wurde, soweit erforderlich, bereits im BankG durchge-

führt (s. Bericht und Antrag Nr. 89/2021 bzw. Bericht und Antrag Nr. 12/2022). 

1.2 Verordnung (EU) 2021/337 

Die Änderungen der Verordnung (EU) 2017/1129 (Wertpapierprospektverord-

nung) betreffen vor allem die Einführung eines "EU-Wiederaufbauprospekts". Es 

handelt sich dabei um eine Art "Kurzprospekt" mit nicht mehr als 30 Seiten für 

Unternehmen, die eine gewisse Erfolgsbilanz auf dem öffentlichen Markt vorwei-

sen können (gelistet seit 18 Monaten). Mit den erleichterten Offenlegungsvor-

schriften sollen die Kosten für die Erstellung eines Prospekts gesenkt, die Ver-

ständlichkeit des Prospektes erhöht und die Prüfung der Billigung durch die zu-

ständigen Behörden beschleunigt werden (sieben Tage). Das soll dazu führen, dass 
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Emittenten, insbesondere kleinen und mittleren Unternehmen (KMUs), die Eigen-

kapitalaufnahme durch Sekundäremissionen von Aktien erleichtert wird, sodass 

sie wieder einen tragfähigen Verschuldungsgrad erreichen und versorgt mit aus-

reichender Liquidität widerstandsfähiger werden können.  

Im Hinblick auf die Art der Aktien und den Inhalt werden die Erstellung sowie die 

Zusammenfassung eines "EU-Wiederaufbauprospekts" zudem an konkrete ge-

setzliche Voraussetzungen geknüpft. Die Verwendung des "EU-Wiederaufbau-

prospekts" wird auf Angebote beschränkt, die maximal 150 % des ausstehenden 

Kapitals umfassen. Das Recht, die Zusage zu einem Angebot im Fall von Nachträ-

gen zurückzuziehen (Widerrufsrecht), wird während des Zeitraums vom 18. März 

2021 bis zum 31. Dezember 2022 von zwei auf drei Tage verlängert. Der Finanzin-

termediär hat diese Anleger mit Widerspruchsrecht bis zum Ende des ersten Ar-

beitstages, der auf den Arbeitstag folgt, an dem der Nachtrag veröffentlicht 

wurde, zu kontaktieren.  

Grundsätzlich handelt es sich um eine Ergänzung der anderen Prospektformen in 

der Wertpapierprospektverordnung, für die neben den allgemeinen Regelungen 

auch Spezialregelungen vorgesehen sind. Da die Regelung des "EU-Wiederaufbau-

prospekts" auf die Phase der wirtschaftlichen Erholung beschränkt ist, läuft diese 

am 31. Dezember 2022 aus. Für «EU-Wiederaufbauprospekte», die zwischen dem 

18. März 2021 und dem 31. Dezember 2022 gebilligt wurden, gelten bis zum Ende 

ihrer Gültigkeit oder bis zum Ablauf von 12 Monaten nach dem 31. Dezember 

2022, je nachdem, was zuerst eintritt, weiterhin die Bestimmungen zum "EU-Wie-

deraufbauprospekt". Die Europäische Kommission ist angehalten, bis zum 21. Juli 

2022 einen Bericht über die Anwendung des "EU-Wiederaufbauprospekts" im 

EWR, verbunden mit allfälligen Vorschlägen zur Abänderung der Wertpapierpros-

pektverordnung, dem Europäischen Parlament und Rat abzugeben.  
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Ein zweiter Aspekt der Änderungen zielt auf die Entlastung von Banken ab, die Un-

ternehmen während der Krise fortlaufend unterstützen. Sie werden von der Pros-

pektpflicht befreit, soweit ein Angebot von Nichtdividendenwerten unter be-

stimmten Bedingungen fortlaufend oder wiederholt ausgegeben wird, wenn der 

aggregierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere im EWR weniger als 

150 Millionen Euro (statt 75 Millionen Euro) pro Bank über einen Zeitraum von 12 

Monaten betrifft. Diese Erhöhung des aggregierten Gesamtgegenwerts soll auch 

beschränkt für 18 Monate, bis 31. Dezember 2022, Geltung haben. 

In der EU ist diese Verordnung seit 18. März 2021 in Kraft, in Liechtenstein ab 1. 

Mai 2022 (Beschluss Nr. 384/2021 des Gemeinsamen EWR-Ausschusses). 

1.3 Richtlinie (EU) 2021/338 

Ausgangspunkt für die Anpassungen der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) durch die 

Richtlinie (EU) 2021/338 (sog. MiFID-"Quick-Fix") war die Reform des MiFID II/Mi-

FIR1-Regulierungsrahmens. Im Rahmen des im Februar 2020 gestarteten Konsul-

tationsverfahrens zur Überarbeitung der MiFID II/MiFIR-Regelungen der Europäi-

schen Kommission sollten Informationen über die Erfahrungswerte der Finanz-

marktakteure in der Anwendung von MiFID II und MiFIR sowie Einschätzungen zu 

spezifischen technischen Aspekten des aktuellen Regimes eingeholt und gleichzei-

tig den Interessensgruppen die Möglichkeit eingeräumt werden, den europäi-

schen Regulator auf ihrerseits identifizierten Anpassungsbedarf aufmerksam zu 

machen. Während die vorerwähnte Konsultationsphase zwischenzeitlich abge-

schlossen wurde und die Arbeiten zur Reform der MiFID II/MiFIR-Regelungen fort-

gesetzt werden, wurden Anpassungen von MiFID II, welche bereits kurzfristig ei-

nige wichtige regulatorische Erleichterungen bringen, in der Richtlinie (EU) 

                                                      
1 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der 

Verordnung (EU) Nr. 648/2012. 
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2021/338 als Teil des Massnahmenpakets zur Erholung der Kapitalmärkte vorge-

zogen.  

Die darin verankerten Änderungen der Regelungen für Wertpapierdienstleistun-

gen haben zum Ziel, die Rekapitalisierung von Unternehmen nach der COVID-19-

Pandemie zu erleichtern und bezwecken einerseits die Abänderung des Regel-

werks für Warenhändler, sodass Unternehmen aus der Realwirtschaft auf Schwan-

kungen am Markt besser reagieren können. Zugleich ermöglichen sie das Aufkom-

men neuer Warenkontrakte. Andererseits werden zum Zwecke der Verringerung 

von Verwaltungslast im Bereich der Dokumentations- und Informationspflichten 

Änderungen vorgesehen, ohne jedoch Abstriche beim Anlegerschutz hinzuneh-

men.  

Die Richtlinie ist in der EU am 27. Februar 2021 in Kraft getreten.  

1.4 Verordnung (EU) 2021/557 

Die Abänderung der Verordnung (EU) 2017/2402 (Verbriefungsverordnung) hat 

zum Ziel, den Einsatz von Verbriefungen bei der Erholung der Wirtschaft zu er-

leichtern, indem Banken in die Lage versetzt werden, ihre Kreditvergabe auszu-

weiten und ihre Bilanzen von notleidenden Engagements (non-performing enga-

gements; NPE) zu befreien. Indem der Rahmen für STS-Verbriefungen (einfache, 

transparente und standardisierte Verbriefungen) auf synthetische, sogenannte Bi-

lanzverbriefungen, ausgeweitet wird, haben die Banken die Möglichkeit, einen Teil 

des Risikos von KMU-Krediten (Kredite für Klein- und Mittelbetriebe) auf die 

Märkte zu übertragen. Damit kann die Kreditvergabekapazität erhöht werden. Da-

bei werden solche synthetischen Verbriefungen einem Aufsichtsrahmen unter-

stellt, der dem tatsächlichen Risiko dieser Instrumente entspricht.  

Um die Interessen der Originatoren, der Sponsoren und der ursprünglichen Kre-

ditgeber, die an einer Verbriefung beteiligt sind, anzugleichen, gilt die bereits in 
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der Verbriefungsverordnung für alle Arten von Verbriefungen vorgesehene Anfor-

derung eines Risikoselbstbehalts auch im Hinblick auf STS-Bilanzverbriefungen 

(fortlaufender Behalt eines materiellen Nettoanteils an der Verbriefung von nicht 

weniger als 5 %). Im Übrigen werden die spezifischen Anforderungen an einfache, 

transparente und standardisierte Bilanzverbriefungen sowie die Anforderungen in 

Bezug auf die Besicherungsvereinbarung, die Drittpartei-Verifizierer und den syn-

thetischen Zinsüberschuss in einem neuen Abschnitt geregelt. Auch diese Verbrie-

fungen werden der Europäischen Aufsichtsbehörde für Wertpapiere und Märkte 

(ESMA) zur Aufnahme in das Zentralregister gemeldet. 

Die Beseitigung von regulatorischen Hindernissen für die Verbriefung von NPEs ist 

eine vorausschauende Massnahme in dem Sinne, als davon ausgegangen wird, 

dass notleidende Kredite aufgrund der Corona-19-Krise zunehmen werden. Es 

wird eine weitgehende Angleichung der Vorschriften für NPE an internationale 

Standards und die Gewährleistung ihrer aufsichtlichen Solidität verankert, und 

gleichzeitig den als Originator agierenden Banken die Möglichkeit eingeräumt, ri-

sikogerechte Modellierungsverfahren zu verwenden. 

Sämtliche Änderungen beruhen auf umfangreichen Analysen und Vorarbeiten, die 

bereits von der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde (EBA) durchgeführt wur-

den.  

Diese Verordnung gilt in der EU seit dem 9. April 2021. 

1.5 Verordnung (EU) 2021/558 

Die Verordnung (EU) 2021/558 verfolgt das Ziel, die Kapazität der Banken zu stär-

ken, damit sie im Anschluss an die COVID-19-Pandemie den notwendigen Fluss 

von Finanzierungsmitteln für die Realwirtschaft bereitstellen können. Verbriefun-

gen sind ein wichtiges Element gut funktionierender Finanzmärkte, da sie zur 

Diversifizierung der Finanzierungsquellen der Banken und zur Freisetzung von 
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Eigenmitteln beitragen, die dann umgeschichtet werden können, um die weitere 

Kreditvergabe zu unterstützen. Darüber hinaus bieten Verbriefungen Banken und 

anderen Marktteilnehmern zusätzliche Anlagemöglichkeiten und ermöglichen da-

mit Portfoliodiversifizierungen und sorgen auf diese Weise sowohl in den Mitglied-

staaten als auch grenzübergreifend in der gesamten Union für einen verbesserten 

Fluss von Finanzierungsmitteln an Unternehmen und Privatpersonen.  

Die Verordnung (EU) 2021/558 enthält gezielte Änderungen des Rechtsrahmens 

für Verbriefungen in der CRR, um die Kohärenz und Komplementarität dieses 

Rechtsrahmens mit den verschiedenen Massnahmen zu verbessern, die auf Ebene 

der EU und der Mitgliedstaaten zur Bekämpfung der COVID-19-Krise ergriffen wur-

den. Damit soll vor allem ermöglicht werden, dass nationale öffentliche Garantie-

systeme die Strategien von Banken zur Verbriefung notleidender Risikopositionen 

(NPE) nach der COVID-19-Pandemie wirksamer unterstützen können, da damit ge-

rechnet wird, dass der Markt für NPE aufgrund der COVID-19-Krise sehr wahr-

scheinlich wachsen wird. 

Die Abänderungen der CRR sollen insbesondere verhindern, dass der derzeit gel-

tende Rechtsrahmen der CRR für Verbriefungen bei der Anwendung auf Verbrie-

fungen von NPE zu unverhältnismässigen Eigenmittelanforderungen führt, weil 

der auf internen Beurteilungen basierende Ansatz für Verbriefungen (Securitisa-

tion Internal Ratings Based Approach; "SEC-IRBA") und der Standardansatz für Ver-

briefungen (Securitisation Standardised Approach; "SEC-SA") nicht mit den spezi-

fischen Risikotreibern von NPE vereinbar sind. Daher wird eine spezifische Be-

handlung für die Verbriefung von NPE eingeführt. Es wird auch ein spezifischer 

Rechtsrahmen für einfache, transparente und standardisierte (STS) Bilanzverbrie-

fungen eingeführt, um den geringeren Agency- und Modellrisiken solcher STS-Bi-

lanzverbriefungen im Vergleich zu anderen synthetischen Verbriefungen gerecht 

zu werden und eine angemessene risikogerechte Kalibrierung der 
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Eigenmittelanforderungen für STS-Bilanzverbriefungen zu schaffen. Schliesslich 

soll durch die Verordnung (EU) 2021/558 verhindert werden, dass sich ein zu kon-

servativer Standardansatz für das Gegenparteiausfallrisiko ("Standardised Ap-

proach for Counterparty Credit Risk", im Folgenden "SA-CCR") nachteilig auf die 

Verfügbarkeit und die Kosten der finanziellen Absicherung für die Endnutzer aus-

wirken könnte. 

Die Verordnung gilt in der EU seit dem 9. April 2021. 

2. BEGRÜNDUNG DER VORLAGE 

Die EU-Verordnungen und die EU-Richtlinie des Massnahmenpakets zur Erholung 

der Kapitalmärkte ändern EU-Verordnungen bzw. eine EU-Richtlinie ab, welche in 

Liechtenstein aufgrund deren Übernahmen in das EWR-Abkommen bereits in Gel-

tung sind oder sich derzeit im EWR-Übernahmeverfahren befinden.  

Die im Rahmen des Paktes abgeänderten Wertpapierprospektverordnung und 

Verbriefungsverordnung wurden in Liechtenstein zudem in eigenen Durchfüh-

rungsgesetzen durchgeführt. Konkret handelt es sich um das EWR-WPPDG (LGBl. 

2019 Nr. 159) und das EWR-VDG (LGBl. 2020 Nr. 504), wobei das EWR-VDG man-

gels Übernahme der Verbriefungsverordnung noch keine Anwendung findet. 

Grundsätzlich sind Abänderungen von EWR-Durchführungsgesetzen nur erforder-

lich, soweit deren Bestimmungen von den Änderungen der jeweiligen EU-Verord-

nungen betroffen sind. Wenn dies nicht der Fall ist, so kommt auch den EU-Abän-

derungsrechtsakten wie bereits den durch sie abgeänderten Grundrechtsakten 

ohne weitere nationale Durchführungsmassnahme unmittelbare Geltung zu.  

Im Hinblick auf die Abänderung der CRR und die CRR II durch die Verordnung (EU) 

2020/873 wird festgehalten, dass keine Anpassung des BankG notwendig ist. Der 

EWR-Übernahmebeschluss zur Verordnung (EU) 2020/873 wurde am 29. Oktober 
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2021 unterzeichnet. Im laufenden Gesetzgebungsverfahren zur Abänderung des 

BankG zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/878 (CRD V) und zur Durchführung 

der CRR II ist eine Vorabumsetzung der Verordnung (EU) 2020/873 vorgesehen.  

Im Hinblick auf die Abänderung der Wertpapierprospektverordnung durch die 

Verordnung (EU) 2021/337 wird festgehalten, dass keine der Bestimmungen eine 

Anpassung des EWR-WPPDG erfordert. Von den Änderungen sind nur Bestimmun-

gen der Wertpapierprospektverordnung betroffen, die bereits jetzt unmittelbare 

Anwendung in Liechtenstein finden und nicht im EWR-WPPDG durchgeführt wor-

den sind. Es ist zudem darauf hinzuweisen, dass es sich beim „EWR-Wiederaufbau-

prospekt“ um eine Ergänzung der anderen Prospektformen handelt. Die Wertpa-

pierprospektverordnung sieht in Art. 38 nicht vor, dass die Mitgliedstaaten eine 

Strafbestimmung für den Fall einer Nichtbeachtung der spezifischen Vorschriften 

für den „EWR-Wiederaufbauprospekt“ vorsehen müssen. Allfällige Verstösse ge-

gen die entsprechenden Vorschriften wären daher durch die bestehenden Straf-

bestimmungen im EWR-WPPDG abgedeckt.  

Die Richtlinie (EU) 2021/338 zur Abänderung der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) 

bedarf hingegen einer vollständigen nationalen Umsetzung. Dazu sind Bestim-

mungen im VVG und im BankG anzupassen.   

Die Verordnung (EU) 2021/557 zur Abänderung der Verbriefungsverordnung ent-

hält Bestimmungen, die die Regelungen im EWR-VDG betreffen, sodass eine 

Durchführung dieser Bestimmungen erforderlich ist und das EWR-VDG entspre-

chend einer Anpassung bedarf.  

Im Hinblick auf die Abänderung der CRR durch die Verordnung (EU) 2021/558 wird 

festgehalten, dass keine Anpassung des BankG notwendig ist. 

Mit den gegenständlichen Vorlagen zur Abänderung der verschiedenen Gesetze 

kommt Liechtenstein seiner Verpflichtung nach dem EWR-Abkommen nach. Die 
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EU-Rechtsakte befinden sich zum Teil noch im EWR-Übernahmeverfahren. Das In-

krafttreten der verschiedenen Übernahmebeschlüsse ist unterschiedlich und der-

zeit nicht in allen Fällen konkret absehbar ist. Es ist daher bei den Gesetzesvorla-

gen, wo bisher noch kein rechtskräftiger EWR-Übernahmebeschluss vorliegt, eine 

Vorabumsetzung des entsprechenden EU-Rechtsaktes vorgesehen. Unabhängig 

von diesem Gesetzgebungsverfahren bleibt noch zu prüfen, inwieweit die EWR-

Übernahmebeschlüsse zu gegebener Zeit im Rahmen eines entsprechenden Be-

richts und Antrags nach Art. 103 EWR-Abkommen dem Landtag zur Zustimmung 

gemäss Art. 8 Abs. 2 LV zu unterbreiten sein werden.  

Mit der Umsetzung bzw. Durchführung des Massnahmenpakets für die Erholung 

der Kapitalmärkte werden liechtensteinische Marktteilnehmer im Hinblick auf die 

Erleichterungen zur Überwindung der wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Krise 

den Marktteilnehmern in den EU-Mitgliedstaaten gleichgestellt. Mit den Geset-

zesvorlagen sind zudem, insbesondere was die Regelungen der Richtlinie (EU) 

2021/338 betrifft, verschiedene Erleichterungen für die Marktteilnehmer verbun-

den, die bereits im Zuge der Überprüfung von MiFID II durch die Europäische Kom-

mission – unabhängig von der COVID-19-Pandemie – als notwendig angesehen 

wurden. Die Einführung dieser Erleichterungen, mit welchen eine wesentliche Re-

duktion des bestehenden, in der Krise noch stärker spürbaren Verwaltungsauf-

wands bei den Finanzmarktteilnehmern sowie eine Verringerung der Kosten ver-

bunden sind, wird somit vorgezogen.  

Insgesamt sollen die gegenständlichen Gesetzesvorlagen, wie auch vom europäi-

schen Gesetzgeber vorgesehen, der Unterstützung der durch die COVID-19-Krise 

betroffenen Haushalte und Unternehmen dienen und damit die volkswirtschaftli-

che Erholung stützen. Gleichzeitig hat jedoch die liechtensteinische Realwirt-

schaft, aber auch der Finanzsektor, die COVID-19-Krise aufgrund verschiedener 

struktureller Faktoren sowie der weitreichenden Unterstützungsmassnahmen der 
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Regierung und der regulatorischen Lockerungen durch die nationalen Behörden 

sehr gut bewältigt. Dabei war Liechtenstein von der weltweiten Rezession wäh-

rend der COVID-19-Pandemie nicht nur weniger betroffen, sondern hat sich auch 

im Vergleich zu anderen Volkswirtschaften stärker und schneller erholt. Das liech-

tensteinische Bruttoinlandsprodukt hat bereits im ersten Quartal 2021 wieder das 

Vorkrisenniveau von Ende 2019 erreicht. Liechtenstein hat sich als sehr wider-

standsfähig gegenüber dem schweren globalen Schock erwiesen, was auch auf ei-

nige entscheidende strukturelle Merkmale, einschliesslich eines äusserst stabilen 

Arbeitsmarktes, zurückzuführen ist. Der liechtensteinische Finanzsektor zeigte in 

der Pandemie eine hohe Widerstandsfähigkeit und setzte seinen Wachstumskurs 

auch 2021 und bisher im Jahr 2022 fort. Allerdings müssen die mittelfristigen Aus-

wirkungen der Krise weiterhin genau beobachtet werden, wodurch auch der Qua-

lität der Vermögenswerte eine erhöhte Aufmerksamkeit zukommen wird. Die wei-

tere Entwicklung der notleidenden Kredite, und damit potenzielle Auswirkungen 

auf die Finanzstabilität, wird stark von der Erholung des nicht-finanziellen Sektors 

und damit auch von den weiteren fiskalischen Massnahmen (auch im Ausland) ab-

hängen. Zwar ist es wahrscheinlich, dass der liechtensteinische Bankensektor we-

niger von Kreditausfällen betroffen sein wird, als dies in anderen Ländern der Fall 

ist, jedoch müssen die Auswirkungen der aufgrund der COVID-19-Pandemie ergrif-

fenen Massnahmen zum Schutz der Realwirtschaft auf die Finanzstabilität weiter-

hin aufmerksam verfolgt werden. Es ist anzunehmen, dass die im Rahmen des 

Massnahmenpakets für die Erholung der Kapitalmärkte vorgesehenen Regelungen 

auch in Liechtenstein eine positive Wirkung entfalten werden. 

3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE 

Den Schwerpunkt der Vorlage bildet die Umsetzung der EU-Rechtsakte des Mass-

nahmenpakets für die Erholung der Kapitalmärkte in das nationale Recht. Für 

diese Umsetzung bzw. Durchführung müssen insbesondere Anpassungen im 
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BankG, im VVG und im EWR-VDG vorgenommen werden. Gleichzeitig wird die Ge-

legenheit genutzt, eine Anpassung im EWR-WPPDG und einige Anpassungen im 

BankG vorzunehmen, die nicht im direkten Zusammenhang mit dem Massnah-

menpaket für die Erholung der Kapitalmärkte stehen. 

3.1 Abänderung des EWR-Wertpapierprospekt-Durchführungsgesetzes (EWR-

WPPDG) 

Das EWR-WPPDG ist seit 21. Juli 2019 in Kraft und dient der Durchführung einzel-

ner Bestimmungen der grundsätzlich direkt anwendbaren Wertpapierprospekt-

verordnung. Wie bereits erwähnt bedürfen die Bestimmungen der Verordnung 

(EU) 2021/337 keiner weiteren Durchführung im EWR-WPPDG. Sämtliche Bestim-

mungen der Wertpapierprospektverordnung gelten entsprechend der Regelung in 

Art. 1 Abs. 2 EWR-WPPDG, die eine dynamischen Rechtsentwicklung sicherstellt, 

in der jeweiligen Fassung unmittelbar. Für die Anwendbarkeit ist jedoch die Über-

nahme der Verordnung (EU) 2021/337 in das EWR-Abkommen Voraussetzung. 

Diese ist mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr. 384/2021, 

der ab 1. Mai 2022 rechtskräftig wird, erfolgt.   

Anlässlich der Durchführung des Massnahmepakets für die Erholung der Kapital-

märkte  wird jedoch aufgrund eines im Rahmen der bisherigen Aufsichtstätigkeit 

festgestellten Mangels in Art. 13 Abs. 1 des EWR-WPPDG (Strafbestimmungen) ein 

weiterer Straftatbestand aufgenommen, um sicherzustellen, dass die Erteilung fal-

scher Auskünfte durch Emittenten gegenüber der Finanzmarktaufsicht (FMA) be-

straft werden kann. Weitere Informationen sind den Erläuterungen zu den einzel-

nen Bestimmungen zu entnehmen. 
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3.2 Abänderung des Bankengesetzes (BankG) 

3.2.1 MiFID-"Quick-Fix" 

Die MiFID-bezogenen Anpassungen des BankG, welche sich aus der Richtlinie (EU) 

2021/338 ergeben, decken sich inhaltlich mit den Abänderungen des VVG. Deswe-

gen wird in Bezug auf Informationspflichten, Vereinfachung von Berichtspflichten, 

Abschaffung der Standardkommunikation in Papierform, Beurteilung der Eignung 

und Produktüberwachung auf die Ausführungen zu den Schwerpunkten auf den 

Abschnitt 3.3 Abänderung des VVG verwiesen, welche sich nicht nur auf Vermö-

gensverwaltungsgesellschaften beziehen, sondern auch auf Banken und Wertpa-

pierfirmen. 

Zu den Berichtspflichten wird noch ergänzt, dass die Richtlinie (EU) 2021/338 eine 

temporäre Aussetzung der Pflicht zur regelmässigen Unterrichtung der Öffentlich-

keit über die Qualität der Ausführung von Aufträgen auf Handelsplätzen vorsieht. 

In der Praxis hat sich gezeigt, dass die Berichte zur bestmöglichen Ausführung in 

ihrer aktuellen Form von Anlegern nicht gelesen werden, und Wertpapierfirmen, 

die im Namen von Kunden als Käufer auftreten, alle relevanten Informationen auf 

andere Weise erhalten. Es wird die Angemessenheit der Berichte analysiert. 

Die entsprechenden Bestimmungen zu den Warenderivaten sind in der Ban-

kenverordnung (BankV) enthalten, daher werden die erforderlichen Anpassungen 

in der BankV vorgenommen. 

Weitere Informationen ergeben sich aus den Erläuterungen zu den einzelnen Best-

immungen. 
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3.2.2 Vervollständigung der Umsetzung der CRD V und Inkraftsetzung der Ände-

rungen der CRR durch die Verordnung (EU) 2017/2401  

Neben den MiFID-bezogenen Anpassungen wird im BankG auch die Umsetzung 

der CRD V vervollständigt. Seit dem Inkrafttreten der Verbriefungsverordnung in 

der EU haben Banken auch bestimmte Anforderungen in Zusammenhang mit Ver-

briefungen einzuhalten (Kapitel 2 Verbriefungsverordnung). Die CRD V sieht vor, 

dass insbesondere die besonderen Eigenmittelanforderungen, die sich für Banken 

aus Kapitel 2 Verbriefungsverordnung ergeben, durch die zuständigen Behörden 

im Bereich der sog. Säule 2-Anforderungen (Säule 2-Erfordernis; Säule 2-Empfeh-

lung) zu berücksichtigen sind, wenn sie bewerten, ob Banken ausreichend Eigen-

mittel vorhalten, um die Risiken, denen sie ausgesetzt sind, abzudecken. In diesem 

Zusammenhang werden in einigen Bestimmungen die entsprechenden Verweise 

auf die Verbriefungsverordnung eingefügt. 

Ebenso wird durch die Verordnung (EU) 2017/2401 der für Banken geltende 

Rechtsrahmen in Zusammenhang mit Verbriefungen vervollständigt. Durch die 

Verordnung (EU) 2017/2401, die gleichzeitig mit der Verbriefungsverordnung in 

der EU in Kraft getreten ist und die Verbriefungsverordnung komplementiert, wur-

den die Art. 129 ff. CRR – und damit der Rechtsrahmen für die Eigenmittelanfor-

derungen für Banken und Wertpapierfirmen, die bei Verbriefungen als Originato-

ren, Sponsoren oder Anleger auftreten – grundlegend angepasst. Ziel dieser An-

passungen war es, die Mängel zu beseitigen, die während der Finanzkrise in Zu-

sammenhang mit Verbriefungen zu Tage getreten sind, insbesondere den auto-

matischen Rückgriff auf externe Ratings, allzu niedrige Risikogewichte für Verbrie-

fungstranchen mit hohem Rating und umgekehrt übermässige Risikogewichte für 

Tranchen mit niedrigem Rating, sowie die unzureichende Risikoempfindlichkeit. 

Durch die Verordnung (EU) 2017/2401 wird eine neue Berechnungsmethode für 

die Eigenmittelanforderungen für Verbriefungen eingeführt, eine Mindesthöhe 
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für die zu vergebenden Risikogewichte bei Verbriefungen festgesetzt und niedri-

gere Eigenmittelanforderungen für sogenannte STS-Verbriefungen vorgesehen. 

3.3 Abänderung der CRR durch die Verordnung (EU) 2021/558 

Zur Vervollständigung des Rechtsrahmens für Verbriefungen wird neben der Ver-

ordnung (EU) 2017/2401 und der Verbriefungsverordnung auch die Verordnung 

(EU) 2021/558 vorabumgesetzt. 

3.4 Abänderung des Vermögensverwaltungsgesetzes (VVG) 

3.4.1 MiFID-"Quick Fix" 

3.4.1.1 Informationspflichten  

Die Richtlinie (EU) 2021/338 sieht vor, dass unter anderem professionellen Anle-

gern und geeigneten Gegenparteien künftig weniger Informationen über Kosten 

und Gebühren zur Verfügung gestellt werden müssen. In der Anwendung der Mi-

FID II-Regelungen hat sich gezeigt, dass einige Massnahmen, welche den Beson-

derheiten der einzelnen Anlegergruppen, nämlich nichtprofessionellen Kunden, 

professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien, hätten Rechnung tragen 

sollen, nicht gänzlich im Einklang mit der Erfüllung der übergeordneten Ziele der 

MiFID II stehen und somit eine Korrektur angemessen ist. So hat manche Anforde-

rung schlussendlich gar nicht zur Verbesserung des Anlegerschutzes beigetragen, 

sondern eine reibungslose Ausführung von Anlageentscheidungen eher behindert.  

Das Verhältnis zwischen professionellen Kunden bzw. geeigneten Gegenparteien 

und ihren Vermögensverwaltungsgesellschaften unterscheidet sich grundlegend 

von dem zwischen Vermögensverwaltungsgesellschaften und nichtprofessionel-

len Kunden. Professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien nehmen eine 

weitaus aktivere Rolle ein als nichtprofessionelle Kunden; sie kennen die 
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Marktverhältnisse wesentlich besser und platzieren öfter Aufträge mit grossen Vo-

lumina als nichtprofessionelle Kunden. Die daraus resultierende Verhandlungs-

macht von professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien führt dazu, 

dass sie von ihren Dienstleistern auf sie zugeschnittene Informationen erhalten 

und keinen Bedarf an standardisierter Kosteninformation haben.  

Aus diesem Grund werden Informationspflichten hinsichtlich Kosten und verbun-

dene Gebühren für alle Dienstleistungen, die professionellen Kunden und geeig-

neten Gegenparteien erbracht werden, durch die Richtlinie (EU) 2021/338 abge-

schafft; einzige Ausnahme bilden Informationspflichten diesen Kunden gegenüber 

bei Anlageberatung und Portfolioverwaltung. Diese Änderung sollte zu einem sub-

stantiellen operativen Minderaufwand führen. 

Weiters sieht die Richtlinie (EU) 2021/338 eine Erleichterung betreffend die Infor-

mationspflicht gegenüber nichtprofessionellen Kunden vor. Nach MiFID II sind 

nichtprofessionelle Kunden vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen 

und Nebendienstleistungen über Kosten und Gebühren zu informieren. Diese Vor-

gabe führte vielfach zu einer Verlangsamung des Auftragsabwicklungsprozesses 

und damit einhergehend im Extremfall zu Kursverlusten durch die daraus resultie-

renden Verzögerungen. Im Spannungsverhältnis dazu steht die seit Beginn der CO-

VID-19-Pandemie noch weiter gestiegene Nutzung von elektronischen Medien im 

Bereich der Auftragserteilung mit der Erwartung einer raschen Durchführung. Um 

eine Effizienzsteigerung zu erreichen, wird in der Richtlinie (EU) 2021/338 festge-

legt, dass einem Kunden unter bestimmten Bedingungen die Informationen zu 

Kosten und Nebenkosten auch erst unmittelbar nach Geschäftsabschluss in elekt-

ronischer Form oder, auf Verlangen, in Papierform übermittelt werden können. 

Voraussetzung dafür ist, dass einerseits das vorherige Einverständnis des Kunden 

zum Erhalt der Information unverzüglich nach dem Geschäftsabschluss eingeholt 

sowie andererseits dem Kunden die Möglichkeit eingeräumt wurde, den 



27 

Geschäftsabschluss aufzuschieben, bis er die Informationen erhalten hat. Davon 

unbenommen bleibt das Recht des Kunden, vor Abschluss des Geschäfts telefo-

nisch Informationen über Kosten und Gebühren zu erfragen.  

3.4.1.2 Vereinfachung von Berichtspflichten 

MiFID II regelt, dass Vermögensverwaltungsgesellschaften ihren Kunden Service-

berichte zu den von ihnen erhaltenen Dienstleistungen zur Verfügung stellen. 

Nach der Richtlinie (EU) 2021/338 werden geeignete Gegenparteien und professi-

onelle Kunden vom Erhalt von Serviceberichten ausgenommen. Professionelle 

Kunden behalten jedoch das Recht, sich für den Erhalt dieser Berichte zu entschei-

den (Opt-in).  

3.4.1.3 Abschaffung der Standardkommunikation in Papierform 

Die Richtlinie (EU) 2021/338 führt auch eine generelle Abschaffung der Standard-

kommunikation in Papierform ein. Diese Vorgangsweise steht im Einklang mit der 

Zielsetzung der Europäischen Kommission im Rahmen ihres Grünen Deals, insbe-

sondere der Vorgabe zur Verringerung von Treibhausgasemissionen und der 

Agenda zur Digitalisierung der Finanzbranche.  

Es erfolgt eine Angleichung an die bereits bestehende Marktpraxis. Da Kunden 

über umfassende Möglichkeiten verfügen, ihre Anlageportfolios online einzuse-

hen (oder ihre Vermögensverwaltungsgesellschaft bei Bedarf zu kontaktieren), ist 

die Fülle an gemäss MiFID II in Papierform bereitzustellenden Stellungnahmen 

mittlerweile überflüssig.  

Dem Kunden sollen neu grundsätzlich alle zur Verfügung zu stellenden Informati-

onen elektronisch zugänglich gemacht werden. Nichtprofessionelle Kunden kön-

nen weiterhin auf den Erhalt von kostenlosen Informationen in Papierform beste-

hen.  
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3.4.1.4 Beurteilung der Eignung 

Unter MiFID II müssen Wertpapierfirmen, die Anlageberatung oder Portfolio-Ma-

nagement-Dienstleistungen erbringen, die notwendigen Informationen über die 

Kenntnisse und Erfahrung des Kunden einholen. Diese Eignungsprüfung umfasst 

auch eine Kosten-Nutzen-Analyse bestimmter Portfolioaktivitäten, wenn sie im 

Rahmen einer dauerhaften Geschäftsbeziehung mit ihren Kunden die eingesetz-

ten Finanzinstrumente umschichten. Die Kosten-Nutzen-Analyse soll den Kunden 

in die Lage versetzen, eine aufgeklärte Entscheidung zu treffen und aufzeigen, dass 

die Vorteile der Umschichtung die Kosten übersteigen. Laut Erwägungsgrund  6 

belastet dieses Verfahren professionelle Kunden übermässig, weshalb die Mög-

lichkeit eines opt-in für diese Kundenklasse vorgesehen wird (Art. 29a Abs. 2 Richt-

linie 2014/65/EU), während für nichtprofessionelle Kunden weiterhin uneinge-

schränkt eine Kosten-Nutzen-Analyse zu erstellen ist.  

3.4.1.5 Produktüberwachung 

MiFID II sieht derzeit keine Ausnahmen von Produktüberwachungspflichten für 

bestimmte Finanzinstrumente oder Kundengruppen vor. Um der Zielsetzung der 

EU im Hinblick auf die COVID-19-Pandemie nach höherer Liquidität nachzukom-

men, soll die Ausgabe von Kapital durch die Flexibilisierung der Produktüberwa-

chungspflichten erleichtert werden. Die Richtlinie (EU) 2021/338 hebt daher Pro-

duktüberwachungspflichten für einfache Unternehmensanleihen mit Make-

Whole-Klauseln2 auf. Diese Ausnahmeregelung soll dazu führen, nichtprofessio-

nellen Kunden vermehrt Zugang zu festverzinslichen Unternehmensanteilen zu 

                                                      
2 Anleihen mit keinem anderen eingebetteten Derivat als einer "Make-Whole-Klausel" gelten in der Regel als 

sichere und einfache Produkte, die für Kleinanleger geeignet sind. Im Falle ihrer vorzeitigen Rückzahlung 
schützt eine Anleihe mit keinem anderen eingebetteten Derivat als einer "Make-Whole-Klausel" Anleger 
vor Verlusten, indem sie sicherstellt, dass diesen Anlegern ein Betrag in Höhe des gesamten Nettogegen-
wartswerts der verbleibenden Kupon-Zahlungen und des Hauptbetrages der Anleihe gezahlt wird, die sie 
erhalten hätten, wenn die Anleihe nicht frühzeitig aufgekündigt worden wäre. 
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verschaffen. Umgekehrt macht sie Emittenten ein breiteres Anlegerpublikum zu-

gänglich, während der Anlegerschutz keine Verschlechterung erfährt. Gemäss Er-

wägungsgrund 4 wird überdies davon ausgegangen, dass geeignete Gegenpar-

teien über ausreichende Kenntnisse über Finanzinstrumente verfügen. Daher ist 

es gerechtfertigt, geeignete Gegenparteien von den Produktüberwachungsanfor-

derungen auszunehmen, die für Finanzinstrumente gelten, die ausschliesslich an 

diese vermarktet oder vertrieben werden.  

Derzeit ist nicht absehbar, bis wann eine EWR-Übernahme der Richtlinie (EU) 

2021/338 erfolgen kann. Damit die betroffenen Vermögensverwaltungsgesell-

schaften so rasch wie möglich von den darin verankerten Erleichterungen profitie-

ren können, ist eine Vorabumsetzung dieses Rechtsaktes durch die Einführung der 

Kapitel II. und III. in das VVG vorgesehen.  

Weitere Informationen ergeben sich aus den Erläuterungen zu den einzelnen Best-

immungen. 

3.5 Abänderung des EWR-Verbriefungs-Durchführungsgesetzes (EWR-VDG) 

Das EWR-VDG wurde am 6. November 2020 vom Landtag verabschiedet. Das Ge-

setz wird gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses be-

treffend die Übernahme der Verbriefungsverordnung in das EWR-Abkommen in 

Kraft treten.  

Das EWR-VDG dient der Durchführung einzelner Bestimmungen der grundsätzlich 

direkt anwendbaren Verbriefungsverordnung. Unter anderem sind darin die Be-

fugnisse der FMA in Art. 4 EWR-VDG und Strafbestimmungen in Art. 6 EWR-VDG 

sowie Verwaltungsmassnahmen in Art. 7 EWR-VDG enthalten. Im Hinblick auf die 

neuen Regelungen der Verordnung (EU) 2021/337, insbesondere zur STS-Bilanz-

verbriefung und zur NPE-Verbriefung, sind die Aufsichts- und Strafbefugnisse der 

FMA sowie die möglichen Verwaltungsmassnahmen entsprechend zu ergänzen. 
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Damit wird eine effiziente Aufsicht über die Einhaltung aller Bestimmungen durch 

die Rechtsunterworfenen sichergestellt.  

Im Übrigen bedingen die durch die Verordnung (EU) 2021/557 eingeführten Ab-

änderungen der Verbriefungsverordnung keine weiteren Anpassungen im EWR-

VDG. Sämtliche Bestimmungen der Verbriefungsverordnung gelten entsprechend 

der Regelung in Art. 1 Abs. 2 EWR-VDG, die eine dynamische Rechtsentwicklung 

sicherstellt, in der jeweiligen Fassung unmittelbar.   

Weitere Informationen ergeben sich aus den Erläuterungen zu den einzelnen Best-

immungen. 

4. VERNEHMLASSUNG 

Mit Beschluss vom 7. Dezember 2021 hat die Regierung den Vernehmlassungsbe-

richt betreffend die Abänderung des EWR-Wertpapierprospekt-Durchführungsge-

setzes, des Bankengesetzes, des Vermögensverwaltungsgesetzes und des EWR-

Verbriefungs-Durchführungsgesetzes (Massnahmenpaket für die Erholung der Ka-

pitalmärkte) verabschiedet und an nachfolgende Vernehmlassungsteilnehmer zur 

Stellungnahme bis zum 8. Februar 2022 übermittelt:  

• Liechtensteinischer Bankenverband (LBV)  

• Liechtensteinischer Anlagefondsverband (LAFV)  

• Liechtensteinische Rechtsanwaltskammer (RAK)  

• Liechtensteinische Treuhandkammer (THK)  

• Liechtensteinische Wirtschaftsprüfer-Vereinigung (WPV)  

• Verein unabhängiger Vermögensverwalter in Liechtenstein (VuVL) 

• Liechtensteinischer Versicherungsverband (LVV)  

• VP 180a – Verband der Personen nach Art. 180a PGR  
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• Vereinigung liechtensteinischer gemeinnütziger Stiftungen und Trusts e.V. 

(vlgst)  

• Liechtensteinische Industrie- und Handelskammer (LIHK) 

• Wirtschaftskammer Liechtenstein für Gewerbe, Handel und Dienstleistung  

• Liechtensteinische AHV-IV-FAK 

Verwaltungsintern wurden die Stabsstelle EWR, die Staatsanwaltschaft und das 

Amt für Justiz zur Abgabe einer Stellungnahme eingeladen.  

Innerhalb der Vernehmlassungsfrist sind insgesamt vier Stellungnahmen (Amt für 

Justiz, Datenschutzstelle, SEWR, VuVL) eingegangen.  

Die LIHK erklärte, den Vernehmlassungsbericht zur Kenntnis genommen zu haben. 

Sechs Vernehmlassungsteilnehmer verzichteten ausdrücklich auf die Abgabe einer 

Stellungnahme (Treuhandkammer, VLGST, Staatsanwaltschaft, Gemeinde Mau-

ren, Verband der Personen nach 180a PGR, Wirtschaftskammer Liechtenstein für 

Gewerbe, Handel und Dienstleistung). Die Liechtensteinische AHV-IV-FAK verzich-

tete ebenfalls auf eine Stellungnahme, regte jedoch eine sprachliche Anpassung 

an.  

Im Allgemeinen wurde die Vernehmlassungsvorlage sehr positiv aufgenommen; 

es wurden nur wenige Anmerkungen gemacht.    

Der VuVL begrüsste die Umsetzung des Massnahmenpakets für die Erholung der 

Kapitalmärkte und äusserte sich gleichzeitig zur Umschichtung von Finanzinstru-

menten. Zusammenfassend führte der VuVL dabei aus, was seiner Ansicht nach 

unter einer Umschichtung zu verstehen sei und ersuchte um Klarstellung im Be-

richt und Antrag, dass die Anpassung des VVG keine Änderung an diesem Ver-

ständnis herbeiführe. 
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Zu den vorgenannten und weiteren von den Vernehmlassungsteilnehmern vorge-

brachten Anregungen, die nicht rein formeller Natur waren, wird in den Erläute-

rungen zu den einzelnen Bestimmungen ausgeführt.  

Daneben wurden nach der Vernehmlassung noch vereinzelte sprachliche und le-

gistische Anpassungen sowohl im allgemeinen Teil als auch im Gesetzestext und 

in den Erläuterungen dazu vorgenommen, welche keine inhaltlichen Veränderun-

gen zur Folge haben und dadurch nicht im Detail erläutert werden. 

5. ERLÄUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN BESTIMMUNGEN UNTER BERÜCK-

SICHTIGUNG DER VERNEHMLASSUNG 

5.1 Abänderung des EWR-WPPDG 

Zu Art. 13 Abs. 1 Bst. c  

Mit dieser Bestimmung wird ein weiterer Straftatbestand aufgenommen. Die bis-

herige Aufsichtspraxis hat gezeigt, dass immer wieder unvollständige, keine oder 

falsche Angaben von Emittenten gegenüber der FMA abgegeben werden, was oft 

zu langwierigen Rückfragen führt. Über die Androhung einer Strafe kann mehr Dis-

ziplin und Effizienz sichergestellt werden. Ein analoger Tatbestand findet sich zu-

dem in fast allen Finanzmarktgesetzen. 

Zu Kapitel II. 

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes analog zu den anderen 

Gesetzesvorlagen per 1. November 2022.  

5.2 Abänderung des BankG 

Zu Art. 3a Abs. 1 Ziff. 7b, 42a bis 42c und 44a 

Art. 3a Abs. 1 nimmt folgende Begriffsbestimmungen aus Art. 4 Abs. 1 MiFID II auf: 
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- Ziff. 7b wird eingefügt und definiert den Begriff "überwiegend kommerzielle 

Gruppe", an den eine Ausnahme der Geltung von Positionslimits anknüpft, 

die den Banken und Wertpapierfirmen auf Grundlage des Art. 57 MiFID II 

gewährt werden kann.  

- Der Begriff des "Finanzinstrumentes" ist ein Schlüsselbegriff der MiFID II und 

wird in Ziff. 42a aufgenommen. 

- Die "Umschichtung von Finanzinstrumenten" wird in Ziff. 42b definiert und 

dient zur Klarstellung der Anpassungen in Art. 8d Abs. 2a und 2b. 

- Ziff. 42c erläutert den Begriff der "Make-Whole-Klausel", welche im Zusam-

menhang mit der Produktüberwachung in Art. 8b Abs. 3a eingefügt wird. 

- Ziff. 44a definiert die "elektronische Form", welche die Kommunikation zwi-

schen den Banken oder Wertpapierfirmen und deren Kunden vereinfachen 

soll. 

Zu Art. 8b Abs. 3a 

Diese Bestimmung setzt Art. 16a MiFID II um und regelt eine Ausnahme von den 

Anforderungen an die Produktüberprüfung für Wertpapierdienstleistungen in Be-

zug auf Anleihen, die über keine anderen eingebetteten Derivate als eine Make-

Whole-Klausel verfügen, oder bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen 

gegenüber geeigneten Gegenparteien. Anleihen mit keinem anderen eingebette-

ten Derivat als einer „Make-Whole-Klausel“ gelten in der Regel als sichere und ein-

fache Produkte, die für nichtprofessionelle Kunden geeignet sind. Darüber hinaus 

wird davon ausgegangen, dass geeignete Gegenparteien über ausreichende 

Kenntnisse über Finanzinstrumente verfügen. 

Zu Art. 8c Abs. 2a, 3a, bis 4c und 7 bis 12 

Abs. 2a resultiert aus dem Art. 29a Abs. 1 MiFID II und schränkt die Anforderungen 

von Art. 8c Abs. 2 Bst. e für professionelle Kunden für die Erbringung der 
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Anlageberatung oder der Portfolio-Verwaltung ein. Eine Sondierung zu den Aus-

wirkungen von Anreizen und den Pflichten zur Offenlegung von Kosten und Ne-

benkosten durch die Europäische Kommission hat ergeben, dass professionelle 

Kunden keine standardisierten und obligatorischen Kosteninformationen benöti-

gen, da sie die erforderlichen Informationen bereits während der Verhandlung mit 

ihrem Dienstleister erhalten. Die den professionellen Kunden zur Verfügung ge-

stellten Informationen werden auf ihre Bedürfnisse zugeschnitten und sind in vie-

len Fällen weitaus präziser. Dienstleistungen, die für professionelle Kunden er-

bracht werden, sollten daher von den Pflichten zur Offenlegung von Kosten und 

Nebenkosten ausgenommen werden, es sei denn, es handelt sich um Dienstleis-

tungen in den Bereichen Anlageberatung und Portfolio-Verwaltung. Professionelle 

Kunden, die Anlageberatungs- oder Portfolio-Verwaltungsdienstleistungen in An-

spruch nehmen, verfügen nicht unbedingt über die erforderliche Erfahrung oder 

die erforderlichen Kenntnisse, um eine Ausnahme von diesen Anforderungen für 

diese Dienstleistungen zu rechtfertigen. 

Abs. 3a und 3b werden neu eingefügt und regeln, unter welchen Bedingungen die 

Informationen über Kosten und Gebühren nach Geschäftsabschluss, entweder in 

elektronischer Form oder auf Papier, wenn nichtprofessionelle Kunden darum er-

suchen, übermittelt werden können, wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstru-

ment zu kaufen oder zu verkaufen unter Verwendung eines Fernkommunikations-

mittel geschlossen wurde.  

In Abs. 4 wird eine Verweisanpassung vorgenommen. Abs. 4a legt aufgrund Art. 24 

Abs. 5a MiFID II bei der zur Verfügungstellung von Informationen die elektronische 

Form als Standard fest. Auf Wunsch von nichtprofessionellen Kunden soll es die 

Möglichkeit der Papierform geben. 

Die Vorgehensweise der Zurverfügungstellung von Informationen wird in Abs. 4b 

vorgeschrieben und die Ausnahme davon in Abs. 4c. Die Banken und 
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Wertpapierfirmen werden verpflichtet, bestehende Kunden, die bislang gemäss 

diesem Gesetz zur Verfügung zu stellende Informationen in Papierform erhalten, 

mindestens acht Wochen vor einer Umstellung auf elektronische Übermittlung 

von Informationen in Kenntnis zu setzen und auf die Wahlmöglichkeit zwischen 

Papier- und elektronischer Form hinzuweisen. Bei Ausbleiben einer Mitteilung 

durch den Kunden innert einer achtwöchigen Frist ab Zustellung der Inkenntnis-

setzung wird automatisch eine Umstellung auf die elektronische Form vorgenom-

men. 

Es werden neue Absätze eingefügt, wobei Abs. 8 bis 11 zentral die Grundsätze in 

Bezug auf Zuwendungen regeln. Art. 24 Abs. 8 MiFID II verbietet die Annahme von 

Zuwendungen bei der Portfolio-Verwaltung und Art. 24 Abs. 7 Bst. b MiFID II die 

bei der unabhängigen Anlageberatung. Während letzteres bisher in Abs. 7 Bst. b 

umgesetzt wurde, fehlte die Vorschrift betreffend die Portfolio-Verwaltung. Als 

Grundsatz legt damit Abs. 8 das Verbot der Zuwendungen für die Portfolio-Ver-

waltung und für die unabhängige Anlageberatung fest und somit konnte Abs. 7 

angepasst werden und der entfernte Bst. b wird von Abs. 8 umfasst. In Abs. 7 

wurde die Aufzählung von Ziffern in Buchstaben formell angepasst und daraus er-

geben sich inhaltlich keine Änderungen. 

Gleichzeitig normiert Abs. 9 in Umsetzung von Art. 24 Abs. 7 Bst. b letzter Satz und 

Abs. 8 letzter Satz MiFID II die Ausnahme für kleinere, nicht-monetäre Vorteile, die 

die Servicequalität verbessern und keine Beeinträchtigung des Best-Interest-An-

satzes vermuten lassen. Abs. 10 und 11 setzen die europäische Vorgabe von 

Art. 24 Abs. 9 MiFID II um und halten fest, unter welchen grundlegenden Voraus-

setzungen eine Gewährung oder Annahme von Zuwendungen zulässig ist. Der bis-

herige Abs. 8, dass die Regierung das Nähere mit Verordnung regelt, wird in den 

Abs. 12 verschoben. 
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Zu Art. 8d Abs. 2a und 2b 

Die Abs. 2a und 2b regeln Erleichterungen für professionelle Kunden bei der Um-

schichtung von Finanzinstrumenten. Laut Erwägungsgrund 6 müssen Banken und 

Wertpapierfirmen aktuell eine Kosten-Nutzen-Analyse bestimmter Portfolioaktivi-

täten durchführen, wenn sie im Rahmen einer dauerhaften Geschäftsbeziehung 

mit ihren Kunden die eingesetzten Finanzinstrumente umschichten. Banken und 

Wertpapierfirmen müssen daher die erforderlichen Informationen von ihren Kun-

den einholen und nachweisen können, dass die Vorteile einer derartigen Um-

schichtung die Kosten überwiegen. Da dieses Verfahren eine übermässige Belas-

tung für professionelle Kunden ist, die Instrumente umschichten, sollten die für 

sie erbrachten Dienstleistungen grundsätzlich von dieser Regelung ausgenommen 

werden. Professionelle Kunden können sich dafür entscheiden, die grundsätzliche 

Ausnahme nicht in Anspruch zu nehmen. Da nichtprofessionelle Kunden ein hohes 

Mass an Schutz benötigen, sollte diese Ausnahme auf professionellen Kunden er-

brachte Dienstleistungen beschränkt sein. 

Zu Art. 8g Abs. 1a 

Kunden, die in einer dauerhaften Geschäftsbeziehung mit einer Bank oder Wert-

papierfirma stehen, erhalten entweder regelmässig oder bei Eintreten bestimmter 

Ereignisse obligatorische Serviceberichte. Nach Erwägungsgrund 7 halten weder 

Banken oder Wertpapierfirmen noch ihre professionellen Kunden diese Service-

berichte für nützlich. Abs. 1a legt fest, dass professionelle Kunden diese Service-

berichte nicht mehr erhalten, wobei ihnen jedoch die Möglichkeit eingeräumt 

wird, sich für den Erhalt dieser obligatorischen Serviceberichte zu entscheiden.  

Zu Art. 22 Abs. 2 Bst. e 

Bst. e wurde um einen Verweis auf die MiFIR ergänzt. 
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Zu Art. 35cbis Abs. 1 Bst. a, Abs. 2 bis 4 und 7 sowie Art. 35cter Abs. 3 und 7 

In Art. 35cbis Abs. 1 Bst. a, Abs. 2 bis 4 und 7 und in Art. 35cter Abs. 3 und 7 wird die 

Umsetzung der CRD V durch die Einfügung von Verweisen auf die Verbriefungs-

verordnung ergänzt. 

Zu Kapitel II. (66b Vernehmlassungsbericht) 

Es wird mit Kapitel II. eine Übergangsbestimmung, welche sich aus der Abände-

rung von Art. 27 Abs. 3 MiFID II ergibt, aufgenommen. Art. 8e Abs. 3 legt für Han-

delsplätze, systematische Internalisierer und andere Ausführungsplätze Melde-

pflichten fest, denen zufolge anzugeben ist, wie Aufträge zu den für den Kunden 

günstigsten Konditionen ausgeführt wurden. Nach Erwägungsgrund 9 enthalten 

die daraus resultierenden technischen Berichte grosse Mengen detaillierter quan-

titativer Informationen zum jeweiligen Handelsplatz, dem Finanzinstrument, dem 

Kurs, den Kosten und der Wahrscheinlichkeit der Ausführung. Diese Berichte wür-

den nur selten gelesen werden, was sich anhand der sehr geringen Zugriffszahlen 

auf den Websites der Handelsplätze, systematischen Internalisierer und anderen 

Ausführungsplätzen belegen liess. Da Anleger und andere Nutzer keine aussage-

kräftigen Vergleiche auf der Grundlage der in ihnen enthaltenen Informationen 

anstellen können, sollte die Veröffentlichung dieser Berichte vorübergehend ein-

gestellt werden. 

Das Amt für Justiz wies in seiner Stellungnahme darauf daraufhin, dass die Artikel-

bezeichnung von Art. 66b Vernehmlassungsbericht nochmals überprüft werden 

sollte, da im geltenden Recht kein Art. 66a bestehe. 

Die Regierung folgt dieser Anregung und nimmt die entsprechende Anpassung vor, 

indem die Übergangsbestimmung in einem eigenen Kapitel aufgenommen wird. 
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Zu Kapitel III. 

Kapitel III. weist darauf hin, welche EWR-Rechtsvorschriften durch diese Vorlage 

umgesetzt werden. 

Zu Kapitel IV. 

Kapitel IV. sieht vor, dass die Verordnung (EU) 2017/2401 und die Verordnung (EU) 

2021/558 unabhängig von ihrer Übernahme in das EWR-Abkommen als liechten-

steinische Rechtsvorschriften gelten. 

Zu Kapitel V. 

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Änderungen der 

Bestimmungen treten mit 1. November 2022 in Kraft. 

5.3 Abänderung des VVG 

Zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 28a, 43 und 44  

Die Begriffsbestimmungen in Art. 4 Abs. 1 werden um die für Vermögensverwal-

tungsgesellschaften relevanten Bestimmungen der Richtlinie (EU) 2021/338 er-

gänzt. Um der bisherigen Logik der Begriffsbestimmungen zu folgen, wird die De-

finition "elektronische Form" im Anschluss an die Begriffsbestimmung "dauerhaf-

ter Datenträger" in der neuen Ziff. 28a eingefügt. Darüber hinaus werden die Be-

griffsbestimmungen "Umschichtung von Finanzinstrumenten" in Ziff. 43 und 

"Make-Whole-Klausel" in Ziff. 44 aufgenommen.  

Die Liechtensteinische AHV/IV/FAK wies in ihrer Stellungnahme darauf hin, dass 

sich die Begriffsbestimmung "Make-Whole-Klausel" in der Richtlinie (EU) 

2021/338 von der Formulierung im VVG unterscheidet.  

Dem Einwand der Liechtensteinische AHV/IV/FAK war beizupflichten und die ent-

sprechende Korrektur findet in diesem Bericht und Antrag entsprechend Berück-

sichtigung.   
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Der VuVL führte in seiner Stellungnahme aus, dass die mit einer Umschichtung 

verbundenen Pflichten heute in Art. 54 Abs. 11 der Delegierten Verordnung (EU) 

2017/565 geregelt seien. Eine Umschichtung sei nach heutigem Verständnis ein 

zusammenhängender Kauf und Verkauf von bestehenden Finanzinstrumenten des 

Kundenportfolios. Keine Umschichtung stelle nach heutigem Verständnis ein peri-

odisches Rebalancing dar. Ein Rebalancing sei die periodische Rückführung von 

Positionen auf die Ausgangsgewichtung im Portfolio, nachdem sich die Positionen 

aufgrund der Marktbewegungen von der Ausgangslage entfernt hätten. Das Reba-

lancing eines Kundenportfolios werde vom Tatbestand der Umschichtung als nicht 

umfasst erachtet, sofern im Zuge der Umsetzung keine Anlagen ausgetauscht wür-

den. Der VuVL führte dazu ein Beispiel an und ergänzte, dass vom Kunden ver-

langte Anpassungen der Anlagestrategie, deren Umsetzung mit Transaktionen ver-

bunden sei, ebenfalls keine Umschichtung darstellten. Zudem bestünden gemäss 

heutigem Verständnis unter bestimmten Voraussetzungen Erleichterungen bei 

der Verwendung eines Anlageuniversums. Nach Rücksprache mit der FMA ändere 

sich durch die Anpassung des VVG in diesem Bereich nichts am heutigen Verständ-

nis. Daher bitte der VuVL darum, die Umschreibung des heutigen Verständnisses 

auch in den Bericht und Antrag einfliessen zu lassen.  

Die Regierung hat die Anregung des VuVL geprüft. Bereits Art. 54 Abs. 11 Dele-

gierte Verordnung (EU) 2017/565 nimmt Bezug auf die Umschichtung und nor-

miert, dass Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Anlageberatungs- und Port-

folioverwaltungsdienstleistungen, bei denen Anlagen umgeschichtet werden, die 

erforderlichen Informationen über die bestehenden Investitionen des Kunden so-

wie die empfohlenen Neuinvestitionen einholen und eine Kosten-Nutzen-Analyse 

der Umschichtung durchführen, sodass sie entsprechend demonstrieren können, 

dass die Vorteile der Umschichtung deren Kosten überwiegen. Umgeschichtet wer-

den Anlagen im Sinne des leg. cit. indem entweder ein Instrument verkauft und ein 

anderes gekauft oder ein Recht ausgeübt wird, um ein bestehendes Instrument zu 
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ändern. Die nunmehr in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 43 VVG aufgenommene Begriffsbestim-

mung "Umschichtung von Finanzinstrumenten", welche Art. 4 Abs. 1 Bst. a Richtli-

nie (EU) 2021/338 umsetzt, steht in Einklang mit Art. 54 Abs. 11 Delegierte Verord-

nung (EU) 2017/565. Sie definiert den Verkauf eines Finanzinstruments und den 

Kauf eines anderen Finanzinstruments oder die Inanspruchnahme eines Rechts, 

eine Änderung im Hinblick auf ein bestehendes Finanzinstrument vorzunehmen, als 

"Umschichtung von Finanzinstrumenten". Demnach stimmt die Regierung dem 

VuVL insofern zu, dass das in seiner Stellungnahme beschriebene Rebalancing 

keine Umschichtung im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 43 VVG darstellt und Erleichte-

rungen bei der Verwendung eines Anlageuniversums mit Bezug zum Vermögens-

verwaltungsmandat bei einer Umschichtung zur Anwendung kommen können.  

Zu Art. 7c Abs. 4a 

Um die Kapitalbeschaffung nach der COVID-19-Krise zu erleichtern und Verwal-

tungsaufwand für Vermögensverwaltungsgesellschaften zu vermindern, sollten 

überbordende Produktüberwachungspflichten abgeschafft werden, die zu Ein-

schränkungen im Verkauf von Anleihen führen könnten. Der neue Artikel 16a Mi-

FID II trägt diesem Ansatz Rechnung. Zum einen sind davon Anleihen mit keinem 

anderen eingebetteten Derivat als einer "Make-Whole-Klausel" betroffen. Da es 

sich dabei generell um sichere und einfache Produkte handelt, die für nichtprofes-

sionelle Kunden geeignet sind, soll im Einklang mit der neuen MiFID-Bestimmung 

die in Art. 7c Abs. 4 festgelegten Anforderungen an die Produktüberwachung für 

Anleihen mit keinem anderen eingebetteten Derivat als einer „Make-Whole-Klau-

sel“ nicht mehr gelten. Zum anderen geht man davon aus, dass geeignete Gegen-

parteien über ausreichende Kenntnisse über Finanzinstrumente verfügen, sodass 

Produktüberwachungspflichten nach Art. 7c Abs. 4 für Finanzinstrumente, die aus-

schliesslich an geeignete Gegenparteien vermarktet oder vertrieben werden, nicht 

länger anwendbar sein sollen. Diese Erleichterungen betreffen unter anderem in 
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Art. 7c Abs. 4 verankerte Pflichten und werden daher in Art. 7c Abs. 4a implemen-

tiert.  

Zu Art. 14 Abs. 2a 

Die Umsetzung des Art. 16a MiFID II erfolgt neben Art. 7c Abs. 4a auch in Art. 14 

Abs. 2a. Die in Art. 14 Abs. 2 festgelegten Anforderungen an die Produktüberwa-

chung sollen aus denselben Gründen daher ebenso wenig zur Anwendung kom-

men, wenn sich Wertpapierdienstleistungen, welche die Vermögensverwaltungs-

gesellschaft erbringt, auf Anleihen beziehen, die über keine anderen eingebette-

ten Derivate als eine Make-Whole-Klausel verfügen, bzw. wenn die Finanzinstru-

mente ausschliesslich an geeignete Gegenparteien vermarktet oder vertrieben 

werden. 

Zu Art. 15 Abs. Abs. 1 und 1a  

In Art. 15 Abs. 1 wird im Sinne einer Vereinheitlichung der Terminus «Portfolioma-

nagement» durch den Begriff «Portfolioverwaltung» ersetzt.  

Art. 15 Abs. 1a setzt Art. 25 Abs. 2 UAbs. 3 MiFID II um. Es wird klargestellt, dass 

Vermögensverwaltungsgesellschaften bei der Erbringung von Anlageberatung o-

der Portfolioverwaltung, die eine Umschichtung von Finanzinstrumenten zur Folge 

haben, die erforderlichen Informationen einholen müssen und eine Kosten-/Nut-

zenanalyse zur Umschichtung zu erstellen haben. Im Falle der Erbringung von An-

lageberatungsdienstleistungen informieren die Vermögensverwaltungsgesell-

schaften den Kunden darüber, ob die Vorteile einer Umschichtung die damit ver-

bundenen Kosten überwiegen oder nicht.  

Zu Art. 16 Abs. 2a bis 2e 

Zur Vereinfachung der Transaktionsabwicklung zwischen Vermögensverwaltungs-

gesellschaft und Kunden unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels 

wurden die Pflichten zur Übermittlung von Informationen über Kosten und 
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Gebühren gelockert. Gemäss Abs. 2a, der Art. 24 Abs. 4 UAbs. 3 MiFID II imple-

mentiert, kann die Vermögensverwaltungsgesellschaft bei fernkommunikativen 

Käufen oder Verkäufen von Finanzinstrumenten, bei denen keine vorgängige 

Übermittlung von Informationen zu Kosten und Gebühren erfolgt, diese Informa-

tionen neu unmittelbar nach Geschäftsabschluss übermitteln. Voraussetzungen 

dafür sind einerseits, dass der Kunde eingewilligt haben muss, die Informationen 

unverzüglich nach dem Geschäftsabschluss zu erhalten und andererseits, dass die 

Vermögensverwaltungsgesellschaft dem Kunden die Möglichkeit eingeräumt hat, 

den Geschäftsabschluss bis nach Erhalt der Informationen aufzuschieben. Grund-

sätzlich hat die nachgängige Informationsübermittlung in elektronischer Form 

stattzufinden, sofern es ein nichtprofessioneller Kunde jedoch verlangt, in Papier-

form. Der Kunde muss nach Abs. 2b jedenfalls die Möglichkeit haben, telefonisch 

vor Geschäftsabschluss Informationen über Kosten und Gebühren zu erhalten 

(entspricht Art. 24 Abs. 4 UAbs. 4 MiFID II).  

Abs. 2c setzt Art. 24 Abs. 5a UAbs. 1 und 2 MiFID II um und bestimmt, dass Ver-

mögensverwaltungsgesellschaften ihren Kunden und potenziellen Kunden alle 

nach diesem Gesetz bereitzustellenden Informationen in elektronischer Form zur 

Verfügung stellen. Darüber hinaus trifft die Vermögensverwaltungsgesellschaft 

gegenüber nichtprofessionellen Kunden oder potenziellen nichtprofessionellen 

Kunden die Pflicht, sie über die Möglichkeit aufzuklären, die Informationen in Pa-

pierform zu erhalten. Im Falle der Inanspruchnahme dieser Option werden die In-

formationen nichtprofessionellen Kunden oder potenziellen nichtprofessionellen 

Kunden statt in elektronischer Form kostenlos in Papierform bereitgestellt.  

Abs. 2d, welcher dem Art. 24 Abs. 5a UAbs. 3 Satz 1 bis 3 MiFID II entspricht, ver-

ankert die Verpflichtung von Vermögensverwaltungsgesellschaften, bestehende 

Kunden, die bislang gemäss diesem Gesetz zur Verfügung zu stellende Informatio-

nen in Papierform erhalten, mindestens acht Wochen vor einer Umstellung auf 



43 

elektronische Übermittlung von Informationen in Kenntnis zu setzen und auf die 

Wahlmöglichkeit zwischen Papier- und elektronischer Form hinzuweisen. Bei Aus-

bleiben einer Mitteilung durch den Kunden innert einer achtwöchigen Frist ab Zu-

stellung der Inkenntnissetzung wird automatisch eine Umstellung auf die elektro-

nische Form vorgenommen.  

Nach Abs. 2e, der Art. 24 Abs. 5a UAbs. 3 letzter Satz MiFID II abbildet, ist eine 

Ausnahme von der Informationspflicht für bestehende Kunden, welche die nach 

diesem Gesetz bereitzustellenden Informationen bereits in elektronischer Form 

erhalten, vorgesehen.  

Zu Art. 24  

Es wird ein neuer Art. 24 eingefügt, der den Sachtitel "Dienstleistungen für profes-

sionelle Kunden" trägt. Er setzt Art. 29a MiFID II um und sieht insbesondere Er-

leichterungen im Hinblick auf Informations- und Berichtspflichten gegenüber pro-

fessionellen Kunden vor. So bestimmt Art. 24 Abs. 1, dass gegenüber professionel-

len Kunden die Aufklärungspflicht gemäss Art. 16 Abs. 1 Bst. e nur bei der Erbrin-

gung von Anlageberatung und Portfolioverwaltung gilt. Auch erfahren sowohl die 

in Art. 15 Abs. 1a VVG verankerte Pflicht zur Information vor einer Umschichtung 

als auch die Berichtspflicht nach Art. 19 VVG eine Einschränkung (Art. 24 Abs. 2 

VVG). Danach gelten sie nur gegenüber nichtprofessionellen Kunden, es sei denn, 

professionelle Kunden haben die Vermögensverwaltungsgesellschaft in elektroni-

scher oder Papierform darüber informiert, dass sie von den sich aus diesen Best-

immungen ergebenden Rechte Gebrauch machen möchten. Die Vermögensver-

waltungsgesellschaften haben die schriftlichen Kundenmitteilungen aufzuzeich-

nen.  

Zu Art. 25 Abs. 1  

In Art. 25 Abs. 1 wird in Übereinstimmung mit Art. 30 Abs. 1 UAbs. 1 MiFID II eine 

Referenzkorrektur vorgenommen.  
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Zu Kapitel II. 

Kapitel II. weist darauf hin, dass die Richtlinie (EU) 2021/338 durch diese Vorlage 

umgesetzt wird. Diese Bestimmung tritt jedoch gemäss Kapitel IV. Abs. 2 erst 

gleichzeitig mit dem EWR-Übernahmebeschluss in Kraft.  

Zu Kapitel III. 

Kapitel III. sieht vor, dass die Richtlinie (EU) 2021/338 unabhängig von ihrer Über-

nahme in das EWR-Abkommen als liechtensteinische Rechtsvorschrift gilt.  

Zu Kapitel IV. 

Abs. 1 regelt das Inkrafttreten dieses Gesetzes per 1. November 2022. Abs. 2 regelt 

das Inkrafttreten von Kapitel II.  

5.4 Abänderung des EWR-VDG 

Zu Art 4 Abs. 2 Bst. d Ziff. 1, 1bis, 4 und 5 

Diese Bestimmung dient der Umsetzung des Art. 1 Ziff. 14 Bst. a bis c der Verord-

nung (EU) 2021/557. Damit werden folgende Artikel der Verbriefungsverordnung 

abgeändert bzw. neu eingeführt, welche wiederum eine Anpassung der relevan-

ten Umsetzungsbestimmungen im EWR-VDG erfordern: 

Verbriefungsverordnung EWR-VDG 

Art. 30 Abs. 2 Bst. a Art. 4 Abs. 2 Bst. d Ziff. 1 

Art. 30 Abs. 2 Bst. aa Art. 4 Abs. 2 Bst. d Ziff. 1bis 

Art. 30 Abs. 2 Bst. d und e Art. 4 Abs. 2 Bst. d Ziff. 4 und 5 

Entsprechend der neuen Regelungen in Bezug auf die Einführung der STS-Bilanz-

verbriefung bzw. die Erleichterung der NPE-Verbriefung in der Verbriefungsver-

ordnung werden die spezifischen Aufsichtsbefugnisse der FMA erweitert.  
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Zu Art. 6 Abs. 1 Bst. b Ziff. 3  

Die Regelung dient der Umsetzung des Art. 1 Ziff. 16 Bst. a der Verordnung (EU) 

2021/557. Damit wird Art. 32 Abs. 1 Bst. e der Verbriefungsverordnung abgeän-

dert. Dies wiederum bedarf einer Abänderung der Strafbestimmungen im EWR-

VDG, indem in der gegenständlichen Bestimmung der Verweis auch auf die Best-

immungen zur STS-Bilanzverbriefung nach Art. 26a bis 26e der Verbriefungsver-

ordnung aufgenommen wird. 

Das Amt für Justiz gab in seiner Stellungnahme im Rahmen des Vernehmlassungs-

verfahrens zur bestehenden, in dieser Gesetzesvorlage nicht geänderten Formu-

lierung des Art. 6 Abs. 1 Einleitungssatz EWR-VDG zu bedenken, dass eine Tat bzw. 

ein Sachverhalt den Tatbestand einer in die Zuständigkeit der Gerichte fallenden 

strafbaren Handlung nicht "bilde", sondern eher "erfülle". Es wird vorgeschlagen, 

eine entsprechende Abänderung der Formulierung des Einleitungssatzes zu über-

legen.   

Dazu hält die Regierung fest, dass die Formulierung denen in anderen Finanzmarkt-

gesetzen entspricht und daher keine individuelle Anpassung im EWR-VDG im Rah-

men dieser Gesetzesvorlage vorzunehmen ist.  

Zu Art. 7 Bst. d und e 

Diese Bestimmung dient der Umsetzung des Art. 1 Ziff. 16 Bst. b der Verordnung 

(EU) 2021/557. Damit wird Art. 32 Abs. 2 Bst. d und h der Verbriefungsverordnung 

geändert. Eine entsprechende Anpassung der Verwaltungsmassnahmen im EWR-

VDG ist erforderlich.  

Zu Art. 13a 

Infolge der Vorabumsetzung der Verordnung (EU) 2021/557, welche die Verord-

nung (EU) 2017/2402 abändert, ist auch deren Vorabumsetzung erforderlich. Im 

EWR-VDG war bisher das gleichzeitige Inkrafttreten des Gesetzes mit dem EWR-
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Übernahmebeschluss geregelt. Dies wird mit Abs. 1 dieser neu hinzugefügten Be-

stimmung zum EWR-VDG abgeändert, sodass auch die Verordnung (EU) 

2017/2402 ab Inkrafttreten dieses Gesetzes in Liechtenstein als nationales Recht 

gilt. In Abs. 2 wird auf die Publikation der Verordnung (EU) 2017/2402 hingewie-

sen. 

Zu Kapitel II. 

Darin wird festgehalten, dass die Abänderungen des EWR-VDG auf die Durchfüh-

rung der Verordnung (EU) 2021/557, mit welcher die Verbriefungsverordnung ab-

geändert wird, zurückzuführen ist.  

Zu Kapitel III. 

Dieses Kapitel dient der Vorabumsetzung der Verordnung (EU) 2021/557 in Abs. 1 

und enthält den Publikationsverweis in Abs. 2.  

Zu Kapitel IV. 

Diese Änderung ist aufgrund eines festgestellten redaktionellen Versehens, konk-

ret aufgrund der doppelten Verwendung der gleichen Abschnittsnummerierung 

I.sexies in Anhang I des FMAG, erforderlich. Die Abschnittsnummerierung wird auf 

I.septies angepasst. 

Zu Kapitel V 

Das Inkrafttreten ist auf den 1. November 2022 festgelegt. Abweichend davon 

wird das Kapitel II mit Inkrafttreten des EWR-Übernahmebeschlusses in Kraft tre-

ten. 

6. VERFASSUNGSMÄSSIGKEIT / RECHTLICHES 

Hinsichtlich der Verfassungsmässigkeit der gegenständlichen Vorlage bestehen 

keine Bedenken. 
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7. AUSWIRKUNGEN AUF VERWALTUNGSTÄTIGKEIT UND RESSOURCENEIN-

SATZ 

7.1 Neue und veränderte Kernaufgaben 

Mit der gegenständlichen Vorlage werden weder neue Kernaufgaben geschaffen 

noch werden bestehende Kernaufgaben verändert. 

7.2 Personelle, finanzielle, organisatorische und räumliche Auswirkungen 

Die gegenständliche Vorlage hat keine personellen, organisatorischen und räum-

lichen Auswirkungen.  

7.3 Evaluation 

Eine gesonderte Evaluation ist nicht vorgesehen. 

II. ANTRAG DER REGIERUNG 

Aufgrund der vorstehenden Ausführungen unterbreitet die Regierung dem Land-

tag den 

A n t r a g ,  

der Hohe Landtag wolle diesen Bericht und Antrag zur Kenntnis nehmen und die 

beiliegende Gesetzesvorlage in Behandlung ziehen. 

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Landtagspräsident, sehr geehrte Frauen und 

Herren Abgeordnete, den Ausdruck der vorzüglichen Hochachtung. 
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REGIERUNG DES  
FÜRSTENTUMS LIECHTENSTEIN 

gez. Dr. Daniel Risch 

 



49 

III. REGIERUNGSVORLAGEN 

1. GESETZ ÜBER DIE ABÄNDERUNG DES EWR-WERTPAPIERPROSPEKT-

DURCHFÜHRUNGSGESETZES 

Gesetz 

vom …. 

über die Abänderung des EWR-Wertpapierprospekt-

Durchführungsgesetzes  

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung: 

I.  

Abänderung bisherigen Rechts 

Das Gesetz vom 10. Mai 2019 zur Durchführung der Verordnung (EU) 

2017/1129 über den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren 

oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veröffentli-

chen ist (EWR-Wertpapierprospekt-Durchführungsgesetz; EWR-WPPDG), LGBl. 

2019 Nr. 159, wird wie folgt abgeändert: 
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Art. 13 Abs. 1Bst. c  

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu einem 

Jahr oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagessätzen bestraft, wer: 

c) der FMA keine, falsche oder unvollständige Auskünfte erteilt. 

II. 

Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-

dumsfrist am 1. November 2022 in Kraft, andernfalls am Tag nach der Kundma-

chung.
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2. GESETZ ÜBER DIE ABÄNDERUNG DES BANKENGESETZES 

Gesetz 

vom … 

über die Abänderung des Bankengesetzes 

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung: 

I. 

Abänderung bisherigen Rechts 

Das Gesetz vom 21. Oktober 1992 über die Banken und Wertpapierfirmen 

(Bankengesetz; BankG), LGBl. 1992 Nr. 108, in der geltenden Fassung, wird wie 

folgt abgeändert: 

Art. 3a Abs. 1 Ziff. 7b, 42a bis 42c und 44a  

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als: 

7b. "überwiegend kommerzielle Gruppe": jede Gruppe, deren Haupttätigkeit 

nicht besteht in: 

a) der Erbringung von Bankgeschäften nach Art. 3 Abs. 3 oder anderen in 

Anhang I der Richtlinie 2013/36/EU aufgeführten Tätigkeiten;  
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b)  der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nach Art. 3 Abs. 4; o-

der 

c) der Tätigkeit als Market-Maker in Bezug auf Warenderivate; 

42a. "Finanzinstrument": die in Anhang 2 Abschnitt C genannten Instrumente; 

42b. "Umschichtung von Finanzinstrumenten": der Verkauf eines Finanzinstru-

ments und Kauf eines anderen Finanzinstruments oder die Inanspruch-

nahme eines Rechts, eine Änderung im Hinblick auf ein bestehendes Finan-

zinstrument vorzunehmen; 

42c. "Make-Whole-Klausel": eine Klausel, die den Anleger schützen soll, indem 

sichergestellt wird, dass der Emittent im Falle der vorzeitigen Rückzahlung 

einer Anleihe verpflichtet ist, dem Anleger, der die Anleihe hält, einen Betrag 

zu zahlen, der der Summe des Nettogegenwartswertes der verbleibenden 

Kuponzahlungen, die bis zur Fälligkeit erwartet werden, und dem Kapitalbe-

trag der zurückzuzahlenden Anleihe entspricht; 

44a. "elektronische Form": ein dauerhaftes Medium, das kein Papier ist; 

Art. 8b Abs. 3a 

3a) Banken und Wertpapierfirmen sind von den in Abs. 1 bis 3 und Art. 8a 

Abs. 2 festgelegten Anforderungen an die Produktüberprüfung ausgenommen, so-

fern sich die Wertpapierdienstleistung, die sie erbringen, auf Anleihen bezieht, die 

über keine anderen eingebetteten Derivate als eine Make-Whole-Klausel verfü-

gen, oder wenn die Finanzinstrumente ausschliesslich an geeignete Gegenpar-

teien vermarktet oder vertrieben werden. 
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Art. 8c Abs. 2a, 3a bis 4c und 7 bis 11 

2a) Handelt es sich bei dem Kunden um einen professionellen Kunden, gel-

ten die Anforderungen nach Abs. 2 Bst. e ausschliesslich für die Erbringung der 

Anlageberatung oder der Portfolio-Verwaltung. 

3a) Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkau-

fen, unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels geschlossen wird, das 

eine vorherige Übermittlung der Informationen über Kosten und Gebühren nach 

Abs. 2 Bst. e verhindert, kann die Bank oder Wertpapierfirma dem Kunden diese 

Informationen über Kosten und Nebenkosten unmittelbar nach Geschäftsab-

schluss entweder in elektronischer Form oder, wenn es sich um einen nichtprofes-

sionellen Kunden handelt und dieser darum ersucht, auf Papier übermitteln, so-

fern: 

a) der Kunde der Übermittlung der Informationen unverzüglich nach Ge-

schäftsabschluss zugestimmt hat; und 

b) die Bank oder Wertpapierfirma dem Kunden die Möglichkeit eingeräumt 

hat, den Geschäftsabschluss aufzuschieben, bis er die Informationen erhal-

ten hat.  

3b) Zusätzlich zu den Anforderungen nach Abs. 3a muss die Bank oder Wert-

papierfirma dem Kunden die Möglichkeit einräumen, vor Geschäftsabschluss tele-

fonisch Informationen über Kosten und Entgelte zu erhalten. 

4) Die Informationen nach Abs. 2 bis 3b können in standardisierter Form zur 

Verfügung gestellt werden. 

4a) Banken und Wertpapierfirmen stellen ihren Kunden oder potenziellen 

Kunden alle nach diesem Gesetz zur Verfügung zu stellenden Informationen in 
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elektronischer Form bereit. Banken und Wertpapierfirmen setzen nichtprofessio-

nelle Kunden oder potenzielle nichtprofessionelle Kunden darüber in Kenntnis, dass 

sie die Möglichkeit haben, die Informationen in Papierform zu erhalten. Nichtpro-

fessionellen Kunden oder potenziellen nichtprofessionellen Kunden, die darum er-

sucht haben, die Informationen in Papierform zu erhalten, sind die Informationen 

kostenlos auf Papier bereitzustellen. 

4b) Banken und Wertpapierfirmen setzen bestehende Kunden, welche die 

nach diesem Gesetz zur Verfügung zu stellenden Informationen in Papierform er-

halten haben, spätestens acht Wochen vor dem Versenden der Informationen in 

elektronischer Form darüber in Kenntnis, dass:  

a) der Kunde diese Informationen künftig in elektronischer Form erhalten wird;  

b) der Kunde die Wahl hat, die Informationen entweder weiterhin in Papier-

form oder künftig in elektronischer Form zu erhalten; und 

c) ein automatischer Wechsel zur elektronischen Form stattfinden wird, wenn 

der Kunde innerhalb von acht Wochen nicht mitteilt, dass er die Informatio-

nen weiterhin in Papierform erhalten möchte.  

4c) Bestehende Kunden, welche die nach diesem Gesetz zur Verfügung zu 

stellenden Informationen bereits in elektronischer Form erhalten, müssen nicht 

nach Abs. 4b informiert werden. 

7) Informiert eine Bank oder Wertpapierfirma Kunden darüber, dass die An-

lageberatung unabhängig erbracht wird, dann bewertet diese Bank oder Wertpa-

pierfirma eine ausreichende Palette von auf dem Markt angebotenen Finanzin-

strumenten, die hinsichtlich ihrer Art und Emittenten oder Produktanbieter hin-

reichend gestreut sein müssen, um zu gewährleisten, dass die Anlageziele des 
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Kunden in geeigneter Form erreicht werden können. Die Anlageberatung darf in 

diesem Fall nicht auf Finanzinstrumente beschränkt sein, die: 

a) von der Bank oder Wertpapierfirma selbst oder von Einrichtungen emittiert 

oder angeboten werden, die in enger Verbindung zur Bank oder Wertpapier-

firma stehen; 

b) von anderen Einrichtungen emittiert oder angeboten werden, zu denen die 

Bank oder Wertpapierfirma so enge rechtliche oder wirtschaftliche Bezie-

hungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, unterhält, dass das Risiko besteht, 

dass die Unabhängigkeit der Beratung beeinträchtigt wird. 

8) Einer Bank oder Wertpapierfirma, die Anlageberatung oder Portfolio-Ver-

waltung anbietet, ist es untersagt, für die Erbringung der Dienstleistung an die 

Kunden Gebühren, Provisionen oder andere monetäre oder nicht-monetäre Vor-

teile (Zuwendungen) einer dritten Partei oder einer Person, die im Namen einer 

dritten Partei handelt, anzunehmen und zu behalten. Kleinere nicht-monetäre 

Vorteile, welche die Servicequalität für den Kunden verbessern können und die 

von ihrem Umfang und ihrer Art her nicht vermuten lassen, dass sie die Einhaltung 

der Pflicht der Bank oder Wertpapierfirma, im bestmöglichen Interesse ihrer Kun-

den zu handeln, beeinträchtigen, sind unmissverständlich offenzulegen und fallen 

nicht unter diesen Absatz. 

9) Eine Bank oder Wertpapierfirma handelt nicht ehrlich, redlich und profes-

sionell im bestmöglichen Interesse ihrer Kunden nach Art. 8a Abs. 1 und erfüllt die 

Verpflichtung nach Art. 8h nicht, wenn sie Zuwendungen im Zusammenhang mit 

der Erbringung einer Wertpapierdienstleistung oder einer Nebendienstleistung ei-

ner Partei gewährt oder von einer Partei erhält, sofern es sich bei dieser Partei 

nicht um den Kunden oder eine Person handelt, die im Auftrag des Kunden tätig 

wird. 
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10) Die Gewährung oder die Annahme von Zuwendungen nach Abs. 9 ist zu-

lässig, wenn: 

a) die Zuwendungen:  

1. dazu bestimmt sind, die Qualität der jeweiligen Dienstleistung für den 

Kunden zu verbessern; 

2. nicht die Erfüllung der Pflicht der Bank oder Wertpapierfirma, im best-

möglichen Interesse der Kunden zu handeln, beeinträchtigen; und 

3. die Existenz, die Art und der Betrag der Zuwendung oder — wenn der 

Betrag nicht feststellbar ist — die Art und Weise der Berechnung die-

ses Betrages dem Kunden vor Erbringung der betreffenden Wertpa-

pier- oder Nebendienstleistung in umfassender, zutreffender und ver-

ständlicher Weise unmissverständlich offen gelegt werden; gegebe-

nenfalls hat die Bank oder Wertpapierfirma den Kunden über den Me-

chanismus für die Weitergabe der Zuwendungen an den Kunden zu 

unterrichten, die sie im Zusammenhang mit der Erbringung der Wert-

papierdienstleistung und Nebenleistung eingenommen hat; oder 

b) die Zuwendungen die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen ermögli-

chen oder für sie notwendig sind, wie namentlich Verwahrungsgebühren, 

Abwicklungs- und Handelsplatzgebühren, Verwaltungsabgaben oder gesetz-

liche Gebühren und die wesensbedingt keine Konflikte mit der Verpflichtung 

der Bank oder Wertpapierfirma hervorrufen können, im besten Interesse ih-

rer Kunden ehrlich, redlich und professionell zu handeln. 

11) Die Regierung regelt das Nähere mit Verordnung. 
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Art. 8d Abs. 2a und 2b 

2a) Erbringen Banken oder Wertpapierfirmen entweder Anlageberatung o-

der Portfolio-Verwaltung, die eine Umschichtung von Finanzinstrumenten um-

fasst, so holen sie die notwendigen Informationen über die Investition des Kunden 

ein und analysieren die Kosten und den Nutzen der Umschichtung von Finanzin-

strumenten. Bei der Erbringung von Anlageberatungsdienstleistungen informie-

ren Banken oder Wertpapierfirmen den Kunden darüber, ob die Vorteile einer 

Umschichtung von Finanzinstrumenten die im Rahmen der Umschichtung anfal-

lenden Kosten überwiegen oder nicht. 

2b) Abs. 2a gilt nicht für Dienstleistungen, die professionellen Kunden er-

bracht werden, es sei denn, diese Kunden setzen die Bank oder Wertpapierfirma 

entweder in elektronischer Form oder auf Papier darüber in Kenntnis, dass sie von 

den durch diese Bestimmungen gewährten Rechten Gebrauch machen möchten. 

Banken und Wertpapierfirmen zeichnen diese schriftlichen Kundenmitteilungen 

auf. 

Art. 8g Abs. 1a 

1a) Art. 8d Abs. 2b gilt sinngemäss. 

Art. 22 Abs. 2 Bst. e 

2) Banken und Wertpapierfirmen benötigen: 

e) angemessene Verfahren, über die Mitarbeiter potentielle oder tatsächliche 

Verstösse gegen dieses Gesetz sowie die Verordnungen (EU) Nr. 575/2013 

und 600/2014 intern über einen speziellen, unabhängigen und autonomen 

Kanal melden können. 
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Art. 35cbis Abs. 1 Bst. a, Abs. 2 bis 4 und 7 

1) Die FMA schreibt der Bank oder Wertpapierfirma die zusätzliche Eigen-

mittelunterlegung nach Art. 35c Abs. 1 Bst. a vor, wenn sie der Deckung von Risi-

ken dient, denen die Bank oder Wertpapierfirma aufgrund ihrer Tätigkeiten aus-

gesetzt sind, einschliesslich der Risiken, welche die Auswirkungen von Wirtschafts- 

und Marktentwicklungen auf das Risikoprofil der Bank oder Wertpapierfirma wi-

derspiegeln und sie bei den Prüfungen nach Art. 35a und 35b feststellt, dass: 

a) eine Bank oder Wertpapierfirma Risiken oder Risikokomponenten ausge-

setzt ist, die durch die in den Teilen 3, 4 und 7 der Verordnung (EU) Nr. 

575/2013 und in Kapitel 2 der Verordnung (EU) 2017/24023 festgelegten Ei-

genmittelanforderungen nicht oder nicht ausreichend abgedeckt sind; 

2) Risiken oder Risikokomponenten nach Abs. 1 Bst. a sind nur dann durch 

die Eigenmittelanforderungen nach den Teilen 3, 4 und 7 der Verordnung (EU) Nr. 

575/2013 und Kapitel 2 der Verordnung (EU) 2017/2402 nicht oder nicht ausrei-

chend abgedeckt, wenn die Höhe, die Zusammensetzung und die Verteilung des 

internen Eigenkapitals, das von der FMA unter Berücksichtigung ihrer Überprü-

fung der nach Art. 7a Abs. 3 vorgenommenen Bewertung als angemessen erachtet 

wird, über die in den Teilen 3, 4 und 7 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und in 

Kapitel 2 der Verordnung (EU) 2017/2402 festgelegten Eigenmittelanforderungen 

hinausgehen.  

                                                      
3 Verordnung (EU) 2017/2402 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Fest-

legung eines allgemeinen Rahmens für Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens für 
einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EG, 
2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 347 
vom 28.12.2017, S. 35) 
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3) Für die Zwecke des Abs. 2 bewertet die FMA unter Berücksichtigung des 

jeweiligen Risikoprofils die Risiken, denen die Bank oder Wertpapierfirma ausge-

setzt ist, einschliesslich der institutsspezifischen Risiken oder Risikokomponenten, 

die:  

a) ausdrücklich von den in den Teilen 3, 4 und 7 der Verordnung (EU) Nr. 

575/2013 und in Kapitel 2 der Verordnung (EU) 2017/2402 festgelegten Ei-

genmittelanforderungen ausgenommen oder nicht umfasst sind; 

b) trotz Erfüllung der in den Teilen 3, 4 und 7 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 

und in Kapitel 2 der Verordnung (EU) 2017/2402 festgelegten Anforderun-

gen voraussichtlich unterschätzt werden.  

4) Das als angemessen erachtete interne Eigenkapital deckt alle nach Abs. 3 

als wesentlich ermittelten Risiken oder Risikokomponenten ab, die nicht oder 

nicht ausreichend von den in den Teilen 3, 4 und 7 der Verordnung (EU) Nr. 

575/2013 oder in Kapitel 2 der Verordnung (EU) 2017/2402 festgelegten Eigenmit-

telanforderungen abgedeckt sind. 

7) Werden zusätzliche Eigenmittel verlangt, um andere Risiken als das Risiko 

einer übermässigen Verschuldung abzudecken, die nicht ausreichend durch Art. 

92 Abs. 1 Bst. d der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 abgedeckt sind, so legt die FMA 

die Höhe der nach Abs. 1 Bst. a verlangten zusätzlichen Eigenmittel als Differenz 

zwischen dem als angemessen erachteten internen Eigenkapital nach Abs. 4 und 

den in den Teilen 3 und 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und in Kapitel 2 der 

Verordnung (EU) 2017/2402 festgelegten Eigenmittelanforderungen fest. 

Art. 35cter Abs. 3 und 7 

3) Die FMA teilt den Banken und Wertpapierfirmen ihre Empfehlungen für 

zusätzliche Eigenmittel mit. Zusätzliche Eigenmittel im Sinne der Empfehlungen 
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sind solche, welche die Eigenmittelanforderungen nach den Teilen 3, 4 und 7 der 

Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Kapitel 2 der Verordnung (EU) 2017/2402, Art. 35c 

Abs. 1 Bst. a und Art. 4a Abs. 2 dieses Gesetzes bzw. Art. 92 Abs. 1a der Verordnung 

(EU) Nr. 575/2013 übersteigen und die benötigt werden, um die von der FMA nach 

Abs. 2 für angemessen gehaltene Gesamthöhe der Eigenmittel zu erreichen. 

7) Hält eine Bank oder Wertpapierfirma die Empfehlungen nach diesem Ar-

tikel nicht ein, erfüllt aber gleichzeitig die Eigenmittelanforderungen nach den Tei-

len 3, 4 und 7 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und Kapitel 2 der Verordnung 

(EU) 2017/2402, die zusätzliche Eigenmittelanforderung nach Art. 35c Abs. 1 Bst. 

a und, je nach dem welcher Anforderung die Bank oder Wertpapierfirma unter-

liegt, die kombinierte Kapitalpufferanforderung nach Art. 4a Abs. 2 oder die An-

forderung an den Puffer der Verschuldungsquote nach Art. 92 Abs. 1a der Verord-

nung (EU) Nr. 575/2013, kommen weder Ausschüttungsbeschränkungen nach Art. 

4p oder 4t noch die Pflicht zur Vorlage eines Kapitalerhaltungsplans nach Art. 4x 

zur Anwendung. 

II. 

Übergangsbestimmung 

Die Pflicht zur regelmässigen Unterrichtung der Öffentlichkeit nach Art. 8e 

Abs. 3 findet bis zum 27. Februar 2023 keine Anwendung. 
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III. 

Umsetzung und Durchführung von EWR-Rechtsvorschriften 

Dieses Gesetz dient der Umsetzung bzw. der Durchführung folgender EWR-

Rechtsvorschriften: 

a) Richtlinie (EU) 2021/338 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

16. Februar 2021 zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die 

Informationspflichten, die Produktüberwachung und die Positionslimits so-

wie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 im Hinblick auf ihre An-

wendung auf Wertpapierfirmen, zur Förderung der wirtschaftlichen Erho-

lung von der COVID-19-Krise (ABl. L 68 vom 26.2.2021, S. 14); 

b) Verordnung (EU) 2017/2401 des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 12. Dezember 2017 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 

über Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (ABl. 

L 347 vom 28.12.2017, S. 1); 

c)  Verordnung (EU) 2021/558 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

31. März 2021 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mit dem Ziel, 

die wirtschaftliche Erholung von der COVID-19-Krise durch Anpassungen am 

Verbriefungsrahmen zu unterstützen (ABl. L 116 vom 6.4.2021, S. 25). 

IV. 

Anwendbarkeit von EU-Rechtsvorschriften 

1) Bis zu ihrer Übernahme in das EWR-Abkommen gelten als nationale 

Rechtsvorschriften: 
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a) die Richtlinie (EU) 2021/338 des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 16. Februar 2021 zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick 

auf die Informationspflichten, die Produktüberwachung und die Positionsli-

mits sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 im Hinblick auf 

ihre Anwendung auf Wertpapierfirmen, zur Förderung der wirtschaftlichen 

Erholung von der COVID-19-Krise; 

b) die Verordnung (EU) 2017/2401 des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 12. Dezember 2017 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 

über Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen; 

c)  die Verordnung (EU) 2021/558 des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 31. März 2021 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mit 

dem Ziel, die wirtschaftliche Erholung von der COVID-19-Krise durch Anpas-

sungen am Verbriefungsrahmen zu unterstützen. 

2) Der vollständige Wortlaut der in Abs. 1 genannten Rechtsvorschriften ist 

im Amtsblatt der Europäischen Union unter http://eur-lex.europa.eu veröffent-

licht; er kann auf der Internetseite der FMA unter www.fma-li.li abgerufen wer-

den. 

V. 

Inkrafttreten 

1) Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-

dumsfrist am 1. November 2022 in Kraft, andernfalls am Tag nach der Kundma-

chung. 

http://eur-lex.europa.eu/
http://www.fma-li.li/
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2) Kapitel III. Bst. a (Umsetzung und Durchführung von EWR-Rechtsvorschrif-

ten) tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses be-

treffend die Übernahme der Richtlinie (EU) 2021/338 in das EWR-Abkommen in 

Kraft. 

3) Kapitel III. Bst. b (Umsetzung und Durchführung von EWR-Rechtsvorschrif-

ten) tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses be-

treffend die Übernahme der Verordnung (EU) 2017/2401 in das EWR-Abkommen 

in Kraft. 

4) Kapitel III. Bst. c (Umsetzung und Durchführung von EWR-Rechtsvorschrif-

ten) tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses be-

treffend die Übernahme der Verordnung (EU) 2021/558 in das EWR-Abkommen 

in Kraft.
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3. GESETZ ÜBER DIE ABÄNDERUNG DES VERMÖGENSVERWALTUNGSGESET-

ZES 

Gesetz 

vom …. 

über die Abänderung des Vermögensverwaltungsgesetzes 

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung: 

I. 

Abänderung bisherigen Rechts 

Das Gesetz vom 25. November 2005 über die Vermögensverwaltung (Ver-

mögensverwaltungsgesetz; VVG), LGBl. 2005 Nr. 278, in der geltenden Fassung, 

wird wie folgt abgeändert: 

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 28a, 43 und 44 

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:  

28a. "elektronische Form": ein dauerhaftes Medium, das kein Papier ist; 

43. "Umschichtung von Finanzinstrumenten": der Verkauf eines Finanzinstru-

ments und Kauf eines anderen Finanzinstruments oder die 
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Inanspruchnahme eines Rechts, eine Änderung im Hinblick auf ein bestehen-

des Finanzinstrument vorzunehmen; 

44. "Make-Whole-Klausel": eine Klausel, die den Anleger schützen soll, indem 

sichergestellt wird, dass der Emittent im Falle einer vorzeitigen Rückzahlung 

einer Anleihe verpflichtet ist, dem Anleger, der die Anleihe hält, einen Betrag 

zu zahlen, der der Summe des Nettogegenwertes der verbleibenden Kupon-

zahlungen, die bis zur Fälligkeit erwartet werden, und dem Kapitalbetrag der 

zurückzuzahlenden Anleihe entspricht. 

Art. 7c Abs. 4a 

4a) Vermögensverwaltungsgesellschaften sind von den in Abs. 4 festgeleg-

ten Anforderungen an die Produktüberwachung ausgenommen, sofern sich die 

Wertpapierdienstleistung, die sie erbringen, auf Anleihen bezieht, die über keine 

anderen eingebetteten Derivate als eine Make-Whole-Klausel verfügen, oder 

wenn die Finanzinstrumente ausschliesslich an geeignete Gegenparteien vermark-

tet oder vertrieben werden.  

Art. 14 Abs. 2a 

2a) Vermögensverwaltungsgesellschaften sind von den in Abs. 2 festgeleg-

ten Anforderungen an die Produktüberwachung ausgenommen, sofern sich die 

Wertpapierdienstleistung, die sie erbringen, auf Anleihen bezieht, die über keine 

anderen eingebetteten Derivate als eine Make-Whole-Klausel verfügen, oder 

wenn die Finanzinstrumente ausschliesslich an geeignete Gegenparteien vermark-

tet oder vertrieben werden.  
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Art. 15 Abs. Abs. 1 und 1a  

1) Erbringt die Vermögensverwaltungsgesellschaft Anlageberatung oder 

Portfolioverwaltung, holt sie die notwendigen Informationen über die Kenntnisse 

und Erfahrung des Kunden oder potenziellen Kunden im Anlagebereich in Bezug 

auf den speziellen Produkttyp oder den speziellen Typ der Dienstleistung, seine 

finanziellen Verhältnisse, einschliesslich seiner Fähigkeit, Verluste zu tragen, und 

seine Anlageziele, einschliesslich seiner Risikotoleranz, ein, um ihr zu ermöglichen, 

dem Kunden oder potenziellen Kunden Wertpapierdienstleistungen und Finanzin-

strumente zu empfehlen, die für ihn geeignet sind und insbesondere seiner Risi-

kotoleranz und seiner Fähigkeit, Verluste zu tragen, entsprechen. 

1a) Erbringt die Vermögensverwaltungsgesellschaft entweder Anlagebera-

tung oder Portfolioverwaltung, die eine Umschichtung von Finanzinstrumenten 

umfasst, so holt sie die notwendigen Informationen über die Investition des Kun-

den ein und analysiert die Kosten und den Nutzen der Umschichtung von Finan-

zinstrumenten. Bei der Erbringung von Anlageberatungsdienstleistungen infor-

miert die Vermögensverwaltungsgesellschaft den Kunden darüber, ob die Vorteile 

einer Umschichtung von Finanzinstrumenten die im Rahmen der Umschichtung 

anfallenden Kosten überwiegen oder nicht. 

Art. 16 Abs. 2a bis 2e 

2a) Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkau-

fen, unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels geschlossen wird, das 

eine vorherige Übermittlung der Informationen über Kosten und Gebühren nach 

Abs. 1 Bst. e verhindert, kann die Vermögensverwaltungsgesellschaft dem Kunden 

diese Informationen über Kosten und Gebühren unmittelbar nach Geschäftsab-

schluss entweder in elektronischer Form oder, wenn es sich um einen 
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nichtprofessionellen Kunden handelt und dieser darum ersucht, auf Papier über-

mitteln, sofern:  

a) der Kunde der Übermittlung der Informationen unverzüglich nach Ge-

schäftsabschluss zugestimmt hat; und  

b) die Vermögensverwaltungsgesellschaft dem Kunden die Möglichkeit einge-

räumt hat, den Geschäftsabschluss aufzuschieben, bis er die Informationen 

erhalten hat.  

2b) Zusätzlich zu den Anforderungen nach Abs. 2a muss die Vermögensver-

waltungsgesellschaft dem Kunden die Möglichkeit einräumen, vor Geschäftsab-

schluss telefonisch Informationen über Kosten und Entgelte zu erhalten.  

2c) Vermögensverwaltungsgesellschaften stellen ihren Kunden und potenzi-

ellen Kunden alle nach diesem Gesetz zur Verfügung zu stellenden Informationen 

in elektronischer Form bereit. Vermögensverwaltungsgesellschaften setzen nicht-

professionelle Kunden oder potenzielle nichtprofessionelle Kunden darüber in 

Kenntnis, dass sie die Möglichkeit haben, die Informationen in Papierform zu er-

halten. Nichtprofessionellen Kunden oder potenziellen nichtprofessionellen Kun-

den, die darum ersucht haben, die Informationen in Papierform zu erhalten, sind 

die Informationen kostenlos auf Papier bereitzustellen.  

2d) Vermögensverwaltungsgesellschaften setzen bestehende Kunden, wel-

che die nach diesem Gesetz zur Verfügung zu stellenden Informationen in Papier-

form erhalten haben, spätestens acht Wochen vor dem Versenden der Informati-

onen in elektronischer Form darüber in Kenntnis, dass:  

a) der Kunde diese Informationen künftig in elektronischer Form erhalten wird; 

b) der Kunde die Wahl hat, die Informationen entweder weiterhin in Papier-

form oder künftig in elektronischer Form zu erhalten; und 
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c) ein automatischer Wechsel zur elektronischen Form stattfinden wird, wenn 

der Kunde innerhalb von acht Wochen nicht mitteilt, dass er die Informatio-

nen weiterhin in Papierform erhalten möchte.  

2e) Bestehende Kunden, welche die nach diesem Gesetz zur Verfügung zu 

stellenden Informationen bereits in elektronischer Form erhalten, müssen nicht 

nach Abs. 2d informiert werden. 

Art. 24 

Dienstleistungen für professionelle Kunden 

1) Handelt es sich bei dem Kunden um einen professionellen Kunden, gelten 

die Anforderungen nach Art. 16 Abs. 1 Bst. e ausschliesslich für die Erbringung von 

Anlageberatung und Portfolioverwaltung.  

2) Art. 15 Abs. 1a und Art. 19 gelten nicht für Dienstleistungen, die professi-

onellen Kunden erbracht werden, es sei denn, diese Kunden setzen die Vermö-

gensverwaltungsgesellschaft entweder in elektronischer Form oder auf Papier 

darüber in Kenntnis, dass sie von den durch diese Bestimmungen gewährten Rech-

ten Gebrauch machen möchten. Die Vermögensverwaltungsgesellschaften zeich-

nen diese schriftlichen Kundenmitteilungen auf.  

Art. 25 Abs. 1 

1) Vermögensverwaltungsgesellschaften, die zur Annahme und Übermitt-

lung von Aufträgen und/oder zur Ausführung von Aufträgen im Namen des Kun-

den berechtigt sind, können Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien anbahnen 

und abschliessen, ohne in Bezug auf diese Geschäfte oder auf Nebendienstleistun-

gen in direktem Zusammenhang mit diesen Geschäften den Auflagen der Art. 14, 
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15, 16 Abs. 1 bis 2b und Art. 3 bis 10, Art. 16a bis 16c, 16d Abs. 1 und 2, Art. 17 bis 

19 und 20 Abs. 2 genügen zu müssen. 

II. 

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften 

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2021/3384 des Euro-

päischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur Änderung der Richt-

linie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die Produktüberwa-

chung und die Positionslimits sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 

2019/878 im Hinblick auf ihre Anwendung auf Wertpapierfirmen, zur Förderung 

der wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise (ABl. L 68 vom 26.2.2021, S. 

14) 

III. 

Anwendbarkeit von EU-Rechtsvorschriften 

1) Bis zu ihrer Übernahme in das EWR-Abkommen gilt die Richtlinie (EU) 

2021/338 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur 

Änderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die 

Produktüberwachung und die Positionslimits sowie der Richtlinien 2013/36/EU 

und (EU) 2019/878 im Hinblick auf ihre Anwendung auf Wertpapierfirmen, zur 

                                                      
4 Richtlinie (EU) 2021/338 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur Änderung 

der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die Produktüberwachung und die Po-
sitionslimits sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 im Hinblick auf ihre Anwendung auf 
Wertpapierfirmen, zur Förderung der wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise (ABl. L 68 vom 
26.2.2021, S. 14). 
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Förderung der wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise als nationale 

Rechtsvorschrift.  

2) Der vollständige Wortlaut der in Abs. 1 genannten Rechtsvorschrift ist im 

Amtsblatt der Europäischen Union unter http://eur-lex.europa.eu veröffentlicht; 

er kann auf der Internetseite der FMA unter www.fma-li.li abgerufen werden. 

IV.  

Inkrafttreten 

1) Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-

dumsfrist am 1. November 2022, andernfalls am Tag nach der Kundmachung in 

Kraft. 

2) Kapitel II (Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften) tritt gleichzeitig mit 

dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses betreffend die Übernahme 

der Richtlinie (EU) 2021/338 in das EWR-Abkommen in Kraft. 

 

http://eur-lex.europa.eu/
http://www.fma-li.li/
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4. ABÄNDERUNG DES EWR-VERBRIEFUNGS-DURCHFÜHRUNGSGESETZES 

Gesetz 

vom …. 

über die Abänderung des EWR-Verbriefungs-Durchführungsgesetzes 

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung: 

I.  

Abänderung bisherigen Rechts 

Das Gesetz vom 6. November 2020 zur Durchführung der Verordnung (EU) 

2017/2402 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens für Verbriefungen und zur 

Schaffung eines spezifischen Rahmens für einfache, transparente und standardi-

sierte Verbriefung (EWR-Verbriefungs-Durchführungsgesetz; EWR-VDG), LGBl. 

2020 Nr. 504, wird wie folgt abgeändert: 

Art. 4 Abs. 2 Bst. d Ziff. 1, 1bis, 4 und 5 

2) Die FMA ist insbesondere befugt: 

d) die Regelungen, Verfahren und Mechanismen, die die Originatoren, Sponso-

ren, Verbriefungszweckgesellschaften und ursprünglichen Kreditgeber um-

gesetzt haben, regelmässig zu überprüfen, insbesondere im Hinblick auf: 
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1. die Verfahren und Mechanismen für eine korrekte Messung und das konti-

nuierliche Halten des materiellen Nettoanteils nach Art. 6 Abs. 1 der Verord-

nung (EU) 2017/2402 und die Erhebung und rechtzeitige Veröffentlichung 

aller Informationen, die nach Art. 7 der Verordnung (EU) 2017/2402 zur Ver-

fügung zu stellen sind;  

1bis. Risikopositionen, die nicht Teil einer NPE-Verbriefung sind:  

aa) auf die auf nicht notleidende Risikopositionen angewandten Krite-

rien für die Kreditvergabe nach Art. 9 der Verordnung (EU) 

2017/2402; 

bb) auf die auf zugrunde liegende Risikopositionen, bei denen es sich um 

notleidende Risikopositionen im Sinne von Art. 9 Abs. 1 Unterabs. 2 

der Verordnung (EU) 2017/2402 handelt, angewandten soliden Stan-

dards für die Auswahl und Bepreisung; 

4. die Einhaltung von Art. 9 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2017/2402 bei NPE-

Verbriefungen, sodass Missbrauch der in Art. 9 Abs. 1 Unterabs. 2 der Ver-

ordnung (EU) 2017/2402 vorgesehenen Ausnahmeregelung verhindert wird;  

5. die Einhaltung von Art. 26b bis 26e der Verordnung (EU) 2017/2402 bei STS-

Bilanzverbriefungen; 

Art. 6 Abs. 1 Bst. b Ziff. 3 

1) Von der FMA wird, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in den Zu-

ständigkeitsbereich der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen 

Übertretung mit Busse nach Abs. 2 bestraft, wer: 

b)  als Originator, Sponsor oder Verbriefungszweckgesellschaft: 
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3.  bei einer Verbriefung, für welche die Bezeichnung nach Art. 18 der Verord-

nung (EU) 2017/2402 verwendet wird, die Anforderungen nach Art. 19 bis 

22, 23 bis 26 oder 26a bis 26e der Verordnung (EU) 2017/2402 nicht erfüllt; 

Art. 7 Bst. d und e 

Die FMA kann im Falle von Verstössen nach Art. 6 Abs. 1 unbeschadet sons-

tiger Befugnisse nach Art. 4 folgende Massnahmen ergreifen: 

d) im Falle der in Art. 6 Abs. 1 Bst. b Ziff. 3 und Bst. c Ziff. 1 genannten Zuwider-

handlungen ein vorübergehendes Verbot der Meldung nach Art. 27 Abs. 1 

der Verordnung (EU) 2017/2402, dass eine Verbriefung die Anforderungen 

nach Art. 19 bis 22, 23 bis 26 oder 26a bis 26e der Verordnung (EU) 

2017/2402 erfüllt, gegenüber dem Originator und Sponsor; 

e) im Falle der in Art. 6 Abs. 1 Bst. d genannten Zuwiderhandlung einen vo-

rübergehenden Entzug der einem Dritten nach Art. 28 der Verordnung (EU) 

2017/2402 erteilten Zulassung, die diesen ermächtigt, zu bewerten, ob eine 

Verbriefung den Art. 19 bis 22, 23 bis 26 oder 26a bis 26e entspricht. 

Art. 13a 

Anwendbarkeit von EU-Rechtsvorschriften 

1) Bis zu ihrer Übernahme in das EWR-Abkommen gilt die Verordnung (EU) 

2017/2402 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017  

zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens für Verbriefungen und zur Schaffung 

eines spezifischen Rahmens für einfache, transparente und standardisierte Ver-

briefung und zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 

2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 als 

nationale Rechtsvorschrift.  
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2) Der vollständige Wortlaut der in Abs. 1 genannten Rechtsvorschrift ist im 

Amtsblatt der Europäischen Union unter http://eur-lex.europa.eu veröffentlicht; 

er kann auf der Internetseite der FMA unter www.fma-li.li abgerufen werden. 

Art. 14 

Inkrafttreten 

1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich Abs. 2 am 1. November 2022 in Kraft. 

2) Art. 1 Abs. 2 tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-

Ausschusses betreffend die Übernahme der Verordnung (EU) 2017/2402 in das 

EWR-Abkommen in Kraft. 

II. 

Durchführung von EWR-Rechtsvorschriften 

Dieses Gesetz dient der Durchführung der Verordnung (EU) 2021/557 des 

Europäischen Parlaments und des Rates vom 31. März 2021 zur Änderung der Ver-

ordnung (EU) 2017/2402 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens für Verbrie-

fungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens für einfache, transparente 

und standardisierte Verbriefung mit dem Ziel, die Erholung von der COVID-19-

Krise zu fördern (ABl. L 116 vom 6.4.2021, S. 1). 

http://eur-lex.europa.eu/
http://www.fma-li.li/
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III. 

Anwendbarkeit von EU-Rechtsvorschriften 

1) Bis zu ihrer Übernahme in das EWR-Abkommen gilt die Verordnung (EU) 

2021/557 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 31. März 2021 zur Än-

derung der Verordnung (EU) 2017/2402 zur Festlegung eines allgemeinen Rah-

mens für Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens für einfa-

che, transparente und standardisierte Verbriefung mit dem Ziel, die Erholung von 

der COVID-19-Krise zu fördern als nationale Rechtsvorschrift. 

2) Der vollständige Wortlaut der in Abs. 1 genannten Rechtsvorschrift ist im 

Amtsblatt der Europäischen Union unter http://eur-lex.europa.eu veröffentlicht; 

er kann auf der Internetseite der FMA unter www.fma-li.li abgerufen werden. 

IV.  

Änderung des Landesgesetzblattes 2020 Nr. 505 

Im Landesgesetzblatt 2020 Nr. 505 lautet die Änderungsanweisung und die 

Überschrift zu Anhang 1 wie folgt: 

"Anhang 1 Abschnitt I.septies 

I.septies Dritte im Sinne von Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2017/2402" 

http://eur-lex.europa.eu/
http://www.fma-li.li/
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V. 

Inkrafttreten 

1) Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-

dumsfrist am 1. November 2022 in Kraft, andernfalls am Tag nach der Kundma-

chung.  

2) Kapitel II (Durchführung von EWR-Rechtsvorschriften) tritt gleichzeitig mit 

dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses betreffend die Übernahme 

der Verordnung (EU) 2021/557 in das EWR-Abkommen in Kraft. 



VERORDNUNG (EU) 2020/873 DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES 

vom 24. Juni 2020 

zur Änderung der Verordnungen (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2019/876 aufgrund bestimmter 
Anpassungen infolge der COVID-19-Pandemie 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

DAS EUROPÄISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPÄISCHEN UNION — 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, insbesondere auf Artikel 114, 

auf Vorschlag der Europäischen Kommission, 

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente, 

nach Stellungnahme der Europäischen Zentralbank (1), 

nach Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (2), 

gemäß dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (3), 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

(1) Die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates (4) bildet, zusammen mit der Richtlinie 
2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des Rates (5), den aufsichtsrechtlichen Rahmen für die in der Union 
tätigen Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (im Folgenden „Institute“). Dieser aufsichtsrechtliche Rahmen, der nach 
Ausbruch der Finanzkrise in den Jahren 2007-2008 angenommen wurde und weitgehend auf den vom Basler 
Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS) 2010 vereinbarten Standards (dem sogenannten Basel-III-Rahmen) beruht, hat 
dazu beigetragen, die in der Union tätigen Institute widerstandsfähiger zu machen und sie besser für die Bewältigung 
potenzieller Schwierigkeiten, einschließlich aufgrund möglicher künftiger Krisen, zu wappnen. 

(2) Seit ihrem Inkrafttreten wurde die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mehrfach geändert, um verbleibende 
Schwachstellen im aufsichtsrechtlichen Rahmen zu beseitigen und einige für die Widerstandsfähigkeit der Institute 
grundlegende, noch nicht übernommene Elemente der weltweiten Finanzdienstleistungsreform umzusetzen. Mit 
einer dieser Änderungen, der Verordnung (EU) 2017/2395 des Europäischen Parlaments und des Rates (6), wurden 
Übergangsbestimmungen in die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufgenommen, die die Effekte der Einführung des 
internationalen Rechnungslegungsstandards — Finanzinstrumente (IFRS 9) auf die Eigenmittel abschwächen sollten. 
Durch die Verordnung (EU) 2019/630 des Europäischen Parlaments und des Rates (7) wurde die Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 durch eine Pflicht zur Mindestdeckung notleidender Risikopositionen, die sogenannte aufsichts
rechtliche Letztsicherung, erweitert. 

(1) ABl. C 180 vom 29.5.2020, S. 4. 
(2) Stellungnahme vom 10. Juni 2020 (noch nicht im Amtsblatt veröffentlicht). 
(3) Standpunkt des Europäischen Parlaments vom 18. Juni 2020 (noch nicht im Amtsblatt veröffentlicht) und Beschluss des Rates vom 

24. Juni 2020. 
(4) Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über Aufsichtsanforderungen an 

Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 176 vom 27.6.2013, S. 1). 
(5) Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über den Zugang zur Tätigkeit von 

Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und 
zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABl. L 176 vom 27.6.2013, S. 338). 

(6) Verordnung (EU) 2017/2395 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 in Bezug auf Übergangsbestimmungen zur Verringerung der Auswirkungen der Einführung des IFRS 9 auf die 
Eigenmittel und zur Behandlung von bestimmten auf die Landeswährung eines Mitgliedstaats lautenden Risikopositionen gegenüber 
dem öffentlichen Sektor als Großkredite (ABl. L 345 vom 27.12.2017, S. 27). 

(7) Verordnung (EU) 2019/630 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2019 zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 im Hinblick auf die Mindestdeckung notleidender Risikopositionen (ABl. L 111 vom 25.4.2019, S. 4). 
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(3) Mit der Verordnung (EU) 2019/876 des Europäischen Parlaments und des Rates (8) wurden darüber hinaus einige der 
letzten Elemente des Basel-III-Rahmens in die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 eingefügt. Diese Elemente beinhalten 
unter anderem eine neue Definition der Verschuldungsquote und einen Puffer der Verschuldungsquote, welche beide 
dazu dienen, Institute von einer übermäßigen Verschuldung abzuhalten, sowie Bestimmungen über die günstigere 
aufsichtliche Behandlung bestimmter Software-Vermögenswerte und über die günstigere aufsichtliche Behandlung 
bestimmter, durch Renten oder Gehälter abgesicherter Darlehen, einen geänderten Faktor zur Unterstützung von 
Krediten an kleine und mittlere Unternehmen (KMU) (im Folgenden „Faktor zur Unterstützung von KMU“) und eine 
neue Anpassung der Eigenmittelanforderungen für das Kreditrisiko bei Risikopositionen gegenüber Rechtsträgern, 
die physische Strukturen oder Anlagen, Systeme und Netze, die grundlegende öffentliche Dienste erbringen oder 
unterstützen, betreiben oder finanzieren (im Folgenden „Faktor zur Unterstützung von Infrastruktur“). 

(4) Der schwere wirtschaftliche Schock, den die COVID-19-Pandemie verursacht hat, und die zur deren Eindämmung 
ergriffenen außergewöhnlichen Maßnahmen hatten weitreichende Folgen für die Wirtschaft. Die Unternehmen 
sehen sich mit unterbrochenen Lieferketten, vorübergehenden Schließungen und sinkender Nachfrage konfrontiert, 
während den privaten Haushalten der Verlust von Arbeitsplätzen und Einkommen droht. Auf Unionsebene wie in 
den Mitgliedstaaten wurde von öffentlicher Seite entschlossen gehandelt, um privaten Haushalten und solventen 
Unternehmen dabei zu helfen, den schweren, aber vorübergehenden Konjunkturrückgang und die daraus 
resultierenden Liquiditätsengpässe zu überstehen. 

(5) Kreditinstituten wird bei der Wiederankurbelung der Konjunktur eine zentrale Rolle zukommen. Zugleich werden 
voraussichtlich aber auch sie die Folgen der verschlechterten Wirtschaftslage zu spüren bekommen. Damit die 
Institute ihre Funktion, die Realwirtschaft zu finanzieren, auch weiterhin trotz der erschwerten Bedingungen 
erfüllen können, haben die durch die Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäischen Parlaments und des 
Rates (9) errichtete Europäische Aufsichtsbehörde (Europäische Bankenaufsichtsbehörde) (EBA), die durch die 
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates (10) errichtete Europäische 
Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde) (ESMA) und die zuständigen Behörden die 
Kapital-, Liquiditäts- und operativen Anforderungen vorübergehend gelockert. Insbesondere haben die Kommission, 
die Europäische Zentralbank und die EBA durch die Ausgabe von Interpretationen und Leitlinien zur Anwendung 
des Aufsichtsrahmens angesichts von COVID-19 klargestellt, wie die in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 bereits 
vorgesehene Flexibilität genutzt werden kann. Diese Leitlinien umfassen die erläuternde Mitteilung der Kommission 
vom 28. April 2020 zur Anwendung der Bilanzierungs- und Aufsichtsvorschriften mit dem Ziel, den Banken in der 
EU die Kreditvergabe zu erleichtern — Unterstützung von Unternehmen und Haushalten in der COVID-19-Krise. 
Auch der BCBS hat als Reaktion auf die COVID-19-Pandemie eine gewisse Flexibilität bei der Anwendung 
internationaler Standards ermöglicht. 

(6) Es ist wichtig, dass die Institute ihr Kapital dort einsetzen, wo es am dringendsten gebraucht wird; der 
Regulierungsrahmen der EU erleichtert ihnen dies, stellt zugleich aber sicher, dass die Institute dabei vorsichtig 
vorgehen. Gezielte Änderungen an den Verordnungen (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2019/876 würden zusätzlich zu 
der bereits in den bestehenden Vorschriften vorgesehenen flexiblen Anwendung sicherstellen, dass der aufsichts
rechtliche Rahmen und die verschiedenen zur Bewältigung der der COVID-19-Pandemie ergriffenen Maßnahmen 
reibungslos ineinandergreifen. 

(7) Die außergewöhnlichen Umstände der COVID-19-Pandemie und die Beispiellosigkeit der damit verbundenen 
Herausforderungen haben Forderungen nach Sofortmaßnahmen laut werden lassen, um es den Instituten zu 
ermöglichen, Finanzmittel wirkungsvoll in Unternehmen und Haushalte zu lenken und den durch die COVID-19- 
Pandemie verursachten wirtschaftlichen Schock abzumildern. 

(8) Im Zuge der COVID-19-Pandemie gewährte Garantien von nationalen Regierungen oder anderen öffentlichen 
Einrichtungen, die nach dem Standardansatz für das Kreditrisiko in Teil 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 als 
gleichermaßen kreditwürdig gelten, sind in ihrer risikomindernden Wirkung mit Garantien der in Artikel 47c der 
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Exportversicherungsagenturen vergleichbar. Es ist somit gerechtfertigt, 
die Mindestdeckungsanforderungen für notleidende Risikopositionen, für die Garantien von nationalen 
Regierungen oder anderen öffentlichen Einrichtungen bestehen, an die entsprechenden Anforderungen für 
notleidende Risikopositionen anzugleichen, für die Garantien offizieller Exportversicherungsagenturen bestehen. 

(8) Verordnung (EU) 2019/876 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturelle Liquiditätsquote, Anforderungen an Eigenmittel und berücksichti-
gungsfähige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegenüber zentralen Gegenparteien, 
Risikopositionen gegenüber Organismen für gemeinsame Anlagen, Großkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der 
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 150 vom 7.6.2019, S. 1). 

(9) Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer 
Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Bankenaufsichtsbehörde), zur Änderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur 
Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABl. L 331 vom 15.12.2010, S. 12). 

(10) Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer 
Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde), zur Änderung des Beschlusses 
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABl. L 331 vom 15.12.2010, S. 84). 
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(9) Im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie haben sich Hinweise darauf ergeben, dass sich die Möglichkeit, 
bestimmte Risikopositionen gegenüber Zentralbanken gemäß Artikel 429a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in 
der durch die Verordnung (EU) 2019/876 geänderten Fassung vorübergehend von der Berechnung der Gesamtrisiko
positionsmessgröße eines Instituts auszunehmen, in einer Krisensituation als unverzichtbar erweisen könnte. Der 
Ermessensspielraum zur Ausnahme solcher Risikopositionen ist jedoch erst ab dem 28. Juni 2021 anwendbar. 
Daher wären die zuständigen Behörden vor diesem Zeitpunkt nicht in der Lage, dieses Instrument einzusetzen, um 
die Zunahme von Risikopositionen gegenüber Zentralbanken anzugehen, die aufgrund von zur Abmilderung der 
wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie ergriffenen geldpolitischen Maßnahmen erwartet wird. 
Außerdem wird die Wirksamkeit dieses Instruments offenbar durch die verringerte Flexibilität, die sich aus dem mit 
diesem vorübergehenden Ausschluss verbundenen Ausgleichsmechanismus ergibt, geschmälert, was die Fähigkeit 
eines Instituts, im Krisenfall seine Risikopositionen gegenüber der Zentralbank auszuweiten, einschränken würde. 
Letztendlich könnte dies ein Institut dazu zwingen, seine Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen zu 
vermindern. Um jede unerwünschte Auswirkung im Zusammenhang mit dem Ausgleichsmechanismus zu 
vermeiden und die Wirksamkeit dieses Ausschlusses mit Blick auf etwaige künftige Schocks und Krisen 
sicherzustellen, sollte der Ausgleichsmechanismus daher geändert werden. Zusätzlich — um die Verfügbarkeit 
dieses Ermessensspielraums bereits während der derzeitigen COVID-19-Pandemie sicherzustellen — sollte die 
Möglichkeit, bestimmte Risikopositionen gegenüber Zentralbanken vorübergehend auszunehmen, bereits verfügbar 
sein, bevor die in Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe d der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 vorgeschriebene 
Verschuldungsquote am 28. Juni 2021 zur Anwendung kommt. Solange die durch die Verordnung (EU) 2019/876 
geänderten Bestimmungen zur Berechnung der Verschuldungsquote nicht angewandt werden, sollte der Wortlaut 
des durch die Delegierte Verordnung (EU) 2015/62 der Kommission (11) eingefügten Artikels 429a weiter 
Anwendung finden. 

(10) Der BCBS hat 2017 die Berechnung des Risikopositionswerts für die Verschuldungsquote von zur Abrechnung 
anstehenden marktüblichen Käufen und Verkäufen überarbeitet, um sicherzustellen, dass die Behandlung die mit 
diesen Geschäften verbundene inhärente Hebelwirkung ordnungsgemäß widerspiegelt und dass mögliche 
Unterschiede in der Rechnungslegung die Berechnung zwischen Instituten mit vergleichbaren Positionen nicht 
beeinträchtigen. In der Union wurde diese Überarbeitung mit der Verordnung (EU) 2019/876 eingeführt. Diese 
günstigere Behandlung ist jedoch erst ab dem 28. Juni 2021 anwendbar. Da diese überarbeitete Berechnung die 
tatsächliche Hebelwirkung eines Geschäfts genauer widerspiegeln und gleichzeitig die Kreditvergabefähigkeit und 
die Verlustabsorptionsfähigkeit eines Instituts angesichts der COVID-19-Pandemie verbessern würde, sollten 
Institute bereits die Möglichkeit haben, die überarbeitete Berechnung vorläufig anzuwenden, bevor die mit der 
Verordnung (EU) 2019/876 eingeführte Bestimmung für alle Institute in der Union anwendbar wird. 

(11) Für viele der in der Union tätigen Institute gilt seit dem 1. Januar 2018 der IFRS 9. Um die potenziell signifikanten 
nachteiligen Auswirkungen der Bilanzierung erwarteter Kreditverluste nach IFRS 9 auf das harte Kernkapital der 
Institute abzuschwächen, wurden im Einklang mit den vom BCBS angenommenen internationalen Standards durch 
die Verordnung (EU) 2017/2395 Übergangsbestimmungen in die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufgenommen. 

(12) Die Anwendung von IFRS 9 während des Konjunkturabschwungs aufgrund der COVID-19-Pandemie könnte die 
Rückstellungen für erwartete Kreditverluste ganz unvermittelt signifikant ansteigen lassen, da für viele 
Risikopositionen unter Umständen die über deren Laufzeit erwarteten Verluste einkalkuliert werden müssten. Der 
BCBS, die EBA und die ESMA haben klargestellt, dass von den Instituten erwartet wird, dass diese in 
außergewöhnlichen Situationen ihre bestehenden Verfahren für erwartete Kreditverluste nicht einfach mechanisch 
anwenden, sondern vielmehr die dem IFRS 9 innewohnende Flexibilität nutzen, zum Beispiel um langfristigen 
wirtschaftlichen Entwicklungen gebührend Rechnung zu tragen. Am 3. April 2020 hat der BCBS eine flexiblere 
Umsetzung der Übergangsbestimmungen, die eine stufenweise Erfassung der Effekte von IFRS 9 vorsehen, 
vereinbart. Um die mögliche Volatilität der aufsichtsrechtlichen Eigenmittel, die bei einem signifikanten Anstieg der 
Rückstellungen für erwartete Kreditverluste infolge der COVID-19-Pandemie entstehen könnte, zu begrenzen, ist es 
erforderlich, die Übergangsbestimmungen auch im Unionsrecht zu erweitern. 

(13) Um die möglichen Auswirkungen abzuschwächen, die ein unvermittelter Anstieg der Rückstellungen für erwartete 
Kreditverluste auf die Fähigkeit der Institute zur Deckung des Kreditbedarfs ihrer Kunden zu Zeiten, zu denen dies 
am dringendsten nötig ist, haben könnte, sollten die Übergangsbestimmungen um zwei Jahre verlängert werden 
und sollte den Instituten gestattet werden, jeden Anstieg bei neuen Rückstellungen für erwartete Kreditverluste, die 
sie in den Jahren 2020 und 2021 für finanzielle Vermögenswerte mit unbeeinträchtigter Bonität erfassen, in voller 
Höhe wieder auf ihr hartes Kernkapital aufzuschlagen. Diese Änderungen würden die Auswirkungen der COVID- 
19-Pandemie auf den möglichen Anstieg des Rückstellungsbedarfs bei Anwendung von IFRS 9 zusätzlich abmildern 
und gleichzeitig die vor der COVID-19-Pandemie für erwartete Kreditverluste geschaffenen Übergangsbe
stimmungen unangetastet lassen. 

(11) Delegierte Verordnung (EU) 2015/62 der Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des 
Europäischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Verschuldungsquote (ABl. L 11 vom 17.1.2015, S. 37). 
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(14) Institute, die sich zuvor für oder gegen die Nutzung der Übergangsbestimmungen entschieden haben, sollten diese 
Entscheidung während des neuen Übergangszeitraums jederzeit mit vorheriger Erlaubnis der zuständigen Behörde 
rückgängig machen können. Die zuständige Behörde sollte sicherstellen, dass dies nicht aus Erwägungen der 
Aufsichtsarbitrage erfolgt. Danach sollten die Institute die Möglichkeit haben, nach vorheriger Erlaubnis durch die 
zuständige Behörde zu entscheiden, die Übergangsbestimmungen nicht länger zu nutzen. 

(15) Die außergewöhnlichen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie zeigen sich auch hinsichtlich der extremen 
Volatilität der Finanzmärkte, die — in Verbindung mit Unsicherheit — höhere Renditen für Staatsschuldtitel 
bewirkt, was wiederum zu nicht realisierten Verlusten aus Beständen der Institute an Staatsanleihen führt. Um die 
erheblichen negativen Auswirkungen der Volatilität an den Märkten für Schuldtitel von Zentralstaaten während der 
COVID-19-Pandemie auf die aufsichtsrechtlichen Eigenmittel der Institute und somit auf die Kreditvergabefähigkeit 
der Institute abzuschwächen, sollte ein zeitlich befristeter aufsichtlicher Korrekturposten wiedereingeführt werden, 
der diese Auswirkungen neutralisiert, um die Wirkungen der extremen Volatilität abzumildern. 

(16) Die Institute müssen täglich einen Rückvergleich ihrer internen Modelle vornehmen, um zu bewerten, ob diese 
Modelle ausreichend Eigenmittelanforderungen generieren, um Handelsbuchsverluste auszugleichen. 
Nichterfüllungen der Rückvergleichsanforderung, auch als Überschreitungen bezeichnet, würden — wenn sie über 
eine bestimmte Anzahl pro Jahr hinausgehen — dazu führen, dass ein zusätzlicher quantitativer Multiplikator auf 
die unter Verwendung der internen Modelle berechneten Eigenmittelanforderungen für das Marktrisiko angewendet 
wird. In einer Zeit extremer Volatilität, wie die durch die COVID-19-Pandemie verursachte, ist die Rückvergleichsan
forderung stark prozyklisch. Infolge der Krise ist der quantitative Multiplikator für das Marktrisiko, der auf die 
internen Modelle angewendet wird, stark angestiegen. Während der Basel-III-Rahmen für das Marktrisiko es den 
zuständigen Behörden erlaubt, solche außergewöhnlichen Ereignisse in den internen Modellen für das Marktrisiko 
abzumildern, steht dieser aufsichtliche Ermessensspielraum im Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 nicht in 
vollem Umfang zur Verfügung. Daher sollte eine zusätzliche Flexibilität eingeführt werden, mit der die zuständigen 
Behörden die negativen Auswirkungen der während der COVID-19-Pandemie festgestellten extremen 
Marktvolatilität abschwächen können, indem die zwischen dem 1. Januar 2020 und dem 31. Dezember 2021 
aufgetretenen Überschreitungen, die nicht auf Unzulänglichkeiten der internen Modelle zurückzuführen sind, 
ausgenommen werden. Die Kommission sollte auf Grundlage der Erfahrungen mit der COVID-19-Pandemie 
bewerten, ob eine solche Flexibilität auch bei künftigen Fällen extremer Marktvolatilität zur Verfügung gestellt 
werden sollte. 

(17) Im März 2020 hat die Gruppe der Notenbankpräsidenten und Leiter der Aufsichtsbehörden den Zeitplan für die 
Umsetzung der endgültigen Fassung des Basel-III-Rahmens geändert. Während diese größtenteils noch in das 
Unionsrecht überführt werden muss, wurde die Anforderung, wonach global systemrelevante Institute über einen 
Puffer in Bezug auf ihre Verschuldungsquote verfügen müssen, durch die mit der Verordnung (EU) 2019/876 
eingeführten Änderungen umgesetzt. Daher, und um auf internationaler Ebene gleiche Wettbewerbsbedingungen 
für innerhalb der Union niedergelassene und auch außerhalb der Union tätige Institute sicherzustellen, sollte der 
Geltungsbeginn der in jener Verordnung enthaltenen Anforderung an den Puffer der Verschuldensquote um ein Jahr 
auf den 1. Januar 2023 verschoben werden. Durch die Verschiebung des Geltungsbeginns der Anforderung an den 
Puffer der Verschuldensquote bliebe während des Aufschubs die Nichterfüllung dieser Anforderung im Sinne von 
Artikel 141c der Richtlinie 2013/36/EU folgenlos, und gäbe es im selben Zeitraum auch keine Ausschüttungsbe-
schränkungen im Sinne von Artikel 141b jener Richtlinie. 

(18) Bezüglich Darlehen, die ein Kreditinstitut Rentenempfängern oder Beschäftigten mit einem unbefristeten Vertrag 
gegen die unbedingte Übertragung eines Teils der Rentenbezüge oder des Gehalts des Darlehensnehmers an dieses 
Kreditinstitut gewährt hat, wurde Artikel 123 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 durch die Verordnung (EU) 
2019/876 mit dem Ziel geändert, derartigen Darlehen eine günstigere Behandlung zu ermöglichen. In der 
COVID-19-Pandemie würden die Institute dadurch einen Anreiz erhalten, mehr Kredite an Arbeitnehmer und 
Rentner zu vergeben. Damit die Institute diese Bestimmung schon in der COVID-19-Pandemie nutzen können, ist es 
daher erforderlich, ihren Geltungsbeginn vorzuziehen. 

(19) Da der Faktor zur Unterstützung von KMU und der Faktor zur Unterstützung von Infrastruktur eine günstigere 
Behandlung bestimmter Risikopositionen gegenüber KMU und Infrastrukturprojekten ermöglichen, würde ihre 
Anwendung in der COVID-19-Pandemie den Instituten einen Anreiz geben, mehr der dringend benötigten Kredite 
zur Verfügung zu stellen. Damit die Institute diese beiden Unterstützungsfaktoren schon während der COVID-19- 
Pandemie nutzen können, ist es daher erforderlich, ihren Geltungsbeginn vorzuziehen. 

(20) Um die Digitalisierung des Bankensektors voranzutreiben, wurde die aufsichtliche Behandlung bestimmter Software- 
Vermögenswerte durch die Verordnung (EU) 2019/876 geändert. Da sich die Nutzung digitaler Dienste infolge der 
öffentlichen Maßnahmen gegen die COVID-19-Pandemie beschleunigt hat, sollte der Geltungsbeginn dieser 
Änderungen vorgezogen werden. 
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(21) Zur Unterstützung von Maßnahmen zur Bekämpfung der Folgen der COVID-19-Pandemie könnte eine öffentliche 
Finanzierung durch die Emission von auf die Landeswährung eines anderen Mitgliedstaats lautenden Staatsanleihen 
erforderlich sein. Um unnötige Einschränkungen für Institute, die in solche Anleihen investieren, zu vermeiden, 
sollten die Übergangsbestimmungen für Risikopositionen gegenüber Zentralstaaten und Zentralbanken — wenn 
diese Risikopositionen auf die Landeswährung eines anderen Mitgliedstaats lauten — in Bezug auf die Behandlung 
dieser Risikopositionen nach dem Kreditrisikorahmen wiedereingeführt werden und sollten die Übergangsbe
stimmungen in Bezug auf die Behandlung dieser Risikopositionen nach den Obergrenzen für Großkredite verlängert 
werden. 

(22) Angesichts der außergewöhnlichen Umstände aufgrund der COVID 19-Pandemie wird erwartet, dass die Akteure 
einen Beitrag zu den Bemühungen für eine Erholung leisten. Die EBA, die Europäische Zentralbank und andere 
zuständige Behörden haben Empfehlungen an die Institute ausgegeben, Dividendenzahlungen und Aktienrückkäufe 
während der COVID-19-Pandemie auszusetzen. Um die einheitliche Anwendung dieser Empfehlungen 
sicherzustellen, sollten die zuständigen Behörden ihre Aufsichtsbefugnisse vollumfänglich nutzen, einschließlich 
ihrer Befugnisse zur Verhängung verbindlicher Ausschüttungsbeschränkungen für Institute oder gegebenenfalls 
Beschränkungen der variablen Vergütung gemäß der Richtlinie 2013/36/EU. Die Kommission sollte auf Grundlage 
der Erfahrungen mit der COVID-19-Pandemie bewerten, ob den zuständigen Behörden zusätzliche verbindliche 
Befugnisse gewährt werden sollten, um in außergewöhnlichen Situationen Ausschüttungsbeschränkungen zu 
verhängen. 

(23) Da das Ziel dieser Verordnung, nämlich die Fähigkeit der Institute zur Kreditvergabe und zum Ausgleich von 
Verlusten im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie zu maximieren und gleichzeitig die Widerstandsfähigkeit 
solcher Institute zu erhalten, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden kann, sondern vielmehr 
wegen seines Umfangs und seiner Wirkung auf Unionsebene besser zu verwirklichen ist, kann die Union im Einklang 
mit dem in Artikel 5 des Vertrags über die Europäische Union verankerten Subsidiaritätsprinzip tätig werden. 
Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der Verhältnismäßigkeit geht diese Verordnung nicht 
über das für die Verwirklichung dieses Ziels erforderliche Maß hinaus. 

(24) Damit die zur Abschwächung der COVID-19-Folgen beschlossenen außergewöhnlichen Unterstützungsmaßnahmen 
ihre volle Wirkung entfalten, d. h. den Bankensektor widerstandsfähiger machen und den Kreditinstituten einen 
Anreiz zur Aufrechterhaltung ihrer Kreditvergabe geben, muss sich der Entlastungseffekt dieser Maßnahmen bei der 
Bestimmung der aufsichtlichen Eigenkapitalanforderungen unmittelbar bemerkbar machen. Angesichts der 
Dringlichkeit dieser Anpassungen am aufsichtsrechtlichen Rahmen sollte diese Verordnung am Tag nach ihrer 
Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft treten. 

(25) Wegen der Dringlichkeit, die sich aus den den vorgeschlagenen Maßnahmen zugrunde liegenden außergewöhnlichen 
Umständen infolge des COVID-19-Ausbruchs ergibt, wurde es als angemessen angesehen, eine Ausnahme von der 
Achtwochenfrist nach Artikel 4 des dem Vertrag über die Europäische Union, dem Vertrag über die Arbeitsweise 
der Europäischen Union und dem Vertrag zur Gründung der Europäischen Atomgemeinschaft beigefügten 
Protokolls Nr. 1 über die Rolle der nationalen Parlamente in der Europäischen Union vorzusehen. 

(26) Die Verordnungen (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2019/876 sollten daher entsprechend geändert werden — 

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN: 

Artikel 1 

Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 

Die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 wird wie folgt geändert: 

1. In Artikel 47c Absatz 4 erhält der einleitende Satz folgende Fassung: 

„(4) Abweichend von Absatz 3 des vorliegenden Artikels werden folgende Faktoren auf den Teil der notleidenden 
Risikoposition angewandt, für den eine Garantie oder Versicherung einer offiziellen Exportversicherungsagentur 
besteht oder für den eine Garantie oder Rückbürgschaft eines anerkennungsfähigen Sicherungsgebers nach 
Artikel 201 Absatz 1 Buchstaben a bis e besteht, wenn unbesicherten Risikopositionen gegenüber diesen gemäß Teil 3 
Titel II Kapitel 2 ein Risikogewicht von 0 % zugewiesen würde:“ 

2. Artikel 114 Absatz 6 wird gestrichen. 

3. Artikel 150 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe d Ziffer ii erhält folgende Fassung: 

„ii) den Risikopositionen gegenüber den Zentralstaaten und den Zentralbanken gemäß Artikel 114 Absatz 2 oder 4 
ein Risikogewicht von 0 % zugewiesen wird;“ 
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4. Artikel 429a in der durch die Verordnung (EU) 2019/876 geänderten Fassung wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Buchstabe n erhält der einleitende Satz folgende Fassung: 

„n) folgende Risikopositionen gegenüber der Zentralbank des Instituts vorbehaltlich der in den Absätzen 5 und 6 
festgelegten Bedingungen:“ 

b) Absatz 5 wird wie folgt geändert: 

i) Der einleitende Satz erhält folgende Fassung: 

„Die Institute können die in Absatz 1 Buchstabe n aufgeführten Risikopositionen ausschließen, wenn alle 
folgenden Bedingungen erfüllt sind:“ 

ii) Folgender Buchstabe wird angefügt: 

„c) die für das Institut zuständige Behörde hat nach Konsultation mit der betreffenden Zentralbank das Datum 
festgelegt, das als Beginn der außergewöhnlichen Umstände gilt, und dieses Datum öffentlich bekannt 
gegeben; bei diesem Datum muss es sich um das Ende eines Quartals handeln.“ 

c) In Absatz 7 erhalten die Definitionen von „EMLR“ und „CB“ folgende Fassung: 

„EMLR = die Gesamtrisikopositionsmessgröße des Instituts, berechnet nach Artikel 429 Absatz 4, einschließlich der 
gemäß Absatz 1 Buchstabe n des vorliegenden Artikels ausgeschlossenen Risikopositionen zu dem in Absatz 5 
Buchstabe c des vorliegenden Artikels genannten Datum und 

CB = der tagesdurchschnittliche Gesamtwert der Risikopositionen des Instituts gegenüber seiner Zentralbank, 
berechnet über die vollständige, dem in Absatz 5 Buchstabe c genannten Datum unmittelbar vorangehende 
Mindestreserve-Erfüllungsperiode der Zentralbank, die für einen Ausschluss gemäß Absatz 1 Buchstabe n infrage 
kommen.“ 

5. Artikel 467 wird gestrichen. 

6. Artikel 468 erhält folgende Fassung: 

„Artikel 468 

Vorübergehende Behandlung von zeitwertbilanzierten, im sonstigen Ergebnis nicht realisierten Gewinnen 
und Verlusten angesichts der COVID-19-Pandemie 

(1) Abweichend von Artikel 35 können die Institute während des Zeitraums vom 1. Januar 2020 bis zum 
31. Dezember 2022 (im Folgenden „Zeitraum der vorübergehenden Behandlung“) den nach der folgenden Formel 
bestimmten Betrag A von der Berechnung ihrer Posten des harten Kernkapitals ausnehmen:   

wobei gilt: 

a = der Betrag der seit dem 31. Dezember 2019 aufgelaufenen nicht realisierten Gewinne und Verluste, der in 
der Bilanz als „Veränderungen des Zeitwerts von zeitwertbilanzierten Schuldtiteln im sonstigen Ergebnis“ 
erfasst wird und Risikopositionen gegenüber Zentralstaaten, in Artikel 115 Absatz 2 der vorliegenden 
Verordnung genannten Risikopositionen gegenüber regionalen oder lokalen Gebietskörperschaften und in 
Artikel 116 Absatz 4 der vorliegenden Verordnung genannten Risikopositionen gegenüber öffentlichen 
Stellen entspricht, ausgenommen finanzielle Vermögenswerte mit beeinträchtigter Bonität im Sinne des 
Anhangs A des Anhangs der Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 der Kommission (im Folgenden „Anhang zu 
IFRS 9“), und 

f = der gemäß Absatz 2 auf das jeweilige Berichtsjahr während des Zeitraums der vorübergehenden Behandlung 
anwendbare Faktor. 

(2) Die Institute berechnen den in Absatz 1 genannten Betrag A mittels folgender Faktoren f: 

a) 1 im Zeitraum vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020; 

b) 0,7 im Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis zum 31. Dezember 2021; 

c) 0,4 im Zeitraum vom 1. Januar 2022 bis zum 31. Dezember 2022. 
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(3) Wenn ein Institut entscheidet, die in Absatz 1 dargelegte vorübergehende Behandlung anzuwenden, unterrichtet 
es die zuständige Behörde mindestens 45 Tage vor dem Einreichungstermin für die Berichterstattung über die 
Informationen auf der Grundlage dieser Behandlung über seine Entscheidung. Vorbehaltlich der vorherigen Erlaubnis 
der zuständigen Behörde kann das Institut seine ursprüngliche Entscheidung während des Zeitraums der 
vorübergehenden Behandlung ein Mal rückgängig machen. Die Institute geben öffentlich bekannt, ob sie diese 
Behandlung anwenden. 

(4) Wenn ein Institut gemäß Absatz 1 des vorliegenden Artikels einen Betrag nicht realisierter Verluste aus Posten 
seines harten Kernkapitals ausnimmt, nimmt es eine Neuberechnung sämtlicher in der vorliegenden Verordnung und 
in der Richtlinie 2013/36/EU festgelegten Anforderungen vor, die auf der Grundlage eines der folgenden Posten 
berechnet werden: 

a) Betrag der latenten Steueransprüche, der nach Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe c von Posten des harten Kernkapitals 
abgezogen wird oder nach Artikel 48 Absatz 4 ein Risikogewicht erhält; 

b) Betrag der spezifischen Kreditrisikoanpassungen. 

Bei der Neuberechnung der einschlägigen Anforderung berücksichtigt das Institut nicht die Auswirkungen, die die 
Rückstellungen für erwartete Kreditverluste im Zusammenhang mit Risikopositionen gegenüber Zentralstaaten, in 
Artikel 115 Absatz 2 der vorliegenden Verordnung genannten Risikopositionen gegenüber regionalen oder lokalen 
Gebietskörperschaften und in Artikel 116 Absatz 4 der vorliegenden Verordnung genannten Risikopositionen 
gegenüber öffentlichen Stellen, ausgenommen finanzielle Vermögenswerte mit beeinträchtigter Bonität im Sinne des 
Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9, auf diese Posten haben. 

(5) Während der in Absatz 2 des vorliegenden Artikels genannten Zeiträume legen Institute, die sich für die 
Anwendung der vorübergehenden Behandlung nach Absatz 1 des vorliegenden Artikels entschieden haben, zusätzlich 
zu den gemäß Teil 8 offenzulegenden Informationen die Beträge der Eigenmittel, des harten Kernkapitals und des 
Kernkapitals, die Gesamtkapitalquote, die harte Kernkapitalquote, die Kernkapitalquote und die Verschuldungsquote 
offen, die sie hätten, wenn sie diese Behandlung nicht anwenden würden.“ 

7. Artikel 473a wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

i) In Unterabsatz 1 erhält der einleitende Satz folgende Fassung: 

„(1) Abweichend von Artikel 50 und bis zum Ablauf der Übergangsphasen gemäß den Absätzen 6 und 6a 
des vorliegenden Artikels können folgende Institute den Betrag gemäß dem vorliegenden Absatz in ihr hartes 
Kernkapital einrechnen:“ 

ii) Unterabsatz 2 erhält folgende Fassung: 

„Der in Unterabsatz 1 genannte Betrag wird als Summe der folgenden Beträge berechnet: 

a) bei Risikopositionen, die der Risikogewichtung nach Teil 3 Titel II Kapitel 2 unterliegen, der anhand 
folgender Formel berechnete Betrag (ABSA):   

Dabei ist 

A2,SA = der nach Absatz 2 berechnete Betrag; 

A4,SA = der nach Absatz 4 berechnete Betrag, der auf den nach Absatz 3 berechneten Beträgen 
basiert; 

; 

= die Summe aus den erwarteten 12-Monats-Kreditverlusten, die nach Abschnitt 5.5.5 
des Anhangs zu IFRS 9 ermittelt wurden, und dem Betrag der Wertberichtigung für 
die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste, die nach Abschnitt 5.5.3 des Anhangs 
zu IFRS 9 ermittelt wurden, mit Ausnahme der Wertberichtigung für die über die 
Laufzeit erwarteten Kreditverluste für finanzielle Vermögenswerte mit 
beeinträchtigter Bonität im Sinne des Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9, am 
1. Januar 2020; 
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= die Summe aus den erwarteten 12-Monats-Kreditverlusten, die nach Abschnitt 5.5.5 
des Anhangs zu IFRS 9 ermittelt wurden, und dem Betrag der Wertberichtigung für 
die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste, die nach Abschnitt 5.5.3 des Anhangs 
zu IFRS 9 ermittelt wurden, mit Ausnahme der Wertberichtigung für die über die 
Laufzeit erwarteten Kreditverluste für finanzielle Vermögenswerte mit 
beeinträchtigter Bonität im Sinne des Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9, am 
1. Januar 2018 oder — falls später — am Tag der erstmaligen Anwendung des IFRS 9; 

f1 = der in Absatz 6 festgelegte anwendbare Faktor; 

f2 = der in Absatz 6a festgelegte anwendbare Faktor; 

t1 = die Erhöhung des harten Kernkapitals aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeit des 
Betrags A2,SA; 

t2 = Erhöhung des harten Kernkapitals aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeit des 
Betrags A4,SA; 

t3 = die Erhöhung des harten Kernkapitals aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeit des 
Betrags ; 

b) bei Risikopositionen, die der Risikogewichtung nach Teil 3 Titel II Kapitel 3 unterliegen, der anhand 
folgender Formel berechnete Betrag (ABIRB):   

Dabei ist 

A2,IRB = der nach Absatz 2 berechnete Betrag, der nach Absatz 5 Buchstabe a angepasst wurde; 

A4,IRB = der nach Absatz 4 berechnete Betrag, der auf den nach Absatz 3 berechneten Beträgen 
basiert, die nach Absatz 5 Buchstaben b und c angepasst wurden; 

; 

= die Summe aus den erwarteten 12-Monats-Kreditverlusten, die nach Abschnitt 5.5.5 
des Anhangs zu IFRS 9 ermittelt wurden, und dem Betrag der Wertberichtigung für 
die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste, die nach Abschnitt 5.5.3 des Anhangs 
zu IFRS 9 ermittelt wurden, mit Ausnahme der Wertberichtigung für die über die 
Laufzeit erwarteten Kreditverluste für finanzielle Vermögenswerte mit 
beeinträchtigter Bonität im Sinne des Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9, abzüglich 
der Summe der damit zusammenhängenden erwarteten Verlustbeträge für dieselben 
Risikopositionen, die gemäß Artikel 158 Absätze 5, 6, und 10 der vorliegenden 
Verordnung berechnet werden, am 1. Januar 2020. Ergibt die Berechnung eine 
negative Zahl, so setzt das Institut den Wert von gleich Null; 

= die Summe aus den erwarteten 12-Monats-Kreditverlusten, die nach Abschnitt 5.5.5 
des Anhangs zu IFRS 9 ermittelt wurden, und dem Betrag der Wertberichtigung für 
die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste, die nach Abschnitt 5.5.3 des Anhangs 
zu IFRS 9 ermittelt wurden, mit Ausnahme der Wertberichtigung für die über die 
Laufzeit erwarteten Kreditverluste für finanzielle Vermögenswerte mit 
beeinträchtigter Bonität im Sinne des Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9, am 
1. Januar 2018 oder — falls später — am Tag der erstmaligen Anwendung des IFRS 
9, abzüglich der Summe der damit zusammenhängenden erwarteten Verlustbeträge 
für dieselben Risikopositionen, die gemäß Artikel 158 Absätze 5, 6, und 10 der 
vorliegenden Verordnung berechnet werden. Ergibt die Berechnung eine negative 
Zahl, so setzt das Institut den Wert von gleich Null; 

f1 = der in Absatz 6 festgelegte anwendbare Faktor; 

f2 = der in Absatz 6a festgelegte anwendbare Faktor; 

t1 = die Erhöhung des harten Kernkapitals aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeit des 
Betrags A2,IRB; 
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t2 = die Erhöhung des harten Kernkapitals aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeit des 
Betrags A4,IRB; 

t3 = die Erhöhung des harten Kernkapitals aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeit des 
Betrags .“ 

b) In Absatz 3 erhalten die Buchstaben a und b folgende Fassung: 

„a) die Summe aus den erwarteten 12-Monats-Kreditverlusten, die nach Abschnitt 5.5.5 des Anhangs zu IFRS 9 
ermittelt wurden, und dem Betrag der Wertberichtigung für die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste, die 
nach Abschnitt 5.5.3 des Anhangs zu IFRS 9 ermittelt wurden, mit Ausnahme der Wertberichtigung für die 
über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste für finanzielle Vermögenswerte mit beeinträchtigter Bonität im 
Sinne des Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9, am Tag der Meldung und — falls Artikel 468 der vorliegenden 
Verordnung Anwendung findet — mit Ausnahme der für zeitwertbilanzierte Risikopositionen im sonstigen 
Ergebnis bestimmten erwarteten Kreditverluste nach Abschnitt 4.1.2 A des Anhangs zu IFRS 9; 

b) die Summe aus den erwarteten 12-Monats-Kreditverlusten, die nach Abschnitt 5.5.5 des Anhangs zu IFRS 9 
ermittelt wurden, und dem Betrag der Wertberichtigung für die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste, die 
nach Abschnitt 5.5.3 des Anhangs zu IFRS 9 ermittelt wurden, mit Ausnahme der Wertberichtigung für die 
über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste für finanzielle Vermögenswerte mit beeinträchtigter Bonität im 
Sinne des Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9 und — falls Artikel 468 der vorliegenden Verordnung 
Anwendung findet — mit Ausnahme der für zeitwertbilanzierte Risikopositionen im sonstigen Ergebnis 
bestimmten erwarteten Kreditverluste nach Abschnitt 4.1.2 A des Anhangs zu IFRS 9, ab dem 1. Januar 2020 
oder — falls später — am Tag der erstmaligen Anwendung des IFRS 9.“ 

c) In Absatz 5 erhalten die Buchstabe b und c folgende Fassung: 

„b) Die Institute ersetzen den gemäß Absatz 3 Buchstabe a des vorliegenden Artikels berechneten Betrag durch die 
Summe aus den erwarteten 12-Monats-Kreditverlusten, die nach Abschnitt 5.5.5 des Anhangs zu IFRS 9 
ermittelt wurden, und dem Betrag der Wertberichtigung für die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste, 
die nach Abschnitt 5.5.3 des Anhangs zu IFRS 9 ermittelt wurden, mit Ausnahme der Wertberichtigung für 
die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste für finanzielle Vermögenswerte mit beeinträchtigter Bonität im 
Sinne des Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9 und — falls Artikel 468 der vorliegenden Verordnung 
Anwendung dieser Verordnung findet — mit Ausnahme der für zeitwertbilanzierte Risikopositionen im 
sonstigen Ergebnis bestimmten erwarteten Kreditverluste nach Abschnitt 4.1.2 A des Anhangs zu IFRS 9, 
abzüglich der Summe der damit zusammenhängenden erwarteten Verlustbeträge für dieselben 
Risikopositionen, die gemäß Artikel 158 Absätze 5, 6, und 10 der vorliegenden Verordnung berechnet 
werden, am Tag der Meldung. Ergibt die Berechnung eine negative Zahl, so setzt das Institut den Wert des 
Betrags nach Absatz 3 Buchstabe a des vorliegenden Artikels gleich Null; 

c) Die Institute ersetzen den gemäß Absatz 3 Buchstabe b des vorliegenden Artikels berechneten Betrag durch die 
Summe aus den erwarteten 12-Monats-Kreditverlusten, die nach Abschnitt 5.5.5 des Anhangs zu IFRS 9 
ermittelt wurden, und dem Betrag der Wertberichtigung für die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste, 
die nach Abschnitt 5.5.3 des Anhangs zu IFRS 9 ermittelt wurden, mit Ausnahme der Wertberichtigung für 
die über die Laufzeit erwarteten Kreditverluste für finanzielle Vermögenswerte mit beeinträchtigter Bonität im 
Sinne des Anhangs A des Anhangs zu IFRS 9 und — falls Artikel 468 der vorliegenden Verordnung 
Anwendung findet — mit Ausnahme der für zeitwertbilanzierte Risikopositionen im sonstigen Ergebnis 
bestimmten erwarteten Kreditverluste nach Abschnitt 4.1.2 A des Anhangs zu IFRS 9, am 1. Januar 2020 
oder — falls später — am Tag der erstmaligen Anwendung des IFRS 9, abzüglich der Summe der damit 
zusammenhängenden erwarteten Verlustbeträge für dieselben Risikopositionen, die gemäß Artikel 158 
Absätze 5, 6, und 10 der vorliegenden Verordnung berechnet werden, am 1. Januar 2020 oder — falls 
später — am Tag der erstmaligen Anwendung des IFRS 9. Ergibt die Berechnung einen negativen Wert, setzt 
das Institut den Wert des Betrags nach Absatz 3 Buchstabe b des vorliegenden Artikels gleich Null.“ 

d) Absatz 6 erhält folgende Fassung: 

„(6) Die Institute berechnen die in Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstaben a und b genannten Beträge ABSA und 
ABIRB mittels folgender Faktoren f1: 

a) 0,7 im Zeitraum vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020, 

b) 0,5 im Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis zum 31. Dezember 2021, 
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c) 0,25 im Zeitraum vom 1. Januar 2022 bis zum 31. Dezember 2022, 

d) 0 im Zeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2024. 

Institute, deren Geschäftsjahr nach dem 1. Januar 2020, aber vor dem 1. Januar 2021 beginnt, passen die in 
Unterabsatz 1 Buchstaben a bis d genannten Daten an ihr Geschäftsjahr an, melden der zuständigen Behörde die 
angepassten Daten und legen sie offen. 

Institute, die am oder nach dem 1. Januar 2021 mit der Anwendung der in Absatz 1 genannten Rechnungslegungs-
standards beginnen, wenden die relevanten Faktoren entsprechend den Buchstaben b bis d des Unterabsatzes 1 
beginnend mit dem Faktor an, der dem Jahr der erstmaligen Anwendung dieser Rechnungslegungsstandards 
entspricht.“ 

e) Folgender Absatz wird eingefügt: 

„(6a) Die Institute berechnen die in Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstaben a und b genannten Beträge ABSA und 
ABIRB mittels folgender Faktoren f2: 

a) 1 im Zeitraum vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020, 

b) 1 im Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis zum 31. Dezember 2021, 

c) 0,75 im Zeitraum vom 1. Januar 2022 bis zum 31. Dezember 2022, 

d) 0,5 im Zeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023, 

e) 0,25 im Zeitraum vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024. 

Institute, deren Geschäftsjahr nach dem 1. Januar 2020, aber vor dem 1. Januar 2021 beginnt, passen die in 
Unterabsatz 1 Buchstaben a bis e genannten Daten an ihr Geschäftsjahr an, melden der zuständigen Behörde die 
angepassten Daten und legen sie offen. 

Institute, die am oder nach dem 1. Januar 2021 mit der Anwendung der in Absatz 1 genannten Rechnungslegungs-
standards beginnen, wenden die relevanten Faktoren entsprechend den Buchstaben b bis e des Unterabsatzes 1 
beginnend mit dem Faktor an, der dem Jahr der erstmaligen Anwendung dieser Rechnungslegungsstandards 
entspricht.“ 

f) Folgender Absatz wird eingefügt: 

„(7a) Abweichend von Absatz 7 Buchstabe b des vorliegenden Artikels können die Institute bei der 
Neuberechnung der in dieser Verordnung und in der Richtlinie 2013/36/EU festgelegten Anforderungen dem in 
Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a des vorliegenden Artikels genannten Betrag ABSA ein Risikogewicht von 
100 % zuweisen. Für die Zwecke der Berechnung der Gesamtrisikopositionsmessgröße nach Artikel 429 Absatz 4 
der vorliegenden Verordnung fügen die Institute die in Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstaben a und b des 
vorliegenden Artikels genannten Beträge ABSA und ABIRB zur Gesamtrisikopositionsmessgröße hinzu. 

Die Institute können nur einmal entscheiden, ob sie die in Absatz 7 Buchstabe b dargelegte Berechnung oder die in 
Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes dargelegte Berechnung verwenden. Die Institute geben ihre Entscheidung 
bekannt.“ 

g) Absatz 8 erhält folgende Fassung: 

„(8) Während der in den Absätzen 6 und 6a des vorliegenden Artikels genannten Zeiträume erstatten die 
Institute, die sich für die Anwendung der in diesem Artikel dargelegten Übergangsbestimmungen entschieden 
haben, zusätzlich zu den in Teil 8 verlangten Informationen den zuständigen Behörden Meldung und legen die 
Beträge der Eigenmittel, des harten Kernkapitals und des Kernkapitals, der harten Kernkapitalquote, der 
Kernkapitalquote, der Gesamtkapitalquote und der Verschuldungsquote offen, die sich ergäben, wenn sie diesen 
Artikel nicht anwenden würden.“ 

h) Absatz 9 wird wie folgt geändert: 

i) Unterabsätze 1 und 2 erhalten folgende Fassung: 

„(9) Ein Institut entscheidet, ob es die im vorliegenden Artikel festgelegten Regelungen während des 
Übergangszeitraums anwendet, und unterrichtet die zuständige Behörde bis zum 1. Februar 2018 über seine 
Entscheidung. Hat ein Institut die vorherige Erlaubnis der zuständigen Behörde erhalten, so kann es seine 
Entscheidung während der Übergangszeit rückgängig machen. Die Institute legen jegliche im Einklang mit 
diesem Unterabsatz getroffene Entscheidung offen. 
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Ein Institut, das entschieden hat, die im vorliegenden Artikel festgelegte Übergangsbestimmungen anzuwenden, 
kann entscheiden, Absatz 4 nicht anzuwenden; in diesem Fall unterrichtet es die zuständige Behörde bis zum 
1. Februar 2018 über seine Entscheidung. In diesem Fall setzt das Institut die in Absatz 1 genannten Werte A4, 

SA, A4,IRB, , , t2 und t3 gleich Null. Hat ein Institut die vorherige Erlaubnis der zuständigen Behörde 
erhalten, so kann es seine Entscheidung während der Übergangszeit rückgängig machen. Die Institute legen 
jegliche im Einklang mit diesem Unterabsatz getroffene Entscheidung offen.“ 

ii) Folgende Unterabsätze werden angefügt: 

„Ein Institut, das entschieden hat, die im vorliegenden Artikel festgelegten Übergangsbestimmungen 
anzuwenden, kann entscheiden, Absatz 2 nicht anzuwenden; in diesem Fall teilt es der zuständigen Behörde 
umgehend seine Entscheidung mit. In diesem Fall setzt das Institut die in Absatz 1 genannten Werte A2,SA, A2, 

IRB und t1 gleich Null. Ein Institut kann seine Entscheidung während der Übergangszeit rückgängig machen, 
wenn es zuvor die Erlaubnis der zuständigen Behörde erhalten hat. 

Die zuständigen Behörden teilen der EBA mindestens einmal jährlich mit, wie die unter ihrer Aufsicht stehenden 
Institute diesen Artikel anwenden.“ 

8. Artikel 495 Absatz 2 wird gestrichen. 

9. Folgende Artikel werden eingefügt: 

„Artikel 500a 

Vorübergehende Behandlung von in der Währung eines anderen Mitgliedstaats begebenen Staatsschuldtiteln 

(1) Abweichend von Artikel 114 Absatz 2 gilt bis zum 31. Dezember 2024 für Risikopositionen gegenüber 
Zentralstaaten und Zentralbanken der Mitgliedstaaten, wenn diese auf die Landeswährung eines anderen 
Mitgliedstaats lauten und refinanziert sind, Folgendes: 

a) bis zum 31. Dezember 2022 werden 0 % des diesen Risikopositionen gemäß Artikel 114 Absatz 2 zugewiesenen 
Risikogewichts als auf diese Risikopositionswerte angewandtes Risikogewicht festgesetzt; 

b) 2023 werden 20 % des diesen Risikopositionen gemäß Artikel 114 Absatz 2 zugewiesenen Risikogewichts als auf 
diese Risikopositionswerte angewandtes Risikogewicht festgesetzt; 

c) 2024 werden 50 % des diesen Risikopositionen gemäß Artikel 114 Absatz 2 zugewiesenen Risikogewichts als auf 
diese Risikopositionswerte angewandtes Risikogewicht festgesetzt. 

(2) Abweichend von Artikel 395 Absatz 1 und Artikel 493 Absatz 4 können die zuständigen Behörden den 
Instituten gestatten, die in Absatz 1 des vorliegenden Artikels genannten Risikopositionen bis zu den folgenden 
Obergrenzen zu halten: 

a) 100 % des Kernkapitals des Instituts bis zum 31. Dezember 2023; 

b) 75 % des Kernkapitals des Instituts zwischen dem 1. Januar und dem 31. Dezember 2024; 

c) 50 % des Kernkapitals des Instituts zwischen dem 1. Januar und dem 31. Dezember 2025. 

Die in Unterabsatz 1 Buchstaben a, b und c dieses Absatzes genannten Obergrenzen gelten für Risikopositionswerte 
nach Berücksichtigung der Wirkung der Kreditrisikominderung gemäß den Artikeln 399 bis 403. 

(3) Abweichend von Artikel 150 Absatz 1 Buchstabe d Ziffer ii dürfen Institute nach Erhalt der vorherigen 
Erlaubnis der zuständigen Behörden und gemäß den in Artikel 150 festgelegten Bedingungen den Standardansatz 
auch für Risikopositionen gegenüber Zentralstaaten und Zentralbanken anwenden, wenn diesen Risikopositionen 
gemäß Absatz 1 des vorliegenden Artikels ein Risikogewicht von 0 % zugewiesen wird. 

Artikel 500b 

Vorübergehender Ausschluss bestimmter Risikopositionen gegenüber Zentralbanken aus der 
Gesamtrisikopositionsmessgröße angesichts der COVID-19-Pandemie 

(1) Abweichend von Artikel 429 Absatz 4 kann ein Institut bis zum 27. Juni 2021 die folgenden Risikopositionen 
gegenüber der Zentralbank des Instituts aus seiner Gesamtrisikopositionsmessgröße ausschließen, sofern die in den 
Absätzen 2 und 3 des vorliegenden Artikels dargelegten Voraussetzungen erfüllt sind: 

a) Münzen und Banknoten der gesetzlichen Währung im Rechtsraum der Zentralbank; 

b) Aktiva in Form von Forderungen gegenüber der Zentralbank, einschließlich der bei der Zentralbank gehaltenen 
Reserven. 
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Der vom Institut ausgeschlossene Betrag darf den tagesdurchschnittlichen Betrag der in Unterabsatz 1 Buchstaben a 
und b aufgeführten Risikopositionen in der letzten vollständigen Mindestreserve-Erfüllungsperiode der Zentralbank 
des Instituts nicht überschreiten. 

(2) Ein Institut kann die in Absatz 1 aufgeführten Risikopositionen ausschließen, wenn die für das Institut 
zuständige Behörde nach Konsultation der betreffenden Zentralbank festgestellt und öffentlich erklärt hat, dass 
außergewöhnliche Umstände vorliegen, die den Ausschluss rechtfertigen, um die Durchführung geldpolitischer 
Maßnahmen zu erleichtern. 

Die Risikopositionen, die gemäß Absatz 1 auszuschließen sind, müssen die beiden folgenden Bedingungen erfüllen: 

a) Sie lauten auf dieselbe Währung wie die vom Institut entgegengenommenen Einlagen; 

b) ihre Durchschnittslaufzeit ist nicht wesentlich höher als die Durchschnittslaufzeit der vom Institut 
entgegengenommenen Einlagen. 

Ein Institut, das Risikopositionen gegenüber seiner Zentralbank gemäß Absatz 1 von seiner Gesamtrisikopositions
messgröße ausschließt, muss auch die Verschuldungsquote offenlegen, die es hätte, wenn es diese Risikopositionen 
nicht ausschließen würde. 

Artikel 500c 

Ausschluss von Überschreitungen aus der Berechnung des Rückvergleichs-Zuschlagsfaktors angesichts der 
COVID-19-Pandemie 

Abweichend von Artikel 366 Absatz 3 können die zuständigen Behörden unter außergewöhnlichen Umständen sowie 
in Einzelfällen den Instituten gestatten, die Überschreitungen, die bei den Rückvergleichen des Instituts zu 
hypothetischen oder tatsächlichen Änderungen zu verzeichnen waren, von der Berechnung des in Artikel 366 
Absatz 3 beschriebenen Zuschlagsfaktors auszuschließen, sofern diese Überschreitungen nicht auf Unzulänglichkeiten 
des internen Modells zurückzuführen sind und sie zwischen dem 1. Januar 2020 und dem 31. Dezember 2021 
aufgetreten sind. 

Artikel 500d 

Vorübergehende Berechnung des Risikopositionswerts von zur Abrechnung anstehenden marktüblichen 
Käufen und Verkäufen angesichts der COVID-19-Pandemie 

(1) Abweichend von Artikel 429 Absatz 4 können die Institute bis zum 27. Juni 2021 den Risikopositionswert von 
zur Abrechnung anstehenden marktüblichen Käufen und Verkäufen nach den Absätzen 2, 3 und 4 des vorliegenden 
Artikels berechnen. 

(2) Die Institute behandeln Barmittel im Zusammenhang mit marktüblichen Verkäufen und Wertpapiere im 
Zusammenhang mit marktüblichen Käufen, die bis zum Erfüllungstag in der Bilanz verbleiben, gemäß Artikel 429 
Absatz 4 Buchstabe a. 

(3) Institute, die zur Abrechnung anstehende marktübliche Käufe und Verkäufe gemäß dem geltenden Rechnungsle
gungsrahmen zum Handelstag ansetzen, machen jede nach diesem Rechnungslegungsrahmen zulässige Aufrechnung 
zwischen Barforderungen für zur Abrechnung anstehende marktübliche Verkäufe und Barverbindlichkeiten für zur 
Abrechnung anstehende marktübliche Käufe rückgängig. Nachdem die Institute die Aufrechnung in der 
Rechnungslegung rückgängig gemacht haben, dürfen sie zwischen jenen Barforderungen und Barverbindlichkeiten 
aufrechnen, bei denen sowohl die zugehörigen marktüblichen Verkäufe als auch Käufe nach dem Grundsatz 
„Lieferung gegen Zahlung“ abgewickelt werden. 

(4) Institute, die zur Abrechnung anstehende marktübliche Käufe und Verkäufe nach dem geltenden Rechnungsle
gungsrahmen zum Erfüllungstag ansetzen, rechnen in die Gesamtrisikopositionsmessgröße den vollen Nennwert der 
mit den marktüblichen Käufen verbundenen Zahlungszusagen ein. 

Die Institute dürfen den vollen Nennwert von mit marktüblichen Käufen verbundenen Zahlungszusagen nur dann 
gegen den vollen Nennwert der mit den zur Abrechnung anstehenden marktüblichen Verkäufen verbundenen 
Barforderungen aufrechnen, wenn die beiden folgenden Bedingungen erfüllt sind: 

a) sowohl die marktüblichen Käufe als auch die marktüblichen Verkäufe werden nach dem Grundsatz „Lieferung 
gegen Zahlung“’ abgewickelt; 

b) die erworbenen und die verkauften finanziellen Vermögenswerte, die mit Barverbindlichkeiten und Barforderungen 
zusammenhängen, sind erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet und im Handelsbuch erfasst. 
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(5) Für die Zwecke des vorliegenden Artikels bezeichnet der Ausdruck „marktüblicher Kauf oder Verkauf“ einen 
Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Rahmen eines Vertrags, dessen Bedingungen die Lieferung des Wertpapiers 
innerhalb der allgemeinen gesetzlichen oder durch die Usancen des betreffenden Marktplatzes vorgegebenen Frist 
verlangen.“ 

10. Folgender Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 518b 

Berichterstattung über Überschreitungen und Aufsichtsbefugnisse zur Beschränkung von Ausschüttungen 

Die Kommission erstattet dem Europäischen Parlament und dem Rat bis zum 31. Dezember 2021 Bericht darüber, ob 
durch außergewöhnliche Umstände, die erhebliche wirtschaftliche Störungen des ordnungsgemäßen Funktionierens 
und der Integrität der Finanzmärkte auslösen, rechtfertigen, dass 

a) während solchen Zeiträumen den zuständigen Behörden gestattet wird, Überschreitungen, die nicht auf 
Unzulänglichkeiten der internen Modelle der Institute für das Marktrisiko zurückzuführen sind, aus diesen 
internen Modellen auszuschließen, 

b) während solchen Zeiträumen den zuständigen Behörden zusätzliche verbindliche Befugnisse gewährt werden, um 
Ausschüttungsbeschränkungen für Institute zu verhängen. 

Die Kommission wird gegebenenfalls weitere Maßnahmen prüfen.“ 

Artikel 2 

Änderung der Verordnung (EU) 2019/876 

Artikel 3 der Verordnung (EU) 2019/876 wird wie folgt geändert: 

1. Folgender Absatz wird eingefügt: 

„(3a) Die folgenden Nummern des Artikels 1 dieser Verordnung gelten ab dem 27. Juni 2020: 

a) Nummer 59 im Hinblick auf die in Artikel 123 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten Bestimmungen zur 
Behandlung bestimmter Darlehen von Kreditinstituten an Rentenempfänger oder Beschäftigte; 

b) Nummer 133 im Hinblick auf die in Artikel 501 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten Bestimmungen zur 
Anpassung der risikogewichteten nicht ausgefallenen Risikopositionen gegenüber KMU; 

c) Nummer 134 im Hinblick auf die in Artikel 501a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten Bestimmungen 
über die Anpassung der Eigenmittelanforderungen für das Kreditrisiko bei Risikopositionen gegenüber 
Rechtsträgern, die physische Strukturen oder Anlagen, Systeme und Netze, die grundlegende öffentliche Dienste 
erbringen oder unterstützen, betreiben oder finanzieren.“ 

2. Absatz 5 erhält folgende Fassung: 

„(5) Artikel 1 Nummer 46 Buchstabe b dieser Verordnung — im Hinblick auf die in Artikel 92 Absatz 1a der 
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegte neue Eigenmittelanforderung für G-SRI — gilt ab dem 1. Januar 2023.“ 

3. Absatz 7 erhält folgende Fassung: 

„(7) Artikel 1 Nummer 18 dieser Verordnung — im Hinblick auf Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 —, der die Bestimmung zu der Ausnahme vom Abzug aufsichtsrechtlich bewerteter Software- 
Vermögenswerte enthält, gilt ab dem Datum des Inkrafttretens der in Artikel 36 Absatz 4 der Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 genannten technischen Regulierungsstandards.“ 

Artikel 3 

Inkrafttreten und Geltungsbeginn 

Diese Verordnung tritt am Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft. 

Sie gilt ab dem 27. Juni 2020. 
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Ungeachtet des Absatzes 2 des vorliegenden Artikels gilt Artikel 1 Nummer 4 ab dem 28. Juni 2021. 

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem 
Mitgliedstaat. 

Geschehen zu Brüssel am 24. Juni 2020. 

Im Namen des Europäischen Parlaments 
Der Präsident 

D. M. SASSOLI 

Im Namen des Rates 
Die Präsidentin 

N. BRNJAC     
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I 

(Gesetzgebungsakte) 

VERORDNUNGEN 

VERORDNUNG (EU) 2021/337 DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES 

vom 16. Februar 2021 

zur Änderung der Verordnung (EU) 2017/1129 im Hinblick auf den EU-Wiederaufbauprospekt und 
gezielte Anpassungen für Finanzintermediäre und der Richtlinie 2004/109/EG im Hinblick auf das 
einheitliche elektronische Berichtsformat für Jahresfinanzberichte zur Unterstützung der 

wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

DAS EUROPÄISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPÄISCHEN UNION — 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, insbesondere auf Artikel 114, 

auf Vorschlag der Europäischen Kommission, 

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente, 

nach Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (1), 

gemäß dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (2), 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

(1) Die COVID-19-Pandemie betrifft Menschen, Unternehmen, die Gesundheitsversorgungssysteme und die Volkswirt
schaften der Mitgliedstaaten in erheblichem Maße. In ihrer Stellungnahme vom 27. Mai 2020 mit dem Titel „Stunde 
Europas: Schäden beheben und Perspektiven für die nächste Generation eröffnen“ betonte die Kommission, dass 
Liquidität und der Zugang zu Finanzmitteln eine anhaltende Herausforderung bleiben werden. Daher ist es von 
entscheidender Bedeutung, die Erholung von dem schweren wirtschaftlichen Schock, der durch die COVID-19- 
Pandemie verursacht wurde, durch gezielte Änderungen an den bestehenden Unionsrechtsvorschriften über 
Finanzdienstleistungen zu unterstützen. Diese Änderungen bilden ein Maßnahmenpaket und werden unter dem 
Titel „Paket für die Erholung der Kapitalmärkte“ verabschiedet. 

(2) In der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates (3) werden die Anforderungen an die 
Erstellung, Billigung und Verbreitung des Prospekts, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der 
Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt, der sich in einem Mitgliedstaat befindet oder 
dort betrieben wird, zu veröffentlichen ist, festgelegt. Als Teil des Maßnahmenpakets, das Emittenten helfen soll, 
sich von dem wirtschaftlichen Schock infolge der COVID-19-Pandemie zu erholen, sind gezielte Änderungen an der 
Prospektregelung erforderlich. Diese Änderungen sollten es Emittenten und Finanzintermediären ermöglichen, die 

(1) ABl. C 10 vom 11.1.2021, S. 30. 
(2) Standpunkt des Europäischen Parlaments vom 11. Februar 2021 (noch nicht im Amtsblatt veröffentlicht) und Beschluss des Rates vom 

15. Februar 2021. 
(3) Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 über den Prospekt, der beim öffentlichen 

Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veröffentlichen ist, und zur 
Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABl. L 168 vom 30.6.2017, S. 12). 
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Kosten zu senken und Ressourcen für die Phase der wirtschaftlichen Erholung unmittelbar nach der COVID-19- 
Pandemie freizusetzen. Diese Änderungen sollten im Einklang mit den übergeordneten Zielen der Verordnung (EU) 
2017/1129 stehen, die darin bestehen, die Mittelbeschaffung über die Kapitalmärkte zu fördern, für ein hohes Maß 
an Verbraucher- und Anlegerschutz zu sorgen, die aufsichtsrechtliche Konvergenz in den Mitgliedstaaten 
voranzutreiben und das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts sicherzustellen. Darüber hinaus sollten diese 
Änderungen insbesondere dem Ausmaß, in dem sich die COVID-19-Pandemie auf die derzeitige Lage der 
Emittenten und ihre Zukunftsaussichten auswirkt, umfassend Rechnung tragen. 

(3) Durch die COVID-19-Krise werden Unternehmen in der Union, insbesondere kleine und mittlere Unternehmen (im 
Folgenden „KMU“) und Jungunternehmen, geschwächt und gefährdet. Wo es zweckmäßig erscheint, die 
Finanzierungsquellen für Unternehmen in der Union — insbesondere für KMU und einschließlich 
Jungunternehmen und Unternehmen mit mittlerer Kapitalausstattung -leichter zugänglich zu machen und zu 
diversifizieren, kann durch die Beseitigung ungerechtfertigter Hindernisse und den Abbau von übermäßigen 
Verwaltungslasten dazu beigetragen werden, diese Unternehmen besser in die Lage zu versetzen, Zugang zu den 
Kapitalmärkten und zudem vielfältigere, längerfristigere und wettbewerbsfähigere Investitionsmöglichkeiten für 
Klein- und Großanleger zu fördern. In diesem Zusammenhang sollte diese Verordnung auch darauf abzielen, es 
potenziellen Anlegern leichter zu machen, sich über Investitionsmöglichkeiten in Unternehmen zu informieren, da 
potentielle Anleger häufig Schwierigkeiten haben, junge und kleine Unternehmen mit einer kurzen Unternehmens
geschichte zu bewerten, was dazu führt, dass insbesondere an Personen, die ein Unternehmen gründen, eine 
geringere Zahl innovativer Angebote gerichtet wird. 

(4) Kreditinstitute tragen aktiv zu den Bemühungen bei Unternehmen zu unterstützen, die Finanzmittel benötigen und 
dürften für die wirtschaftliche Erholung von zentraler Bedeutung sein. Die Verordnung (EU) 2017/1129 gibt 
Kreditinstituten das Recht auf Befreiung von der Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospekts im Fall eines Angebots 
oder einer Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt bestimmter Nichtdividendenwerte, die dauernd oder 
wiederholt bis zu einem Gesamtbetrag von 75 Mio. EUR über einen Zeitraum von 12 Monaten begeben werden. 
Dieser Schwellenwert für die Befreiung sollte für einen begrenzten Zeitraum erhöht werden, um die 
Mittelbeschaffung für Kreditinstitute zu fördern und ihnen Spielraum zu verschaffen, damit sie ihre Kunden in der 
Realwirtschaft unterstützen können. Da die Anwendung dieses Schwellenwerts für die Befreiung auf die Phase der 
wirtschaftlichen Erholung beschränkt ist, sollte sie nur für einen begrenzten Zeitraum zur Verfügung stehen und am 
31. Dezember 2022 enden. 

(5) Zur raschen Bewältigung der schwerwiegenden wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie ist es 
wichtig, Maßnahmen einzuführen, die Investitionen in die Realwirtschaft erleichtern, eine rasche Rekapitalisierung 
von Unternehmen in der Union ermöglichen und Emittenten in einem frühen Stadium des Erholungsprozesses den 
Zugang zu öffentlichen Märkten eröffnen. Hierzu ist es zweckmäßig, einen neuen Kurzprospekt mit der 
Bezeichnung „EU-Wiederaufbauprospekt“ einzuführen, in dem auch auf die speziell durch die COVID-19-Pandemie 
aufgeworfenen wirtschaftlichen und finanziellen Probleme eingegangen wird und der gleichzeitig für Emittenten 
leicht zu erstellen, für Anleger — insbesondere Kleinanleger —, die Emittenten finanzieren wollen, leicht zu 
verstehen und für die zuständigen Behörden leicht zu prüfen und zu billigen ist. Der EU-Wiederaufbauprospekt 
sollte in erster Linie als Erleichterung der Rekapitalisierung angesehen werden, wobei die zuständigen Behörden 
sorgfältig überwachen müssen, dass die Anforderungen an die Anlegerinformationen erfüllt sind. Wichtig ist, dass 
die in der vorliegenden Verordnung enthaltenen Änderungen der Verordnung (EU) 2017/1129 nicht als Ersatz für 
die geplante Überprüfung und mögliche Änderung der Verordnung (EU) 2017/1129 dienen sollten, die von einer 
umfassenden Folgenabschätzung begleitet werden müsste. In dieser Hinsicht wäre es nicht angebracht, die 
Offenlegungsregelungen um zusätzliche Elemente zu ergänzen, die nicht bereits nach der genannten Verordnung 
oder der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission (4) vorgeschrieben sind, mit Ausnahme von 
spezifischen Informationen hinsichtlich der Folgen der COVID-19-Pandemie. Solche Elemente sollten nur im Fall 
eines Gesetzgebungsvorschlags der Kommission auf der Grundlage der Überprüfung der Verordnung (EU) 
2017/1129 gemäß ihrem Artikel 48 eingeführt werden. 

(6) Es ist wichtig, die Informationen für Kleinanleger und die Basisinformationsblätter über verschiedene 
Finanzprodukte und -rechtsvorschriften hinweg anzugleichen und die uneingeschränkte Auswahl und 
Vergleichbarkeit der Anlagen in der Union sicherzustellen. Darüber hinaus sollte der Verbraucher- und Kleinanle
gerschutz bei der geplanten Überarbeitung der Verordnung (EU) 2017/1129 berücksichtigt werden, um für 
harmonisierte, einfache und leicht verständliche Informationsunterlagen für alle Kleinanleger zu sorgen. 

(4) Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission vom 14. März 2019 zur Ergänzung der Verordnung (EU) 2017/1129 des 
Europäischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der Aufmachung, des Inhalts, der Prüfung und der Billigung des Prospekts, der 
beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veröffentlichen ist, 
und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission (ABl. L 166 vom 21.6.2019, S. 26). 
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(7) Von Unternehmen bereitgestellte Informationen zu Umwelt-, Sozial- und Unternehmensführungsbelangen (im 
Folgenden „ESG-Belangen“) gewinnen seit einiger Zeit für die Anleger zunehmend an Bedeutung, um die Nachhaltig
keitsauswirkungen ihrer Anlagen messen und Nachhaltigkeitserwägungen in ihre Anlageentscheidungsprozesse und 
ihr Risikomanagement integrieren zu können. Infolgedessen sehen sich die Unternehmen zunehmendem Druck 
ausgesetzt, auf Forderungen sowohl von Anlegern als auch von Kreditinstituten hinsichtlich ESG-Belangen zu 
reagieren, und müssen verschiedene Standards für ESG-Offenlegungen einhalten, die häufig fragmentiert und 
inkohärent sind. Um die Offenlegung nachhaltigkeitsbezogener Informationen durch die Unternehmen zu verbessern 
und die in der Verordnung (EU) 2017/1129 vorgesehenen Anforderungen an eine solche Offenlegung zu 
harmonisieren, sollte die Kommission daher — auch unter Berücksichtigung der Unionsrechtsvorschriften über 
Finanzdienstleistungen — im Rahmen der Überprüfung der Verordnung (EU) 2017/1129 bewerten, ob es angemessen 
ist, nachhaltigkeitsbezogene Informationen in die Verordnung (EU) 2017/1129 aufzunehmen, und bewerten, ob es 
angemessen ist, einen Gesetzgebungsvorschlag zu unterbreiten, um in sämtlichen Unionsrechtsvorschriften über 
Finanzdienstleistungen Vorkehrungen für die Einhaltung der Nachhaltigkeitsziele und für die Vergleichbarkeit 
nachhaltigkeitsbezogener Informationen zu treffen. 

(8) Unternehmen, deren Aktien mindestens in den letzten 18 Monaten vor dem Angebot von Aktien oder der Zulassung 
zum Handel kontinuierlich zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen waren oder an einem KMU- 
Wachstumsmarkt gehandelt wurden, sollten die periodischen und laufenden Offenlegungspflichten gemäß der 
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates (5), der Richtlinie 2004/109/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates (6) oder für Emittenten an KMU-Wachstumsmärkten gemäß der Delegierten 
Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission (7) erfüllen. Daher dürften viele erforderlichen Inhalte eines Prospekts 
bereits öffentlich zugänglich sein und Anleger auf der Grundlage dieser Informationen handeln. Aus diesem Grund 
sollte der EU-Wiederaufbauprospekt nur für Sekundäremissionen von Aktien verwendet werden. Mit dem 
EU-Wiederaufbauprospekt sollte die Eigenkapitalfinanzierung erleichtert und damit den Unternehmen eine rasche 
Rekapitalisierung ermöglicht werden. Mit dem EU-Wiederaufbauprospekt sollte es Emittenten nicht ermöglicht 
werden, von einem KMU-Wachstumsmarkt auf einen geregelten Markt zu wechseln. Außerdem sollte sich der 
EU-Wiederaufbauprospekt nur auf die wesentlichen Informationen konzentrieren, die Anleger in die Lage versetzen, 
fundierte Anlageentscheidungen zu treffen. Dennoch sollten Emittenten oder Anbieter darauf eingehen, wie sich die 
COVID-19-Pandemie möglicherweise bereits auf die Geschäftstätigkeit der Emittenten ausgewirkt hat und welche 
Auswirkungen die Pandemie in Zukunft auf die Geschäftstätigkeit der Emittenten haben könnte. 

(9) Der EU-Wiederaufbauprospekt kann nur dann ein wirksames Instrument für Emittenten sein, wenn er ein 
einheitliches Dokument von begrenztem Umfang ist, die Aufnahme durch Verweis ermöglicht und in den Genuss 
des Europäischen Passes für europaweite öffentliche Angebote von Aktien oder Zulassungen zum Handel auf einem 
geregelten Markt kommt. 

(10) Der EU-Wiederaufbauprospekt sollte eine Kurzzusammenfassung als nützliche Informationsquelle für Anleger, 
insbesondere für Kleinanleger, enthalten. Diese Zusammenfassung sollte am Anfang des EU-Wiederaufbauprospekts 
stehen und sich auf die Basisinformationen konzentrieren, die Anleger benötigen, um zu entscheiden, welche 
öffentlichen Angebote und Zulassungen von Aktien eine eingehendere Prüfung verdienen, und danach den 
EU-Wiederaufbauprospekt als Ganzes zu prüfen, um ihre Entscheidung treffen zu können. Diese Basisinformationen 
sollten sowohl spezifische Angaben zu den etwaigen geschäftlichen und finanziellen Auswirkungen als auch zu den 
etwaigen künftigen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie umfassen. Mit dem EU-Wiederaufbauprospekt sollte der 
Schutz von Kleinanlegern sichergestellt werden, indem die einschlägigen Bestimmungen der Verordnung (EU) 
2017/1129 eingehalten werden und gleichzeitig übermäßiger Verwaltungsaufwandvermieden wird. In diesem 
Zusammenhang ist es entscheidend, dass durch die Zusammenfassung weder der Anlegerschutz beeinträchtigt noch 
bei Anlegern ein irreführender Eindruck erweckt wird. Emittenten oder Anbieter sollten daher bei der Abfassung 
dieser Zusammenfassung ein hohes Maß an Sorgfalt walten lassen. 

(5) Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmiss
brauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABl. L 173 vom 12.6.2014, S. 1). 

(6) Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenz
anforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen 
sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABl. L 390 vom 31.12.2004, S. 38). 

(7) Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergänzung der Richtlinie 2014/65/EU des 
Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen 
für die Ausübung ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe für die Zwecke der genannten Richtlinie (ABl. 
L 87 vom 31.3.2017, S. 1). 
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(11) Da der EU-Wiederaufbauprospekt deutlich weniger Angaben enthalten könnte als ein vereinfachter Prospekt gemäß 
den vereinfachten Offenlegungsregelungen für Sekundäremissionen, sollte es Emittenten nicht gestattet sein, den 
EU-Wiederaufbauprospekt für hochgradig verwässernde Aktienemissionen zu verwenden, die mit erheblichen 
Auswirkungen auf die Kapitalstruktur, die Aussichten und die Finanzsituation des Emittenten verbunden sind. Die 
Verwendung des EU-Wiederaufbauprospekts sollte daher auf Angebote beschränkt sein, die maximal 150 % des 
ausstehenden Kapitals umfassen. Genaue Kriterien für die Berechnung dieses Schwellenwerts sollten in dieser 
Verordnung festgelegt werden. 

(12) Um Daten für die Bewertung der Regelung für den EU-Wiederaufbauprospekt zu sammeln, sollte der EU-Wiederauf
bauprospekt in den in Artikel 21 Absatz 6 von Verordnung (EU) 2017/1129 genannten Speichermechanismus 
aufgenommen werden. Um den Verwaltungsaufwand für die Änderung an diesem Speichermechanismus zu 
begrenzen, sollten für den EU-Wiederaufbauprospekt dieselben Daten verwendet werden können, die für den 
Prospekt für Sekundäremissionen gemäß Artikel 14 der Verordnung (EU) 2017/1129 definiert sind, vorausgesetzt, 
dass die beiden Prospektarten klar voneinander getrennt bleiben. 

(13) Der EU-Wiederaufbauprospekt sollte die anderen in der Verordnung (EU) 2017/1129 festgelegten Prospektformen 
im Hinblick auf die Besonderheiten der verschiedenen Arten von Wertpapieren, Emittenten, Angeboten und 
Zulassungen ergänzen. Sofern nicht ausdrücklich anders angegeben, sind daher alle Verweise auf den Begriff 
„Prospekt“ in der Verordnung (EU) 2017/1129 so zu verstehen, dass sie sich auf sämtliche verschiedenen Formen 
von Prospekten beziehen, einschließlich des in dieser Verordnung vorgesehenen EU-Wiederaufbauprospekts. 

(14) Die Verordnung (EU) 2017/1129 schreibt vor, dass Finanzintermediäre Anleger über die mögliche Veröffentlichung 
eines Nachtrags informieren und unter bestimmten Umständen Anleger noch am Tag der Veröffentlichung eines 
Nachtrags kontaktieren müssen. Die Frist, innerhalb deren Anleger kontaktiert werden müssen, und der Kreis der zu 
kontaktierenden Anleger können Finanzintermediären Schwierigkeiten bereiten. Um Erleichterungen zu schaffen, 
Ressourcen für Finanzintermediäre bereitzustellen und gleichzeitig ein hohes Maß an Anlegerschutz aufrechtzu
erhalten, sollte eine verhältnismäßigere Regelung festgelegt werden. Insbesondere sollte klargestellt werden, dass 
Finanzintermediäre Anleger, die Wertpapiere kaufen oder zeichnen, spätestens bei Ablauf der Erstangebotsfrist 
kontaktieren sollten. Die Erstangebotsfrist sollte so verstanden werden, dass sie sich auf den Zeitraum bezieht, in 
dem Wertpapiere vom Emittenten oder vom Anbieter wie im Prospekt vorgeschrieben öffentlich angeboten werden, 
und nachfolgende Zeiträume ausschließt, in denen Wertpapiere am Markt weiterverkauft werden. Die 
Erstangebotsfrist sollte sowohl Erstausgaben als auch Sekundäremissionen von Wertpapieren umfassen. In einer 
solchen Regelung sollte bestimmt werden, welche Anleger von Finanzintermediären kontaktiert werden sollten, 
wenn ein Nachtrag veröffentlicht wird, und die Frist, innerhalb derer diese Anleger zu kontaktieren sind, sollte 
verlängert werden. Unabhängig von der in dieser Verordnung vorgesehenen neuen Regelung sollten die 
bestehenden Bestimmungen der Verordnung (EU) 2017/1129, mit denen sichergestellt wird, dass alle Anleger 
Zugang zu dem Nachtrag haben, indem eine Veröffentlichung des Nachtrags auf einer öffentlich zugänglichen 
Website vorgeschrieben wird, weiterhin gelten. 

(15) Da die Regelung des EU-Wiederaufbauprospekts auf die Phase der wirtschaftlichen Erholung beschränkt ist, sollte die 
einschlägige Regelung am 31. Dezember 2022 auslaufen. Um die Kontinuität der EU-Wiederaufbauprospekte zu 
wahren, sollte für die vor Auslaufen der Regelung des EU-Wiederaufbauprospekts gebilligten Wiederaufbau
prospekte eine Bestandsschutzklausel gelten. 

(16) Bis zum 21. Juli 2022 muss die Kommission dem Europäischen Parlament und dem Rat einen Bericht über die 
Anwendung der Verordnung (EU) 2017/1129 vorlegen, dem erforderlichenfalls ein Vorschlag für einen Rechtsakt 
beizufügen ist. In diesem Bericht sollte unter anderem bewertet werden, ob die Offenlegungsregelung für die 
EU-Wiederaufbauprospekte geeignet ist, die mit dieser Verordnung verfolgten Ziele zu erreichen. In dieser 
Bewertung sollte darauf eingegangen werden, ob mit dem EU-Wiederaufbauprospekt ein angemessenes 
Gleichgewicht zwischen dem Anlegerschutz und der Verringerung des Verwaltungsaufwands hergestellt wird. 

(17) Die Richtlinie 2004/109/EG verpflichtet Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem in einem 
Mitgliedstaat gelegenen oder dort betriebenen geregelten Markt zugelassen sind, ihre Jahresfinanzberichte ab den 
Geschäftsjahren, die am oder nach dem 1. Januar 2020 beginnen, in einem einheitlichen elektronischen 
Berichtsformat zu erstellen und offenzulegen. Dieses einheitliche elektronische Berichtsformat ist in der Delegierten 
Verordnung (EU) 2019/815 der Kommission (8) festgelegt. Da die Erstellung von Jahresfinanzberichten unter 
Verwendung des einheitlichen elektronischen Berichtsformats insbesondere im ersten Jahr der Erstellung die 

(8) Delegierte Verordnung (EU) 2019/815 der Kommission vom 17. Dezember 2018 zur Ergänzung der Richtlinie 2004/109/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards für die Spezifikation eines einheitlichen 
elektronischen Berichtsformats (ABl. L 143 vom 29.5.2019, S. 1). 
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Bereitstellung zusätzlicher personeller und finanzieller Ressourcen erfordert, und da die Ressourcen der Emittenten 
infolge der COVID-19-Pandemie knapp sind, sollten die Mitgliedstaaten die Möglichkeit haben, die Anwendung der 
Anforderung, Jahresfinanzberichte unter Verwendung des einheitlichen elektronischen Berichtsformats zu erstellen 
und offenzulegen, um ein Jahr zu verschieben. Um von dieser Möglichkeit Gebrauch zu machen, sollte ein 
Mitgliedstaat der Kommission mitteilen, dass er beabsichtigt, eine solche Verschiebung zu gestatten, und sein 
Vorhaben hinreichend begründen. 

(18) Da die Ziele dieser Verordnung, nämlich Maßnahmen einzuführen, die Investitionen in die Realwirtschaft 
erleichtern, eine rasche Rekapitalisierung von Unternehmen in der Union ermöglichen und Emittenten in einem 
frühen Stadium des Erholungsprozesses den Zugang zu öffentlichen Märkten eröffnen, von den Mitgliedstaaten 
nicht ausreichend verwirklicht werden können, sondern vielmehr wegen ihres Umfangs und ihrer Wirkungen auf 
Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags über die 
Europäische Union verankerten Subsidiaritätsprinzip tätig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel 
genannten Grundsatz der Verhältnismäßigkeit geht diese Verordnung nicht über das für die Verwirklichung dieser 
Ziele erforderliche Maß hinaus. 

(19) Die Verordnung (EU) 2017/1129 und die Richtlinie 2004/109/EG sollten daher entsprechend geändert werden — 

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN: 

Artikel 1 

Änderung der Verordnung (EU) 2017/1129 

Die Verordnung (EU) 2017/1129 wird wie folgt geändert: 

1. In Artikel 1 Absatz 4 wird folgender Buchstabe angefügt: 

„l) vom 18. März 2021 bis zum 31. Dezember 2022, Nichtdividendenwerte, die von einem Kreditinstitut dauernd 
oder wiederholt begeben werden, wobei der aggregierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere in der 
Union weniger als 150 000 000 EUR pro Kreditinstitut über einen Zeitraum von 12 Monaten beträgt, sofern diese 
Wertpapiere 

i) nicht nachrangig, konvertibel oder austauschbar sind, und 

ii) nicht zur Zeichnung oder zum Erwerb anderer Arten von Wertpapieren berechtigen und nicht an ein Derivat 
gebunden sind.“ 

2. In Artikel 1 Absatz 5 Unterabsatz 1 wird folgender Buchstabe angefügt: 

„k) vom 18. März 2021 bis zum 31. Dezember 2022, Nichtdividendenwerte. die von einem Kreditinstitut dauernd 
oder wiederholt begeben werden, wobei der aggregierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere in der 
Union weniger als 150 000 000 EUR pro Kreditinstitut über einen Zeitraum von 12 Monaten beträgt, sofern 
diese Wertpapiere 

i) nicht nachrangig, konvertibel oder austauschbar sind, und 

ii) nicht zur Zeichnung oder zum Erwerb anderer Arten von Wertpapieren berechtigen und nicht an ein Derivat 
gebunden sind.“ 

3. In Artikel 6 Absatz 1 erhält die Einleitung von Unterabsatz 1 folgende Fassung: 

„(1) Unbeschadet der Artikel 14 Absatz 2, Artikel 14a Absatz 2 und Artikel 18 Absatz 1 enthält ein Prospekt die 
erforderlichen Informationen, die für den Anleger wesentlich sind, um sich ein fundiertes Urteil über Folgendes bilden 
zu können:“. 

4. In Artikel 7 wird folgender Absatz eingefügt: 

„(12a) Abweichend von den Absätzen 3 bis 12 muss ein gemäß Artikel 14a erstellter EU-Wiederaufbauprospekt 
eine Zusammenfassung, die gemäß diesem Absatz abgefasst wurde, enthalten. 

Die Zusammenfassung eines EU-Wiederaufbauprospekts wird als kurze Unterlage abgefasst, die prägnant formuliert ist 
und ausgedruckt eine maximale Länge von zwei DIN-A4-Seiten umfasst. 

DE Amtsblatt der Europäischen Union 26.2.2021                                                                                                                                            L 68/5   



Die Zusammenfassung eines EU-Wiederaufbauprospekts darf keine Querverweise auf andere Teile des Prospekts oder 
Angaben in Form eines Verweises enthalten und wird: 

a) so aufgemacht und gestaltet, dass sie leicht lesbar ist, wobei Buchstaben in gut leserlicher Größe zu verwenden sind; 

b) sprachlich und stilistisch so formuliert, dass das Verständnis der Informationen erleichtert wird, insbesondere 
durch Verwendung einer klaren, präzisen und für die Anleger allgemein verständlichen Sprache; 

c) in vier Abschnitte untergliedert: 

i) eine Einleitung mit allen in Absatz 5 genannten Angaben, einschließlich Warnhinweisen und dem Datum der 
Billigung des EU-Wiederaufbauprospekts; 

ii) Basisinformationen über den Emittenten, einschließlich — falls zutreffend — einer mindestens 200 Wörter 
umfassenden spezifischen Darlegung der geschäftlichen und finanziellen Auswirkungen der COVID-19- 
Pandemie auf den Emittenten; 

iii) Basisinformationen über die Aktien, einschließlich der mit den Aktien verbundenen Rechte und etwaiger 
Einschränkungen dieser Rechte; 

iv) Basisinformationen über das öffentliche Angebot von Aktien und/oder die Zulassung zum Handel an einem 
geregelten Markt.“ 

5. Folgender Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 14a 

EU-Wiederaufbauprospekt 

(1) Die folgenden Personen können sich im Fall eines öffentlichen Angebots von Aktien oder einer Zulassung von 
Aktien zum Handel an einem geregelten Markt dafür entscheiden, einen EU-Wiederaufbauprospekt im Rahmen der 
vereinfachten Offenlegungsregelung dieses Artikels erstellen: 

a) Emittenten, deren Aktien mindestens während der vergangenen 18 Monate ununterbrochen zum Handel an einem 
geregelten Markt zugelassen waren und die Aktien emittieren, die mit den vorhandenen zuvor begebenen Aktien 
fungibel sind; 

b) Emittenten, deren Aktien bereits seit mindestens den vergangenen 18 Monaten ununterbrochen auf einem KMU- 
Wachstumsmarkt gehandelt werden, vorausgesetzt, dass ein Prospekt für das Angebot dieser Aktien veröffentlicht 
wurde, und die Aktien emittieren, die mit bereits zuvor begebenen Aktien fungibel sind; 

c) Anbieter, deren Aktien bereits seit mindestens den vergangenen 18 Monaten ununterbrochen zum Handel an 
einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind. 

Emittenten dürfen einen EU-Wiederaufbauprospekt nur unter der Bedingung erstellen, dass die Zahl der Aktien, die 
angeboten werden soll, sofern zutreffend, zusammen mit der Anzahl der Aktien, die über einen Zeitraum von 
12 Monaten bereits über einen EU-Wiederaufbauprospekt angeboten worden sind, nicht mehr als 150 % der Aktien 
ausmacht, die zum Datum der Billigung des EU-Wiederaufbauprospekts zum Handel an einem regulierten Markt bzw. 
an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind. 

Der in Unterabsatz 2 genannte Zeitraum von 12 Monaten beginnt am Tag der Billigung des EU-Wiederaufbau
prospekts. 

(2) Abweichend von Artikel 6 Absatz 1 und unbeschadet des Artikels 18 Absatz 1 enthält der EU-Wiederaufbau
prospekt die erforderlichen verkürzten Angaben, die es Anlegern ermöglichen, sich über Folgendes zu informieren: 

a) die Aussichten und die finanzielle Leistungsfähigkeit des Emittenten und die bedeutenden Änderungen der Finanz- 
und Geschäftslage des Emittenten, die gegebenenfalls seit Ablauf des vergangenen Geschäftsjahres eingetreten sind, 
sowie seine finanzielle und nichtfinanzielle langfristige Geschäftsstrategie und seine Ziele, einschließlich — falls 
zutreffend — einer mindestens 400 Wörter umfassenden spezifischen Darlegung der geschäftlichen und 
finanziellen Auswirkungen sowie der erwarteten künftigen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf den 
Emittenten; 

b) die wesentlichen Informationen über die Aktien, einschließlich der mit diesen Aktien verbundenen Rechte und 
etwaiger Beschränkungen dieser Rechte, die Gründe für die Emission und ihre Auswirkungen auf den Emittenten, 
auch auf die Kapitalstruktur des Emittenten insgesamt, sowie die Angabe der Kapitalausstattung und 
Verschuldung, eine Erklärung zum Geschäftskapital und die Verwendung der Erlöse. 
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(3) Die in dem EU-Wiederaufbauprospekt enthaltenen Angaben sind schriftlich und in leicht zu analysierender, 
knapper und verständlicher Form zu präsentieren und müssen es Anlegern, insbesondere Kleinanlegern, ermöglichen, 
eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen, wobei die vorgeschriebenen Informationen gemäß der Richtlinie 
2004/109/EG (soweit anwendbar), der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 und die in der Delegierten Verordnung (EU) 
2017/565 der Kommission (*) genannten Informationen (soweit anwendbar), die bereits veröffentlicht wurden, zu 
berücksichtigen sind. 

(4) Der EU-Wiederaufbauprospekt ist als ein einziges Dokument zu erstellen, das die in Anhang Va festgelegten 
Mindestinformationen enthält. Er hat eine maximale Länge von 30 DIN-A4-Seiten in gedruckter Form und ist in einer 
Weise präsentiert und aufgemacht, die leicht verständlich ist, wobei Buchstaben in gut leserlicher Größe verwendet 
werden. 

(5) Weder die Zusammenfassung noch die Informationen, die durch Verweis gemäß Artikel 19 aufgenommen 
wurden, sind auf die in Absatz 4 dieses Artikels genannte Höchstlänge anzurechnen. 

(6) Emittenten können entscheiden, in welcher Reihenfolge die in Anhang Va angegebenen Informationen im 
EU-Wiederaufbauprospekt aufgeführt werden. 

_____________ 
(*) Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergänzung der Richtlinie 

2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an 
Wertpapierfirmen und die Bedingungen für die Ausübung ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition 
bestimmter Begriffe für die Zwecke der genannten Richtlinie (ABl. L 87 vom 31.3.2017, S. 1).“ 

6. In Artikel 20 wird folgender Absatz eingefügt: 

„(6a) Abweichend von den Absätzen 2 und 4 werden die in Absatz 2 Unterabsatz 1 und Absatz 4 genannten Fristen 
für einen EU-Wiederaufbauprospekt auf sieben Arbeitstage verkürzt. Der Emittent unterrichtet die zuständige Behörde 
mindestens fünf Arbeitstage vor dem Datum, zu dem der Antrag auf Billigung gestellt werden soll.“ 

7. In Artikel 21 wird folgender Absatz eingefügt: 

„(5a) Ein EU-Wiederaufbauprospekt wird in dem in Absatz 6 genannten Speichermechanismus klassifiziert. Die 
Daten, die für die Klassifizierung von nach Artikel 14 erstellten Prospekten verwendet werden, können für die 
Klassifizierung von nach Artikel 14a erstellten EU-Wiederaufbauprospekten verwendet werden, sofern die beiden 
Prospektarten im Speichermechanismus unterschieden werden.“ 

8. Artikel 23 wird wie folgt geändert: 

a) Folgender Absatz wird eingefügt: 

„(2a) Abweichend von Absatz 2 haben vom 18. März 2021 bis zum 31. Dezember 2022 in dem Fall, dass der 
Prospekt ein öffentliches Angebot von Wertpapieren betrifft, Anleger, die Erwerb oder Zeichnung der Wertpapiere 
bereits vor Veröffentlichung des Nachtrags zugesagt haben, das Recht, ihre Zusagen innerhalb von drei Arbeitstagen 
nach Veröffentlichung des Nachtrags zurückzuziehen, vorausgesetzt, dass der wichtige neue Umstand, die 
wesentliche Unrichtigkeit oder die wesentliche Ungenauigkeit gemäß Absatz 1 vor dem Auslaufen der 
Angebotsfrist oder — falls früher — der Lieferung der Wertpapiere eingetreten ist oder festgestellt wurde. Diese 
Frist kann vom Emittenten oder vom Anbieter verlängert werden. Die Frist für das Widerrufsrecht wird im 
Nachtrag angegeben. 

Der Nachtrag enthält eine deutlich sichtbare Erklärung in Bezug auf das Widerrufsrecht, in der Folgendes eindeutig 
angegeben ist: 

a) dass nur denjenigen Anlegern ein Widerrufsrecht eingeräumt wird, die Erwerb oder Zeichnung der Wertpapiere 
bereits vor Veröffentlichung des Nachtrags zugesagt hatten, sofern die Wertpapiere den Anlegern zu dem 
Zeitpunkt, zu dem der wichtige neue Umstand, die wesentliche Unrichtigkeit oder die wesentliche 
Ungenauigkeit eingetreten ist oder festgestellt wurde, noch nicht geliefert worden waren; 

b) der Zeitraum, in dem die Anleger ihr Widerrufsrecht geltend machen können; und 

c) an wen sich die Anleger wenden können, wenn sie ihr Widerrufsrecht geltend machen wollen.“ 
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b) Folgender Absatz wird eingefügt: 

„(3a) Abweichend von Absatz 3 informiert der Finanzintermediär vom 18. März 2021 bis zum 31. Dezember 
2022 in dem Fall, dass Wertpapiere von Anlegern in der Zeit zwischen der Billigung des Prospekts für diese 
Wertpapiere und dem Auslaufen der Erstangebotsfrist über einen Finanzintermediär erworben oder gezeichnet 
werden, die Anleger über die mögliche Veröffentlichung eines Nachtrags, über Ort und Zeitpunkt einer solchen 
Veröffentlichung sowie darüber, dass er ihnen in solchen Fällen behilflich sein würde, ihr Widerrufsrecht 
auszuüben. 

Steht den in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannten Anlegern ein Widerspruchsrecht nach Absatz 2a 
zu, so kontaktiert der Finanzintermediär diese Anleger bis zum Ende des ersten Arbeitstages, der auf den 
Arbeitstag folgt, an dem der Nachtrag veröffentlicht wurde. 

Werden die Wertpapiere unmittelbar vom Emittenten erworben oder gezeichnet, so informiert er die Anleger über 
die mögliche Veröffentlichung eines Nachtrags und über den Ort einer solchen Veröffentlichung sowie darüber, dass 
ihnen in einem solchen Fall ein Widerrufsrecht zustehen könnte.“ 

9. Folgender Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 47a 

Zeitliche Begrenzung der Regelung für den EU-Wiederaufbauprospekt 

Die in den Artikeln 7 Absatz 12a, Artikel 14a, Artikel 20 Absatz 6a und Artikel 21 Absatz 5a festgelegte Regelung für 
den EU-Wiederaufbauprospekt läuft am 31. Dezember 2022 aus. 

Für EU-Wiederaufbauprospekte, die zwischen dem 18. März 2021 und dem 31. Dezember 2022 gebilligt wurden, 
gelten bis zum Ende ihrer Gültigkeit oder bis zum Ablauf von 12 Monaten nach dem 31. Dezember 2022, je 
nachdem, was zuerst eintritt, weiterhin die Bestimmungen des Artikels 14a.“ 

10. Artikel 48 Absatz 2 erhält folgende Fassung: 

„(2) In diesem Bericht wird unter anderem geprüft, ob die Zusammenfassung des Prospekts, die Offenlegungsre
gelungen gemäß den Artikeln 14, 14a und 15 und das einheitliche Registrierungsformular gemäß Artikel 9 angesichts 
der verfolgten Ziele weiterhin angemessen sind. Der Bericht muss insbesondere Folgendes enthalten: 

a) die Zahl der EU-Wachstumsprospekte von Personen in jeder der Kategorien gemäß Artikel 15 Absatz 1 
Buchstaben a bis d sowie eine Analyse der Entwicklung jeder einzelnen Zahl und der Tendenzen bei der Wahl von 
Handelsplätzen durch die zur Anwendung des EU-Wachstumsprospekts berechtigten Personen; 

b) eine Analyse, ob der EU-Wachstumsprospekt für ein ausgewogenes Verhältnis zwischen Anlegerschutz und der 
Verringerung des Verwaltungsaufwands für die zu seiner Anwendung berechtigten Personen sorgt; 

c) die Anzahl der gebilligten EU-Wiederaufbauprospekte und eine Analyse der Entwicklung dieser Anzahl sowie eine 
Schätzung der tatsächlichen zusätzlichen Marktkapitalisierung, die durch EU-Wiederaufbauprospekte zum 
Zeitpunkt der Emission mobilisiert wurde, um für die Nachbewertung Erfahrungen mit dem EU-Wiederaufbau
prospekt zu sammeln; 

d) die Kosten der Erstellung und Billigung eines EU-Wiederaufbauprospekts im Vergleich zu den derzeitigen Kosten in 
Bezug auf einen herkömmlichen Prospekt, einen Prospekt für die Sekundäremission und einen EU-Wachstum
sprospekt, zusammen mit einer Angabe der insgesamt erzielten finanziellen Einsparungen und der Kosten, die 
weiter gesenkt werden konnten, sowie der Gesamtkosten, die sich aus der Einhaltung der vorliegenden Verordnung 
für Emittenten, Anbieter und Finanzintermediäre ergeben, zusammen mit einer Berechnung dieser Kosten als 
Prozentsatz der Betriebskosten; 

e) eine Analyse, ob mit dem EU-Wiederaufbauprospekt für das angemessene Gleichgewicht zwischen Anlegerschutz 
und der Verringerung des Verwaltungsaufwands für die zu seiner Anwendung berechtigten Personen gesorgt wird, 
sowie eine Analyse der Zugänglichkeit wesentlicher Informationen für Investitionen; 

DE Amtsblatt der Europäischen Union L 68/8                                                                                                                                            26.2.2021   



f) eine Analyse, ob es angemessen wäre, die Dauer der Regelung für den EU-Wiederaufbauprospekt zu verlängern, 
einschließlich der Frage, ob die in Artikel 14a Absatz 1 Unterabsatz 2 genannte Schwelle, über die hinaus ein 
EU-Wiederaufbauprospekt nicht verwendet werden darf, angemessen ist; 

g) eine Analyse, ob die in Artikel 23 Absätze 2a und 3a festgelegten Maßnahmen das Ziel erreicht haben, sowohl den 
Finanzintermediären als auch den Anlegern zusätzliche Klarheit und Flexibilität zu verschaffen, und ob es 
angemessen wäre, diese Maßnahmen zu dauerhaften Maßnahmen zu machen.“ 

11. Der Wortlaut im Anhang der vorliegenden Verordnung wird als Anhang Va eingefügt. 

Artikel 2 

Änderung der Richtlinie 2004/109/EG 

Artikel 4 Absatz 7 Unterabsatz 1 erhält folgende Fassung: 

„(7) Für Geschäftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2020 beginnen, werden alle Jahresfinanzberichte in einem 
einheitlichen elektronischen Berichtsformat erstellt, sofern die durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des 
Europäischen Parlaments und des Rates (*) errichtete Europäische Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde, ESMA) eine Kosten-Nutzen-Analyse durchgeführt hat. Ein Mitgliedstaat kann den Emittenten 
jedoch gestatten, diese Anforderung an die Berichterstattung erst für Geschäftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 
1. Januar 2021 beginnen, vorausgesetzt, dass dieser Mitgliedstaat der Kommission seine Absicht bis zum 19. März 2021 
mitteilt, eine solche Verschiebung zu gestatten, und dass seine Absicht hinreichend begründet ist. 

_____________ 
(*) Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung 

einer Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier-und Marktaufsichtsbehörde), zur Änderung des 
Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABl. L 331 vom 
15.12.2010, S. 84).“ 

Artikel 3 

Inkrafttreten und Anwendung 

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft. 

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem 
Mitgliedstaat. 

Geschehen zu Brüssel am 16. Februar 2021. 

Im Namen des Europäischen Parlaments 
Der Präsident 

D. M. SASSOLI 

Im Namen des Rates 
Die Präsidentin 

A. P. ZACARIAS     
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ANHANG 

„ANHANG Va 

IN DEN EU-WIEDERAUFBAUPROSPEKT AUFZUNEHMENDE MINDESTANGABEN 

I. Zusammenfassung 

Der EU-Wiederaufbauprospekt muss eine Zusammenfassung gemäß Artikel 7 Absatz 12a enthalten. 

II. Name des Emittenten, Land der Gründung, Link zur Website des Emittenten 

Angaben zu dem Unternehmen, das die Aktien emittiert, einschließlich seiner Rechtsträgerkennung (im Folgenden 
‚LEI‘), seiner gesetzlichen und kommerziellen Bezeichnung, des Landes seiner Gründung und der Website, auf der 
Anleger Informationen über die Geschäftstätigkeit des Unternehmens, die von ihm hergestellten Produkte oder die 
von ihm angebotenen Dienstleistungen, die Hauptmärkte, auf denen es konkurriert, seine Hauptaktionäre, die 
Zusammensetzung seiner Verwaltungs-, Geschäftsführungs- und Aufsichtsorgane und seiner Geschäftsleitung und 
etwaige durch Verweis aufgenommene Informationen (mit dem Hinweis, dass die Informationen auf der Website 
nicht Teil des Prospekts sind, es sei denn, diese Informationen werden durch Verweis in den Prospekt aufgenommen) 
finden können. 

III. Verantwortlichkeitserklärung und Erklärung zur zuständigen Behörde 

1. Verantwortlichkeitserklärung 

Angaben zu den Personen, die für die Erstellung des EU-Wiederaufbauprospekts verantwortlich sind, und 
Erklärung dieser Personen, dass die im EU-Wiederaufbauprospekt enthaltenen Informationen ihres Wissens 
nach richtig sind und dass der EU-Wiederaufbauprospekt keine Auslassungen enthält, die die Aussage des 
Prospekts verzerren könnten. 

Die Erklärung muss, soweit zutreffend, Informationen enthalten, die von Dritten stammen, einschließlich der 
Quelle(n) dieser Informationen, sowie Erklärungen oder Berichte, die einer Person als Sachverständiger 
zugeschrieben werden, und die folgenden Angaben zu dieser Person: 

a) Name, 

b) Geschäftsadresse, 

c) Qualifikationen und 

d) (falls vorhanden) das wesentliche Interesse am Emittenten. 

2. Erklärung zur zuständigen Behörde 

In der Erklärung ist anzugeben, welche zuständige Behörde den EU-Wiederaufbauprospekt im Einklang mit 
dieser Verordnung gebilligt hat; die Erklärung muss außerdem den Hinweis enthalten, dass diese Billigung 
weder eine Befürwortung des Emittenten noch eine Bestätigung der Qualität der Aktien, auf die sich der 
EU-Wiederaufbauprospekt bezieht, darstellt, dass die zuständige Behörde den EU-Wiederaufbauprospekt 
lediglich insofern gebilligt hat, als er die in dieser Verordnung festgelegten Vorgaben der Vollständigkeit, 
Verständlichkeit und Kohärenz erfüllt, und dass der EU-Wiederaufbauprospekt nach Artikel 14a erstellt wurde. 

IV. Risikofaktoren 

Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch dem Emittenten eigen sind und Beschreibung der wesentlichen 
Risiken, die spezifisch den öffentlich angebotenen und/oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen 
Aktien eigen sind, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien in einer Rubrik mit der Überschrift ‚Risikofaktoren‘. 

In jeder Kategorie sind die nach Einschätzung des Emittenten, des Anbieters oder der Person, die die Zulassung zum 
Handel an einem geregelten Markt beantragt hat, wesentlichsten Risiken unter Berücksichtigung der negativen 
Auswirkungen auf den Emittenten sowie auf die Aktien, die öffentlich angeboten werden und/oder zum Handel an 
einem geregelten Markt zugelassen sind, und der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens zuerst aufzuführen. Die Risiken 
werden durch den Inhalt des EU-Wiederaufbauprospekts bestätigt. 
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V. Abschlüsse 

Der EU-Wiederaufbauprospekt muss die Abschlüsse (Jahres- und Halbjahresabschlüsse) enthalten, die im vergangenen 
Zeitraum von 12 Monaten vor Billigung des EU-Wiederaufbauprospekts veröffentlicht wurden. Wurde sowohl ein 
Jahres- als auch ein Halbjahresabschluss veröffentlicht, ist nur der Jahresabschluss erforderlich, falls dieser jüngeren 
Datums als der Halbjahresabschluss ist. 

Der Jahresabschluss muss unabhängig geprüft worden sein. Der Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers muss in 
Übereinstimmung mit der Richtlinie 2006/43/EG des Europäischen Parlaments und des Rates (1) und mit der 
Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates (2) erstellt werden. 

Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht anwendbar, so muss der 
Jahresabschluss daraufhin geprüft werden, oder es muss vermerkt werden, ob der Jahresabschluss in 
Übereinstimmung mit den in dem jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren Prüfungsstandards oder gleichwertigen 
Grundsätzen für die Zwecke des EU-Wiederaufbauprospekts ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild 
vermittelt. Ansonsten müssen folgende Informationen in den EU-Wiederaufbauprospekt aufgenommen werden: 

a) eine eindeutige Erklärung dahingehend, welche Prüfungsstandards zugrunde gelegt wurden; 

b) eine Erläuterung für die Fälle, in denen von den Internationalen Prüfungsstandards in erheblichem Maße 
abgewichen wurde. 

Sofern Bestätigungsvermerke des Abschlussprüfers über den Jahresabschluss von den Abschlussprüfern abgelehnt 
wurden beziehungsweise sofern sie Vorbehalte, Meinungsänderungen oder eine Hervorhebung eines Sachverhalts 
enthalten oder wenn sie eingeschränkt erteilt wurden, ist der Grund dafür anzugeben und sind diese Vorbehalte, 
Änderungen, die eingeschränkte Erteilung oder diese Hervorhebung eines Sachverhalts in vollem Umfang 
wiederzugeben. 

Eine Beschreibung jeder wesentlichen Veränderung in der Finanzlage der Gruppe, die seit dem Ende des Stichtags 
eingetreten ist, für die entweder geprüfte Abschlüsse oder Zwischenfinanzinformationen veröffentlicht wurden, muss 
ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative Erklärung beigefügt werden. 

Falls vorhanden, sind auch Pro-forma-Informationen beizufügen. 

VI. Dividendenpolitik 

Beschreibung der Politik des Emittenten zu Dividendenausschüttungen und etwaiger Beschränkungen, die derzeit 
diesbezüglich gelten, sowie der Aktienrückkäufe. 

VII. Trendinformationen 

Eine Beschreibung: 

a) der wichtigsten Trends in jüngster Zeit in Bezug auf Produktion, Umsatz und Vorräte sowie Kosten und 
Ausgabepreise seit dem Ende des letzten Geschäftsjahres bis zum Datum des EU-Wiederaufbauprospekts; 

b) der bekannten Trends, Unsicherheiten, Nachfragen, Verpflichtungen oder Ereignisse, die voraussichtlich die 
Aussichten des Emittenten zumindest im laufenden Geschäftsjahr wesentlich beeinflussen dürften; 

c) der Informationen über die kurz- und langfristige finanzielle und nichtfinanzielle Geschäftsstrategie und die 
entsprechenden Ziele des Emittenten, auch, falls einschlägig, eine Bezugnahme von nicht weniger als 400 Worten 
über die wirtschaftlichen und finanziellen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf den Emittenten und eine 
Vorausschau auf die Auswirkungen auf denselben. 

Wenn sich die unter Buchstabe a oder b genannten Trends nicht wesentlich ändern, ist eine entsprechende Erklärung 
abzugeben. 

VIII. Bedingungen des Angebots, feste Zusagen und Zeichnungsabsichten sowie wesentliche Merkmale der Übernahme- 
und Platzierungsvereinbarungen 

Angaben zum Angebotspreis, der Anzahl der angebotenen Aktien, dem Betrag der Emission bzw. des Angebots, den 
Bedingungen, denen das Angebot unterliegt, und dem Verfahren für die Ausübung eines etwaigen Vorkaufsrechts. 

(1) Richtlinie 2006/43/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 über Abschlussprüfungen von 
Jahresabschlüssen und konsolidierten Abschlüssen, zur Änderung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur 
Aufhebung der Richtlinie 84/253/EWG des Rates (ABl. L 157 vom 9.6.2006, S. 87). 

(2) Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über spezifische Anforderungen an 
die Abschlussprüfung bei Unternehmen von öffentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der 
Kommission (ABl. L 158 vom 27.5.2014, S. 77). 
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Soweit dem Emittenten bekannt, sind Angaben darüber zu machen, ob Großaktionäre oder Mitglieder der Geschäfts
führungs-, Aufsichts- oder Verwaltungsorgane des Emittenten beabsichtigen, das Angebot zu zeichnen, oder ob eine 
Person eine Zeichnung von mehr als 5 % des Angebots beabsichtigt. 

Alle festen Zusagen zur Zeichnung von mehr als 5 % des Angebots und alle wesentlichen Merkmale der Übernahme- 
und Platzierungsvereinbarungen sind vorzulegen, einschließlich Name und Anschrift der Unternehmen, die sich 
bereit erklären, die Emission auf der Grundlage einer festen Zusage zu zeichnen oder ‚zu den bestmöglichen 
Bedingungen‘ zu platzieren und der Quoten. 

IX. Wesentliche Informationen zu den Aktien und zu deren Zeichnung 

Angabe der folgenden wesentlichen Informationen über die öffentlich angebotenen oder zum Handel an einem 
geregelten Markt zugelassenen Aktien: 

a) der internationalen Wertpapierkennnummer (ISIN), 

b) der mit den Aktien verbundenen Rechte, der Verfahren zur Ausübung dieser Rechte sowie etwaiger 
Beschränkungen dieser Rechte, 

c) sowie Angaben dazu, wo und in welchem Zeitraum die Aktien gezeichnet werden können und wie lange das 
Angebot gilt (einschließlich etwaiger Änderungen) sowie Beschreibung des Antragsverfahrens samt 
Ausgabedatum neuer Aktien. 

X. Gründe für das Angebot und Verwendung der Erlöse 

Angabe der Gründe für das Angebot und ggf. des geschätzten Nettoerlöses, aufgegliedert nach den wichtigsten 
Verwendungszwecken und dargestellt nach Priorität dieser Verwendungszwecke. 

Weiß der Emittent, dass die voraussichtlichen Erträge nicht ausreichen werden, um alle vorgeschlagenen 
Verwendungszwecke zu finanzieren, so hat er den Betrag und die Quellen anderer Mittel anzugeben. Auch muss die 
Verwendung der Erträge im Detail dargelegt werden, insbesondere, wenn sie außerhalb der normalen Geschäfts
tätigkeit zum Erwerb von Aktiva verwendet, zur Finanzierung des angekündigten Erwerbs anderer Unternehmen 
oder zur Begleichung, Reduzierung oder vollständigen Tilgung der Schulden eingesetzt werden. 

XI. Erhalt staatlicher Beihilfen 

Erklärung dazu, ob der Emittent im Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Erholung in gleich welcher Form 
staatliche Beihilfen erhalten hat, sowie zu welchem Zweck, über welches Instrument und in welcher Höhe staatliche 
Beihilfen gewährt wurden und ob sie an Bedingungen geknüpft sind und gegebenenfalls an welche. 

Die Erklärung dazu, ob der Emittent eine staatliche Beihilfe erhalten hat, muss eine Erklärung enthalten, dass die 
Angaben ausschließlich unter der Verantwortung der für den Prospekt verantwortlichen Personen im Sinne von 
Artikel 11 Absatz 1 gemacht werden, dass die Aufgabe der zuständigen Behörde bei der Billigung des Prospekts 
darin besteht, dessen Vollständigkeit, Verständlichkeit und Kohärenz zu prüfen, und dass die zuständige Behörde 
daher in Bezug auf die Erklärung zu staatlicher Beihilfe nicht verpflichtet ist, diese Erklärung unabhängig zu 
überprüfen. 

XII. Erklärung zum Geschäftskapital 

Erklärung des Emittenten, dass das Geschäftskapital seiner Meinung nach die derzeitigen Anforderungen des 
Emittenten deckt, oder wie der Emittent andernfalls das erforderliche zusätzliche Geschäftskapital zu beschaffen 
gedenkt. 

XIII. Kapitalausstattung und Verschuldung 

Aufzunehmen ist eine Übersicht über Kapitalausstattung und Verschuldung (wobei zwischen garantierten und nicht 
garantierten, besicherten und unbesicherten Verbindlichkeiten zu unterscheiden ist) zu einem Zeitpunkt, der 
höchstens 90 Tage vor dem Datum des EU- Wiederaufbauprospekts liegt. Der Begriff ‚Verschuldung‘ bezieht sich 
auch auf indirekte Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten. 

Im Fall wesentlicher Änderungen bei der Kapitalausstattung und Verschuldung des Emittenten innerhalb des 
Zeitraums von 90 Tagen sind mittels einer ausführlichen Darstellung solcher Änderungen oder einer Aktualisierung 
dieser Zahlen zusätzliche Angaben zu machen. 

XIV. Interessenkonflikte 

Angaben zu allen Interessen im Zusammenhang mit der Emission, einschließlich Interessenkonflikten, und 
Einzelheiten zu den beteiligten Personen und der Art der Interessen. 
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XV. Verwässerung und Aktienbesitz nach der Emission 

Darstellung eines Vergleichs der Beteiligung am Aktienkapital und an den Stimmrechten für bestehende Aktionäre vor 
und nach der aus dem öffentlichen Angebot resultierenden Kapitalerhöhung unter der Annahme, dass die 
bestehenden Aktionäre die neuen Aktien nicht zeichnen und getrennt davon unter der Annahme, dass die 
bestehenden Aktionäre ihr Bezugsrecht ausüben. 

XVI. Verfügbare Dokumente 

Abzugeben ist eine Erklärung, dass während der Gültigkeitsdauer des EU-Wiederaufbauprospekts die folgenden 
Dokumente, falls vorhanden, eingesehen werden können: 

a) die aktuelle Satzung und die aktuellen Statuten des Emittenten; 

b) sämtliche Berichte, Schreiben und sonstigen Dokumente, Bewertungen und Erklärungen, die von einem 
Sachverständigen auf Ersuchen des Emittenten erstellt bzw. abgegeben wurden, sofern Teile davon in den 
EU-Wiederaufbauprospekt eingeflossen sind oder in ihm darauf verwiesen wird. 

Die Website, auf der die Dokumente eingesehen werden können, ist anzugeben.“   

DE Amtsblatt der Europäischen Union 26.2.2021                                                                                                                                           L 68/13   





RICHTLINIEN 

RICHTLINIE (EU) 2021/338 DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES 

vom 16. Februar 2021 

zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die 
Produktüberwachung und die Positionslimits sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 
im Hinblick auf ihre Anwendung auf Wertpapierfirmen, zur Förderung der wirtschaftlichen 

Erholung von der COVID-19-Krise 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

DAS EUROPÄISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPÄISCHEN UNION — 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, insbesondere auf Artikel 53 Absatz 1, 

auf Vorschlag der Europäischen Kommission, 

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente, 

nach Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (1), 

gemäß dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (2), 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

(1) Die COVID-19-Pandemie hat schwerwiegende Auswirkungen auf die Menschen, die Unternehmen, die 
Gesundheitssysteme und die Volkswirtschaften sowie die Finanzsysteme der Mitgliedstaaten. In ihrer Stellungnahme 
vom 27. Mai 2020 mit dem Titel „Stunde Europas: Schäden beheben und Perspektiven für die nächste Generation 
eröffnen“ betonte die Kommission, dass Liquidität und der Zugang zu Finanzmitteln eine anhaltende 
Herausforderung bleiben werden. Es ist daher von entscheidender Bedeutung, die Erholung vom schweren 
wirtschaftlichen Schock infolge der COVID-19-Pandemie durch die Einführung begrenzter gezielter Änderungen am 
Unionsrecht für Finanzdienstleistungen zu fördern. Das übergeordnete Ziel dieser Änderungen sollte daher die 
Vermeidung von Änderungen sein, die einen höheren Verwaltungsaufwand zur Folge hätten, und die Einführung 
sorgfältig abgestimmter Maßnahmen, die als wirksam erachtet werden, um die wirtschaftlichen Turbulenzen 
abzumildern. Es sollten Änderungen vermieden werden, die den Verwaltungsaufwand für den Sektor erhöhen, und 
die Klärung komplexer gesetzgeberischer Fragen sollte dabei einer Lösung bei der geplanten Überarbeitung der 
Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates (3) überlassen werden. Diese Maßnahmen bilden 
ein Maßnahmenpaket und werden unter dem Titel „Maßnahmenpaket für die Erholung der Kapitalmärkte“ 
verabschiedet. 

(2) Die Richtlinie 2014/65/EU wurde 2014 als Reaktion auf die Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 verabschiedet. 
Diese Richtlinie hat das Finanzsystem der Europäischen Union in erheblichem Maße gestärkt und ein hohes Maß an 
Schutz für Anleger in der gesamten Union sichergestellt. Es könnten weitere Maßnahmen in Betracht gezogen 
werden, um die aufsichtsrechtliche Komplexität zu verringern, Befolgungskosten für Wertpapierfirmen zu senken 
und Wettbewerbsverzerrungen zu beseitigen, sofern gleichzeitig der Anlegerschutz ausreichend berücksichtigt wird. 

(3) Bei den Anforderungen bezüglich des Anlegerschutzes hat die Richtlinie 2014/65/EU ihr Ziel der Verabschiedung 
von Maßnahmen, die den Besonderheiten jeder Anlegergruppe, das heißt Kleinanleger, professionelle Kunden und 
geeignete Gegenparteien, in ausreichendem Maße Rechnung tragen, nicht in vollem Umfang verwirklicht. Einige 
dieser Anforderungen haben den Anlegerschutz nicht immer verbessert, sondern stattdessen die reibungslose 
Ausführung von Anlageentscheidungen eher behindert. Daher sollten bestimmte in der Richtlinie 2014/65/EU 
festgelegte Anforderungen geändert werden, um eine einfache Bereitstellung von Wertpapierdienstleistungen und 
die Förderung von Anlagetätigkeiten zu erreichen; diese Änderungen sollten in einer ausgewogenen Weise erfolgen, 
bei der Anleger umfassend geschützt sind. 

(1) ABl. C 10 vom 11.1.2021, S. 30. 
(2) Standpunkt des Europäischen Parlaments vom 11. Februar 2021 (noch nicht im Amtsblatt veröffentlicht) und Beschluss des Rates vom 

15. Februar 2021. 
(3) Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur 

Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABl. L 173 vom 12.6.2014, S. 349). 
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(4) Die Emission von Anleihen ist für die Kapitalbeschaffung und die Überwindung der COVID-19-Krise von 
entscheidender Bedeutung. Produktüberwachungspflichten können zu Einschränkungen im Verkauf von Anleihen 
führen. Anleihen mit keinem anderen eingebetteten Derivat als einer „Make-Whole-Klausel“ gelten in der Regel als 
sichere und einfache Produkte, die für Kleinanleger geeignet sind. Im Falle ihrer vorzeitigen Rückzahlung, schützt 
eine Anleihe mit keinem anderen eingebetteten Derivat als einer „Make-Whole-Klausel“ Anleger vor Verlusten, 
indem sie sicherstellt, dass diesen Anlegern ein Betrag in Höhe des gesamten Nettogegenwartswerts der 
verbleibenden Kupon-Zahlungen und des Hauptbetrages der Anleihe gezahlt wird, die sie erhalten hätten, wenn die 
Anleihe nicht frühzeitig aufgekündigt worden wäre. Die Produktüberwachungspflichten sollten daher nicht mehr 
für Anleihen mit keinen anderen eingebetteten Derivaten als „Make-Whole-Klauseln“ gelten. Darüber hinaus wird 
davon ausgegangen, dass geeignete Gegenparteien über ausreichende Kenntnisse über Finanzinstrumente verfügen. 
Daher ist es gerechtfertigt, geeignete Gegenparteien von den Produktüberwachungsanforderungen auszunehmen, 
die für Finanzinstrumente gelten, die ausschließlich an diese vermarktet oder vertrieben werden. 

(5) Die von der durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates (4) eingerichteten 
Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde) (im Folgenden „ESMA“) 
gestartete Sondierung zu den Auswirkungen von Anreizen und den Pflichten zur Offenlegung von Kosten und 
Nebenkosten gemäß der Richtlinie 2014/65/EU und die durch die Kommission durchgeführte öffentliche 
Konsultation lieferten beide die Bestätigung, dass professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien keine 
standardisierten und obligatorischen Kosteninformationen benötigen, da sie die erforderlichen Informationen 
bereits während der Verhandlung mit ihrem Dienstleister erhalten. Die professionellen Kunden und geeigneten 
Gegenparteien zur Verfügung gestellten Informationen werden auf ihre Bedürfnisse zugeschnitten und sind in vielen 
Fällen weitaus präziser. Dienstleistungen, die für geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden erbracht 
werden, sollten daher von den Pflichten zur Offenlegung von Kosten und Nebenkosten ausgenommen werden, es 
sei denn, es handelt sich um Dienstleistungen in den Bereichen Anlageberatung und Portfolioverwaltung, da 
professionelle Kunden, die Anlageberatungs- oder Portfolioverwaltungsleistungen in Anspruch nehmen, nicht 
unbedingt über die erforderliche Erfahrung oder die erforderlichen Kenntnisse verfügen, um eine Ausnahme von 
diesen Anforderungen für diese Dienstleistungen zu rechtfertigen. 

(6) Aktuell müssen Wertpapierfirmen eine Kosten-Nutzen-Analyse bestimmter Portfolioaktivitäten durchführen, wenn 
sie im Rahmen einer dauerhaften Geschäftsbeziehung mit ihren Kunden die eingesetzten Finanzinstrumente 
umschichten. Wertpapierfirmen müssen daher die erforderlichen Informationen von ihren Kunden einholen und 
nachweisen können, dass die Vorteile einer derartigen Umschichtung die Kosten überwiegen. Da dieses Verfahren 
eine übermäßige Belastung für professionelle Kunden ist, die Instrumente umschichten, sollten die für sie erbrachten 
Dienstleistungen von dieser Regelung ausgenommen werden. Professionelle Kunden könnten sich dann aber für die 
Inanspruchnahme der Regelung entscheiden. Da Kleinanleger ein hohes Maß an Schutz benötigen, sollte diese 
Ausnahme auf professionellen Kunden erbrachte Dienstleistungen beschränkt sein. 

(7) Kunden, die in einer dauerhaften Geschäftsbeziehung mit einer Wertpapierfirma stehen, erhalten entweder 
regelmäßig oder bei Eintreten bestimmter Ereignisse obligatorische Serviceberichte. Weder Wertpapierfirmen noch 
ihre professionellen Kunden oder geeignete Gegenparteien halten diese Serviceberichte für nützlich. Diese Berichte 
haben sich insbesondere für professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien auf äußerst volatilen Märkten als 
wenig hilfreich herausgestellt, da sie häufig und in großer Stückzahl bereitgestellt werden. Professionelle Kunden 
und geeignete Gegenparteien lesen diese Serviceberichte häufig nicht oder treffen schnelle Anlageentscheidungen, 
anstatt weiterhin eine langfristige Anlagestrategie zu verfolgen. Geeignete Gegenparteien sollten diese 
obligatorischen Serviceberichte deshalb nicht mehr erhalten. Professionelle Kunden sollten diese Serviceberichte 
ebenfalls nicht mehr erhalten, wobei ihnen jedoch die Möglichkeit eingeräumt werden sollte, sich für den Erhalt 
dieser obligatorischen Serviceberichte zu entscheiden. 

(8) Unmittelbar nach der COVID-19-Pandemie müssen Emittenten, insbesondere Unternehmen mit geringer und 
mittlerer Kapitalausstattung, durch starke Kapitalmärkte unterstützt werden. Analysen zu Unternehmen mit 
geringer und mittlerer Kapitalausstattung sind unerlässlich, um Emittenten bei der Kontaktaufnahme mit Anlegern 
zu unterstützen. Diese Analysen verstärken die Sichtbarkeit von Emittenten und stellen damit ein ausreichendes 
Investitions- und Liquiditätsniveau sicher. Wertpapierfirmen sollten für die Bereitstellung von Analysen und für die 
Erbringung von Ausführungsdienstleistungen gemeinsam zahlen dürfen, sofern bestimmte Bedingungen erfüllt 
sind. Eine der Bedingungen sollte sein, dass die Analysen zu Emittenten erstellt werden, die in den 36 Monaten vor 
der Bereitstellung der Analysen eine Marktkapitalisierung von 1 Mrd. EUR, ausgedrückt durch die Notierungen am 
Jahresende, nicht überschritten haben. Diese Bedingung zur Marktkapitalisierung sollte so zu verstehen sein, dass sie 

(4) Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer 
Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier-und Marktaufsichtsbehörde), zur Änderung des Beschlusses 
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABl. L 331 vom 15.12.2010, S. 84). 
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sowohl börsennotierte als auch nicht börsennotierte Unternehmen umfasst, wobei für Letztere davon ausgegangen 
wird, dass der Bilanzposten des Eigenkapitals die Schwelle von 1 Mrd. EUR nicht überschritten hat. Es sei auch 
darauf hingewiesen, dass neu börsennotierte Unternehmen und nicht börsennotierte Unternehmen, deren 
Gründung weniger als 36 Monaten zurückliegt, in den Anwendungsbereich fallen, sofern sie nachweisen können, 
dass ihre Marktkapitalisierung den Schwellenwert von 1 Mrd. EUR, ausgedrückt durch die Notierungen am 
Jahresende seit ihrer Notierung, oder durch Eigenkapital für die Geschäftsjahre, in denen sie nicht notiert sind oder 
waren, nicht überschritten hat. Um sicherzustellen, dass neu gegründete Unternehmen, die seit weniger als 
12 Monaten bestehen, ebenfalls in den Genuss der Befreiung kommen können, reicht es aus, dass sie den 
Schwellenwert von 1 Mrd. EUR seit dem Zeitpunkt ihrer Gründung nicht überschritten haben. 

(9) Die Richtlinie 2014/65/EU hat Meldepflichten für Handelsplätze, systematische Internalisierer und andere 
Ausführungsplätze eingeführt, denen zufolge anzugeben ist, wie Aufträge zu den für den Kunden günstigsten 
Konditionen ausgeführt wurden. Die daraus resultierenden technischen Berichte enthalten große Mengen 
detaillierter quantitativer Informationen zum jeweiligen Handelsplatz, dem Finanzinstrument, dem Kurs, den 
Kosten und der Wahrscheinlichkeit der Ausführung. Sie werden nur selten gelesen, was sich anhand der sehr 
geringen Zugriffszahlen auf den Websites der Handelsplätze, systematischen Internalisierer und anderen 
Ausführungsplätze belegen lässt. Da Anleger und andere Nutzer keine aussagekräftigen Vergleiche auf der 
Grundlage der in ihnen enthaltenen Informationen anstellen können, sollte die Veröffentlichung dieser Berichte 
vorübergehend eingestellt werden. 

(10) Um die Kommunikation zwischen Wertpapierfirmen und ihren Kunden und damit den Anlageprozess selbst zu 
vereinfachen, sollten Anlageinformationen nicht mehr in Papierform bereitgestellt, sondern standardmäßig in 
elektronischer Form übermittelt werden. Kleinanleger sollten jedoch die Möglichkeit erhalten, diese Informationen 
auf Wunsch in Papierform zu erhalten. 

(11) Gemäß der Richtlinie 2014/65/EU können Personen, die professionell mit Warenderivaten oder Emissionszer
tifikaten oder Derivaten davon handeln, eine Ausnahme von dem Erfordernis des Erhalts einer Zulassung als 
Wertpapierfirma in Anspruch nehmen, wenn ihre Handelsaktivität eine Nebentätigkeit zu ihrem Hauptgeschäft 
darstellt. Personen, die die Ausnahme für Nebentätigkeiten beantragen, müssen derzeit die zuständige Behörde 
jährlich darüber in Kenntnis setzen, dass sie von dieser Ausnahmeregelung Gebrauch machen, und die 
erforderlichen Angaben für die zwei quantitativen Tests übermitteln, sodass festgestellt werden kann, ob ihre 
Handelsaktivität eine Nebentätigkeit zu ihrem Hauptgeschäft darstellt. Im Rahmen des ersten Tests wird der Umfang 
der spekulativen Handelsaktivität einer Person mit der gesamten Handelsaktivität innerhalb der Union auf Grundlage 
der Anlageklasse verglichen. Im zweiten Test wird der Umfang der spekulativen Handelsaktivität, einschließlich aller 
beinhalteten Anlageklassen, mit der gesamten Aktivitäten beim Handel mit Finanzinstrumenten dieser Person auf 
Gruppenebene verglichen. Für den zweiten Test besteht eine alternative Variante, bei der das für die spekulative 
Handelsaktivität veranschlagte Kapital mit dem auf Gruppenebene für das Hauptgeschäft tatsächlich eingesetzten 
Kapital verglichen wird. Um festzustellen, wann eine Tätigkeit als Nebentätigkeit gilt, sollten sich die zuständigen 
Behörden unter klar definierten Bedingungen auf eine Kombination von quantitativen und qualitativen Elementen 
stützen können. Die Kommission sollte befugt sein, die Umständen zu erläutern, unter denen nationale Behörden 
einen Ansatz anwenden können, der quantitative und qualitative Schwellenwertkriterien kombiniert, sowie einen 
delegierten Rechtsakt zu den Kriterien auszuarbeiten. Personen, einschließlich Market-Maker, für die die 
Ausnahmeregelung für Nebentätigkeiten infrage kommt, sind die, die für eigene Rechnung handeln oder die, die 
andere Anlagedienstleistungen als den Handel für eigene Rechnung mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten 
oder Derivaten davon für Kunden oder Zulieferer ihres Hauptgeschäfts erbringen. Die Ausnahme sollte in beiden 
Fällen auf individueller und aggregierter Basis infrage kommen, wenn es sich um eine Nebentätigkeit auf 
Gruppenebene handelt. Die Ausnahmeregelung für Nebentätigkeiten sollte nicht für Personen infrage kommen, die 
eine hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden oder Teil einer Gruppe sind, deren Hauptgeschäft in 
der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Bankgeschäften besteht oder die als Market-Maker für 
Warenderivate tätig sind. 

(12) Die zuständigen Behörden müssen derzeit Limits für die Größe einer Nettoposition festlegen und anwenden, die eine 
Person jederzeit in Warenderivaten, die an Handelsplätzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertige 
Over-The-Counter-Kontrakten (im Folgenden „EEOTC“) halten kann. Da sich herausgestellt hat, dass sich das 
Positionslimit-Regime nachteilig auf die Entwicklung neuer Warenmärkte auswirkt, sollten neu entstehende 
Warenmärkte von dem Positionslimit-Regime ausgenommen werden. Stattdessen sollten Positionslimits nur für 
signifikante oder kritische Warenderivate gelten, die an Handelsplätzen gehandelt werden und für deren EEOTC- 
Kontrakte. Bei signifikanten oder kritischen Derivaten handelt es sich um Warenderivate mit offenen Positionen von 
durchschnittlich mindestens 300 000 handelbaren Einheiten in einem Einjahreszeitraum. Aufgrund der 
entscheidenden Bedeutung landwirtschaftlicher Erzeugnisse für die Bürgerinnen und Bürger gilt für Derivate auf 
landwirtschaftliche Erzeugnisse und ihre EEOTC-Kontrakte weiterhin das derzeitige Positionslimit-Regime. 
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(13) Die Richtlinie 2014/65/EU sieht für finanzielle Stellen keine Ausnahmeregelung für Absicherungsgeschäfte vor. 
Mehrere überwiegend kommerzielle Unternehmensgruppen, die eine finanzielle Stelle für ihre Handelsaktivitäten 
eingerichtet haben, befanden sich in einer Situation, in der ihre finanzielle Stelle nicht den gesamten Handel für die 
Gruppe abwickeln konnte, da die finanzielle Stelle keinen Anspruch auf eine Ausnahme für Absicherungsgeschäfte 
hatte. Daher sollte eine präzise definierte Ausnahme für Absicherungsgeschäfte für finanzielle Stellen eingeführt 
werden. Diese Ausnahme für Absicherungsgeschäfte sollte gelten, wenn in einer überwiegend kommerziellen 
Unternehmensgruppe eine Person als Wertpapierfirma registriert ist und im Auftrag dieser kommerziellen 
Unternehmensgruppe handelt. Um die Ausnahme für Absicherungsgeschäfte auf finanzielle Stellen zu begrenzen, 
die im Namen von nicht finanziellen Stellen in einer überwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe handeln, 
sollte die Ausnahme nur für diejenigen Positionen gelten, die von dieser finanziellen Stelle gehalten werden und die 
objektiv messbar die direkt mit der Geschäftstätigkeit der nichtfinanziellen Stellen der Unternehmensgruppe 
verbundene Risiken mindern. 

(14) Sogar bei liquiden Kontrakten ist in der Regel nur eine geringe Zahl von Marktteilnehmern als Market-Maker auf 
Warenmärkten tätig. Wenn diese Marktteilnehmer zur Anwendung von Positionslimits verpflichtet sind, können sie 
als Market-Maker nicht gleichermaßen effektiv sein. Aus diesem Grund sollte für finanzielle und nichtfinanzielle 
Gegenparteien eine Ausnahme von den Positionslimits für Positionen eingeführt werden, die aus Transaktionen zur 
Einhaltung der Verpflichtung, Liquidität bereitzustellen, resultieren. 

(15) Die Änderungen am Positionslimit-Regime sind darauf ausgelegt, die Entwicklung neuer Energieverträge zu 
unterstützen und zielen nicht darauf ab, die Regelung für Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse zu lockern. 

(16) Durch das derzeit geltende Positionslimit-Regime wird auch den spezifischen Eigenschaften von Warenzertifikaten 
nicht Rechnung getragen. Warenzertifikate sind übertragbare Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 
Nummer 44 Buchstabe c der Richtlinie 2014/65/EU. Der Markt für Warenzertifikate zeichnet sich durch eine 
Vielzahl verschiedener Emissionen aus, wobei jede beim Zentralverwahrer für eine bestimmte Größe registriert ist, 
und jede mögliche Erhöhung einem spezifischen Verfahren folgt, das von der relevanten zuständigen Behörde 
ordnungsgemäß genehmigt wurde. Dies steht im Gegensatz zu Warenderivatkontrakten, bei denen der Umfang der 
offenen Kontraktpositionen und damit der Umfang einer Position potenziell unbegrenzt ist. Zum Zeitpunkt der 
Emission hält der Emittent oder der mit dem Vertrieb der Emission beauftragte Intermediär 100 % der Emission, 
was die Frage aufwirft, ob ein Positionslimit-Regime überhaupt angewendet werden kann. Zudem werden die 
meisten verbrieften Derivate dann letztlich von einer großen Zahl von Kleinanlegern gehalten, wodurch nicht das 
gleiche Risiko des Missbrauchs einer marktbeherrschenden Stellung oder für geordnete Preis- und Abrechnungsbe
dingungen wie bei Warenderivatekontrakten besteht. Darüber hinaus ist der Begriff des Spot-Monats und der 
anderen Monate, für die gemäß Artikel 57 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU Positionslimits festgelegt werden 
müssen, auf Warenzertifikate nicht anwendbar. Warenzertifikate sollten deshalb von der Anwendung der 
Positionslimits und Meldepflichten ausgenommen werden. 

(17) Seit dem Inkrafttreten der Richtlinie 2014/65/EU konnten keine selben Warenderivatkontrakte erfasst werden. 
Aufgrund des Konzepts „dasselbe Warenderivat“ in dieser Richtlinie wirkt sich die Berechnungsmethodologie zur 
Bestimmung der Positionslimits für die anderen Monate nachteilig auf den Handelsplatz mit dem weniger liquiden 
Markt aus, wenn Handelsplätze bei Warenderivaten mit demselben Basiswert und denselben Merkmalen in 
Wettbewerb zueinander stehen. Daher sollte der Verweis auf „denselben Kontrakt“ in Richtlinie 2014/65/EU 
gestrichen werden. Die zuständigen Behörden sollten sich darüber einigen können, dass die Warenderivate, die an 
ihren jeweiligen Handelsplätzen gehandelt werden, auf demselben Basiswert beruhen und dieselben Merkmale 
haben; in diesem Fall sollte die zentrale zuständige Behörde im Sinne des Artikels 57 Absatz 6 Unterabsatz 1 der 
Richtlinie 2014/65/EU das Positionslimit bestimmen. 

(18) An den Handelsplätzen in der Union bestehen erhebliche Unterschiede hinsichtlich des Positionsmanagements. Aus 
diesem Grund sollten die Positionsmanagementkontrollen erforderlichenfalls gestärkt werden. 

(19) Um die weitere Entwicklung von auf Euro lautenden Warenmärkten in der Unionsicherzustellen, sollte der 
Kommission die Befugnis übertragen werden, in Übereinstimmung mit Artikel 290 des Vertrags über die 
Arbeitsweise der Europäischen Union Rechtsakte in Bezug auf alle folgenden Punkte zu erlassen: das Verfahren, 
nach dem Personen eine Ausnahme für Positionen, die aus Transaktionen zur Einhaltung der Verpflichtung, 
Liquidität bereitzustellen, resultieren, beantragen können; das Verfahren, nach dem eine finanzielle Stelle, die Teil 
einer überwiegend kommerziellen Handelsgruppe ist, eine Ausnahme für Absicherungsgeschäfte im Hinblick auf 
Positionen beantragen können, die von dieser finanzielle Stelle gehalten werden und die objektiv messbar die direkt 
mit der Geschäftstätigkeit der nichtfinanziellen Stellen der überwiegend gewerblichen Handelsgruppe verbundenen 
Risiken mindern; die inhaltlichen Klarstellung der Positionsmanagementkontrollen sowie die Entwicklung von 
Kriterien, durch die festgelegt wird, wann eine Tätigkeit auf der Ebene der Unternehmensgruppe als Nebentätigkeit 
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zur Haupttätigkeit gilt. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die Kommission bei ihrer Vorbereitungsarbeit 
angemessene Konsultationen, auch auf Ebene der Sachverständigen, durchführt, die mit den Grundsätzen der 
Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 über bessere Rechtsetzung (5) in Einklang stehen. Um 
insbesondere für eine gleichberechtigte Beteiligung an der Vorbereitung delegierter Rechtsakte zu sorgen, erhalten 
das Europäische Parlament und der Rat alle Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverständigen der 
Mitgliedstaaten, und ihre Sachverständigen haben systematisch Zugang zu den Sitzungen der Sachverständi
gengruppen der Kommission, die mit der Vorbereitung der delegierten Rechtsakte befasst sind. 

(20) Das EU-Emissionshandelssystem (im Folgenden „EU-EHS“) ist die Leitinitiative der Europäischen Union, mit der die 
Dekarbonisierung der Wirtschaft in Übereinstimmung mit dem Europäischen Grünen Deal erreicht werden soll. 
Der Handel mit Emissionszertifikaten und Derivaten davon unterliegt der Richtlinie 2014/65/EU und der 
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates (6) und ist ein wichtiger Bestandteil des 
CO2-Markts der Union. Die Ausnahme für Nebentätigkeiten gemäß der Richtlinie 2014/65/EU bietet bestimmten 
Marktteilnehmern unter bestimmten Voraussetzungen die Möglichkeit, auf Märkten für Emissionszertifikate aktiv 
zu werden, ohne als Wertpapierfirmen zugelassen zu sein. In Anbetracht der Bedeutung geordneter, gut regulierter 
und beaufsichtigter Finanzmärkte, der bedeutenden Rolle des EHS für die Verwirklichung der Nachhaltigkeitsziele 
der Union und der Rolle, die ein gut funktionierender Sekundärmarkt für Emissionszertifikate für die Funktions
fähigkeit des EHS hat, ist es unabdingbar, die Ausnahme für Nebentätigkeiten so zu gestalten, dass sie zur 
Verwirklichung der genannten Ziele beiträgt. Dies ist insbesondere dann von Bedeutung, wenn der Handel mit 
Emissionszertifikaten auf Handelsplätzen in Drittländern stattfindet. Zum Schutz der Finanzstabilität, der 
Marktintegrität, des Anlegerschutzes und gleicher Wettbewerbsbedingungen in der Union, zur Sicherstellung eines 
weiterhin transparent und robust funktionierenden EHS und im Interesse einer kosteneffizienten Reduktion von 
Emissionen sollte die Kommission die weitere Entwicklung des Handels mit Emissionszertifikaten und Derivaten 
davon innerhalb der Union und in Drittländern überwachen, die Auswirkungen der Ausnahme für Nebentätigkeiten 
auf das EHS bewerten und gegebenenfalls angemessene Änderungen hinsichtlich des Umfangs und der Anwendung 
der Ausnahme für Nebentätigkeiten vorschlagen. 

(21) Um zusätzliche Rechtsklarheit zu schaffen, unnötigen Verwaltungsaufwand für die Mitgliedstaaten zu vermeiden 
und einen einheitlichen Rechtsrahmen für Wertpapierfirmen sicherzustellen, die ab dem 26. Juni 2021 in den 
Anwendungsbereich der Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europäischen Parlaments und des Rates (7) fallen, sollte die 
Frist für die Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/878 des Europäischen Parlaments und des Rates (8) in Bezug auf 
die für Wertpapierfirmen geltenden Maßnahmen verschoben werden. Um eine einheitliche Anwendung des für 
Wertpapierfirmen geltenden in Artikel 67 der Richtlinie (EU) 2019/2034 festgelegten Rechtsrahmens 
sicherzustellen, sollte die Frist für die Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/878 in Bezug auf Wertpapierfirmen 
daher bis zum 26. Juni 2021 verlängert werden 

(22) Um sicherzustellen, dass die mit den Änderungen der Richtlinien 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des 
Rates (9) und (EU) 2019/878 verfolgten Ziele verwirklicht werden, und insbesondere um Behinderungen für die 
Mitgliedstaaten zu vermeiden, ist es sachgerecht, zu bestimmen, dass diese Änderungen ab dem 28. Dezember 2020 
gelten. Obwohl eine rückwirkende Geltung der Änderungen vorgesehen ist, werden berechtigte Erwartungen der 
betroffenen Personen dennoch berücksichtigt, da die Änderungen nicht in die Rechte und Pflichten von Wirtschafts
beteiligten oder Einzelpersonen eingreifen. 

(5) ABl. L 123 vom 12.5.2016, S. 1. 
(6) Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente und 

zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 173 vom 12.6.2014, S. 84). 
(7) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über die Beaufsichtigung von 

Wertpapierfirmen und zur Änderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU 
und 2014/65/EU (ABl. L 314 vom 5.12.2019, S. 64). 

(8) Richtlinie (EU) 2019/878 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Änderung der Richtlinie 2013/36/EU im 
Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, 
Vergütung, Aufsichtsmaßnahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmaßnahmen (ABl. L 150 vom 7.6.2019, S. 253). 

(9) Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über den Zugang zur Tätigkeit von 
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und 
zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABl. L 176 vom 27.6.2013, S. 338). 

DE Amtsblatt der Europäischen Union L 68/18                                                                                                                                           26.2.2021   



(23) Die Richtlinien 2013/36/EU, 2014/65/EU und (EU) 2019/878 sollten daher entsprechend geändert werden. 

(24) Die Änderungsrichtlinie zielt darauf ab, das bereits bestehende Unionsrecht zu ergänzen, und ihr Ziel kann daher am 
besten auf Ebene der Union, statt durch unterschiedliche nationale Initiativen verwirklicht werden. Finanzmärkte 
sind von Natur aus grenzüberschreitende Märkte und entwickeln sich immer stärker in diese Richtung. Aufgrund 
dieser Integration wären einzelne nationale Eingriffe weit weniger effizient und würden eine Fragmentierung der 
Märkte und damit Aufsichtsarbitrage sowie eine Wettbewerbsverzerrung nach sich ziehen. 

(25) Da das Ziel dieser Richtlinie, nämlich die Präzisierung bestehender Unionsvorschriften zur Sicherstellung 
einheitlicher und geeigneter Anforderungen an Wertpapierfirmen in der gesamten Union, auf Ebene der 
Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden können, sondern vielmehr aufgrund ihres Umfangs und ihrer 
Wirkungen auf Unionsebene besser zu verwirklichen ist, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des 
Vertrags über die Europäische Union verankerten Subsidiaritätsprinzip tätig werden. Entsprechend dem in 
demselben Artikel genannten Grundsatz der Verhältnismäßigkeit geht diese Richtlinie nicht über das für die 
Verwirklichung dieses Ziels erforderliche Maß hinaus. 

(26) Gemäß der Gemeinsamen Politischen Erklärung vom 28. September 2011 der Mitgliedstaaten und der Kommission 
zu Erläuternden Dokumenten (10) haben sich die Mitgliedstaaten verpflichtet, in begründeten Fällen zusätzlich zur 
Mitteilung ihrer Umsetzungsmaßnahmen eines oder mehrere Dokumente zu übermitteln, in denen der 
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden Teilen nationaler Umsetzungs
instrumente erläutert wird. In Bezug auf diese Richtlinie hält der Gesetzgeber die Übermittlung derartiger 
Dokumente für gerechtfertigt. 

(27) Angesichts der Notwendigkeit, so schnell wie möglich gezielte Maßnahmen zur Förderung der wirtschaftlichen 
Erholung von der COVID-19-Krise zu ergreifen, sollte diese Richtlinie aus Gründen der Dringlichkeit am Tag nach 
ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft treten — 

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN: 

Artikel 1 

Änderung der Richtlinie 2014/65/EU 

Die Richtlinie 2014/65/EU wird wie folgt geändert: 

1. Artikel 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 erhält Buchstabe j folgende Fassung: 

„j) Personen, 

i) die für eigene Rechnung mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten davon handeln, 
einschließlich Market-Maker, aber mit Ausnahme der Personen, die Handel für eigene Rechnung treiben, 
wenn sie Kundenaufträge ausführen, oder 

ii) die in Bezug auf Warenderivate oder Emissionszertifikate oder Derivate davon andere Wertpapierdienst
leistungen als den Handel für eigene Rechnung für die Kunden oder Zulieferer ihrer Haupttätigkeit 
erbringen, 

sofern 

— dies in jedem dieser Fälle auf individueller und aggregierter Basis auf der Ebene der Unternehmensgruppe 
eine Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit darstellt, 

— diese Personen nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupttätigkeit in der Erbringung von 
Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden Richtlinie, in unter Anhang I der Richtlinie 
2013/36/EU aufgeführten Tätigkeiten oder in der Tätigkeit als Market-Maker in Bezug auf Warenderivate 
besteht, 

— diese Personen keine hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden und 

— diese Personen der zuständigen Behörde auf Anforderung die Grundlage mitteilen, auf der sie zu der 
Auffassung gelangen, dass ihre Tätigkeit nach den Ziffern i und ii eine Nebentätigkeit zu ihrer 
Haupttätigkeit darstellt;“ 

(10) ABl. C 369 vom 17.12.2011, S. 14. 
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b) Absatz 4 erhält folgende Fassung: 

„4. Bis zum 31. Juli 2021 erlässt die Kommission einen delegierten Rechtsakt gemäß Artikel 89, um diese 
Richtlinie zu ergänzen, indem sie für die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe j des vorliegenden Artikels die Kriterien 
festlegt, nach denen eine Tätigkeit auf Ebene der Unternehmensgruppe als Nebentätigkeit zur Haupttätigkeit gilt. 

Diese Kriterien berücksichtigen die folgenden Punkte: 

a) ob der Netto-Nominalwert der ausstehenden Forderungen in Bezug auf in der Union gehandelte Warenderivate 
oder Emissionszertifikate oder Derivate davon für die Barabwicklung, ausgenommen Warenderivate oder 
Emissionszertifikate oder Derivate davon, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, unter einem jährlichen 
Schwellenwert von 3 Mrd. EUR liegt, oder 

b) ob das Kapital der Gruppe, der die Person angehört, überwiegend dem Hauptgeschäft der Gruppe zugeordnet 
wird, oder 

c) ob der Umfang der in Absatz 1 Buchstabe j genannten Tätigkeiten den Gesamtumfang der anderen Handelstä
tigkeiten auf Gruppenebene übersteigt. 

Die in dem vorliegenden Absatz genannten Tätigkeiten werden auf Gruppenebene betrachtet. 

Von den in Unterabsatz 2 des vorliegenden Absatzes genannten Punkten sind auszunehmen: 

a) gruppeninterne Geschäfte nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, die dem gruppenweiten 
Liquiditäts- oder Risikomanagement dienen, 

b) Geschäfte mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten davon, die die mit der Geschäfts
tätigkeit oder dem Liquiditäts- und Finanzmanagement direkt verbundenen Risiken objektiv messbar 
verringern, 

c) Geschäfte mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten davon, die abgeschlossen werden, um 
der Verpflichtung, einen Handelsplatz mit Liquidität zu versorgen, nachzukommen, wenn solche 
Verpflichtungen von Regulierungsbehörden im Einklang mit dem Unionsrecht oder dem nationalen Recht, 
Rechts- und Verwaltungsvorschriften oder von Handelsplätzen verlangt werden.“ 

2. Artikel 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

a) Folgende Nummer wird eingefügt: 

„(8a) „Umschichtung von Finanzinstrumenten“ den Verkauf eines Finanzinstruments und Kauf eines anderen 
Finanzinstruments oder die Inanspruchnahme eines Rechts, eine Änderung im Hinblick auf ein bestehendes 
Finanzinstrument vorzunehmen;“ 

b) Folgende Nummer wird eingefügt: 

„(44a) „Make-Whole-Klausel“ eine Klausel, die den Anleger schützen soll, indem sichergestellt wird, dass der 
Emittent im Falle der vorzeitigen Rückzahlung einer Anleihe verpflichtet ist, dem Anleger, der die Anleihe 
hält, einen Betrag zu zahlen, der der Summe des Nettogegenwartswertes der verbleibenden 
Kuponzahlungen, die bis zur Fälligkeit erwartet werden, und dem Kapitalbetrag der zurückzuzahlenden 
Anleihe entspricht;“ 

c) Nummer 59 erhält folgende Fassung: 

„(59) „Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse“ Derivatkontrakte in Bezug auf die Erzeugnisse, die in Artikel 1 
und Anhang I Teile I bis XX und XXIV/1 der Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Europäischen Parlaments 
und des Rates (*) sowie in Anhang I der Verordnung (EU) Nr. 1379/2013 des Europäischen Parlaments und 
des Rates (**) aufgeführt sind; 

_____________ 
(*) Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 17. Dezember 2013 über 

eine gemeinsame Marktorganisation für landwirtschaftliche Erzeugnisse und zur Aufhebung der 
Verordnungen (EWG) Nr. 922/72, (EWG) Nr. 234/79, (EG) Nr. 1037/2001 und (EG) Nr. 1234/2007 (ABl. 
L 347 vom 20.12.2013, S. 671). 

(**) Verordnung (EU) Nr. 1379/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 11. Dezember 2013 über 
die gemeinsame Marktorganisation für Erzeugnisse der Fischerei und der Aquakultur, zur Änderung der 
Verordnungen (EG) Nr. 1184/2006 und (EG) Nr. 1224/2009 des Rates und zur Aufhebung der Verordnung 
(EG) Nr. 104/2000 des Rates (ABl. L 354 vom 28.12.2013, S. 1).“ 
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d) Folgende Nummer wird eingefügt: 

„(62a) „elektronische Form“ ein dauerhaftes Medium, das kein Papier ist.“ 

e) Folgende Nummer wird angefügt: 

„(65) „überwiegend kommerzielle Gruppe“ jede Gruppe, deren Haupttätigkeit nicht in der Erbringung von 
Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden Richtlinie, oder in der Erbringung von unter 
Anhang I der Richtlinie 2013/36/EU aufgeführten Tätigkeiten oder in der Tätigkeit als Market-Maker in 
Bezug auf Warenderivate besteht.“ 

3. Folgender Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 16a 

Ausnahme von Anforderungen an die Produktüberwachung 

Wertpapierfirmen sind von den in den Artikeln 16 Absatz 3 Unterabsätze 2 bis 5 und Artikel 24 Absatz 2 dieser 
Richtlinie festgelegten Anforderungen an die Produktüberwachung ausgenommen, sofern sich die Wertpapierdienst
leistung, die sie erbringen, auf Anleihen bezieht, die über keine anderen eingebetteten Derivate als eine Make-Whole- 
Klausel verfügen, oder wenn die Finanzinstrumente ausschließlich an geeignete Gegenparteien vermarktet oder 
vertrieben werden.“; 

4. Artikel 24 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 4 werden die folgenden Unterabsätze angefügt: 

„Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen, unter Verwendung eines Fernkommu
nikationsmittels geschlossen wird, das eine vorherige Übermittlung der Informationen über Kosten und Gebühren 
verhindert, kann die Wertpapierfirma dem Kunden diese Informationen über Kosten und Nebenkosten 
unmittelbar nach Geschäftsabschluss entweder in elektronischer Form oder auf Papier, wenn ein Kleinanleger 
darum ersucht, übermitteln, sofern beide folgenden Bedingungen erfüllt sind: 

i) der Kunde hat eingewilligt, die Informationen unverzüglich nach dem Geschäftsabschluss zu erhalten; 

ii) die Wertpapierfirma hat dem Kunden die Möglichkeit eingeräumt, den Geschäftsabschluss aufzuschieben, bis er 
die Informationen erhalten hat. 

Zusätzlich zu den Anforderungen des Unterabsatzes 3 muss die Wertpapierfirma dem Kunden die Möglichkeit 
einräumen, vor Abschluss des Geschäfts über das Telefon Informationen über Kosten und Entgelte zu erhalten.“ 

b) Folgender Absatz wird eingefügt: 

„(5a) Wertpapierfirmen stellen ihren Kunden oder potenziellen Kunden alle gemäß dieser Richtlinie zur 
Verfügung zu stellenden Informationen in elektronischer Form bereit, es sei denn, der Kunde oder potenzielle 
Kunde ist ein Kleinanleger oder potenzieller Kleinanleger, der darum gebeten hat, die Informationen in Papierform 
zu erhalten; in diesem Fall werden die Informationen kostenlos in Papierform bereitgestellt. 

Wertpapierfirmen setzen Kleinanleger oder potenzielle Kleinanleger darüber in Kenntnis, dass sie die Möglichkeit 
haben, die Informationen in Papierform zu erhalten. 

Wertpapierfirmen setzen bestehende Kunden, die die gemäß dieser Richtlinie zur Verfügung zu stellenden 
Informationen in Papierform erhalten haben, spätestens acht Wochen vor dem Versenden der Informationen in 
elektronischer Form darüber in Kenntnis, dass sie diese in elektronischer Form erhalten werden. Wertpapierfirmen 
setzen diese bestehenden Kunden darüber in Kenntnis, dass sie die Wahl haben, die Informationen entweder 
weiterhin in Papierform oder künftig in elektronischer Form zu erhalten. Wertpapierfirmen setzen bestehende 
Kunden zudem darüber in Kenntnis, dass ein automatischer Wechsel zur elektronischen Form stattfinden wird, 
wenn diese innerhalb der Frist von acht Wochen nicht mitteilen, dass sie die Informationen weiterhin in 
Papierform erhalten möchten. Bestehende Kunden, die die gemäß dieser Richtlinie zur Verfügung zu stellenden 
Informationen bereits in elektronischer Form erhalten, müssen nicht informiert werden.“ 
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c) Folgender Absatz wird eingefügt: 

„(9a) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die Bereitstellung von Analysen durch Dritte an Wertpapierfirmen, 
die Portfolioverwaltungs- oder andere Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen für Kunden 
erbringen, als Erfüllung der Verpflichtungen nach Absatz 1 gilt, wenn 

a) vor der Erbringung der Ausführungs- oder Analysedienstleistungen eine Vereinbarung zwischen der 
Wertpapierfirma und dem Analyseanbieter getroffen wurde, in der festgelegt ist, welcher Teil der kombinierten 
Gebühren oder gemeinsamen Zahlungen für Ausführungsdienstleitungen und Analysen auf Analysen entfallen, 

b) die Wertpapierfirma ihre Kunden über die gemeinsamen Zahlungen für Ausführungsdienstleistungen und 
Analysen informiert, die an die Drittanbieter von Analysen geleistet werden, und 

c) die Analysen, für die die kombinierten Gebühren oder die gemeinsame Zahlung geleistet werden, betreffen 
Emittenten, die in den 36 Monaten vor der Bereitstellung der Analysen eine Marktkapitalisierung von 1 Mrd. 
EUR nicht überschritten haben, ausgedrückt durch die Notierungen am Jahresende die Jahre, in denen sie 
notiert sind oder waren, oder durch das Eigenkapital für die Geschäftsjahre, in denen sie nicht notiert sind oder 
waren. 

Zum Zwecke dieses Artikels bezeichnet der Ausdruck „Analysen“ Analysematerial oder Analysedienste in Bezug 
auf eines oder mehrere Finanzinstrumente oder sonstige Vermögenswerte oder die Emittenten bzw. potenziellen 
Emittenten von Finanzinstrumenten oder auf Analysematerial oder -dienstleistungen, die in engem 
Zusammenhang zu einem bestimmten Wirtschaftszweig oder Markt stehen, sodass die Analysen die Grundlage 
für die Einschätzung von Finanzinstrumenten, Vermögenswerten oder Emittenten des Wirtschaftszweigs oder des 
Marktes liefern. 

Zu Analyse gehören auch Material oder Dienstleistungen, mit denen explizit oder implizit eine Anlagestrategie 
empfohlen oder nahegelegt und eine fundierte Stellungnahme zum aktuellen oder künftigen Wert oder Preis 
solcher Instrumente oder Vermögenswerte abgegeben oder anderweitig eine Analyse und neuartige Erkenntnisse 
vermittelt werden und auf der Grundlage neuer oder bereits vorhandener Informationen Schlussfolgerungen 
gezogen werden, die genutzt werden könnten, um eine Anlagestrategie zu begründen, und die für die 
Entscheidungen, die die Wertpapierfirma für die die Analysegebühr entrichtenden Kunden trifft, relevant und von 
Mehrwert sein könnten.“ 

5. In Artikel 25 Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefügt: 

„Erbringen Wertpapierfirmen entweder Anlageberatung oder Portfolioverwaltung, die eine Umschichtung von 
Finanzinstrumenten umfassen, so holen sie die notwendigen Informationen über die Investition des Kunden ein und 
analysieren die Kosten und den Nutzen der Umschichtung von Finanzinstrumenten. Bei der Erbringung von 
Anlageberatungsdienstleistungen informieren Wertpapierfirmen den Kunden darüber, ob die Vorteile einer 
Umschichtung von Finanzinstrumenten die im Rahmen der Umschichtung anfallenden Kosten überwiegen oder nicht.“ 

6. In Artikel 27 Absatz 3 wird folgender Unterabsatz angefügt: 

„Die in diesem Absatz festgelegte regelmäßige Unterrichtung der Öffentlichkeit gilt erst ab dem 28. Februar 2023. Die 
Kommission überprüft eingehend die Angemessenheit der in diesem Absatz festgelegten Berichtspflichten und legt 
dem Europäischen Parlament und dem Rat bis zum 28. Februar 2022 einen Bericht vor.“ 

7. In Artikel 27 Absatz 6 wird folgender Unterabsatz angefügt: 

„Die Kommission überprüft eingehend die Angemessenheit der in diesem Absatz festgelegten Berichtspflichten und 
legt dem Europäischen Parlament und dem Rat bis zum 28. Februar 2022 einen Bericht vor.“ 

8. Folgender Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 29a 

Dienstleistungen für professionelle Kunden 

(1) Die Anforderungen nach Artikel 24 Absatz 4 Buchstabe c gelten nicht für andere Dienstleistungen als 
Anlageberatung und Portfolioverwaltung, die professionellen Kunden erbracht werden. 

(2) Die in Artikel 25 Absatz 2 Unterabsatz 3 und Artikel 25 Absatz 6 festgelegten Anforderungen gelten nicht für 
Dienstleistungen, die professionellen Kunden erbracht werden, es sei denn, diese Kunden setzen die Wertpapierfirma 
entweder in elektronischer Form oder auf Papier darüber in Kenntnis, dass sie von den durch diese Bestimmungen 
gewährten Rechten Gebrauch machen möchten. 

(3) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass Wertpapierfirmen die in Absatz 2 genannten schriftlichen Kundenmit
teilungen aufzeichnen.“ 
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9. Artikel 30 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhält folgende Fassung: 

„(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausführung von Aufträgen im Namen von 
Kunden und/oder zum Handel für eigene Rechnung und/oder zur Entgegennahme und Weiterleitung von Aufträgen 
berechtigt sind, Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien anbahnen oder abschließen können, ohne in Bezug auf diese 
Geschäfte oder auf Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit diesen Geschäften den Auflagen des 
Artikels 24 mit Ausnahme von dessen Absatz 5a, des Artikels 25, des Artikels 27 und des Artikels 28 Absatz 1 
genügen zu müssen.“ 

10. Artikel 57 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 erhält folgende Fassung: 

„(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden in Übereinstimmung mit der von der 
ESMA im Rahmen der technischen Regulierungsstandards gemäß Absatz 3 entwickelten Berechnungsme
thodologie Limits für die Größe der Nettopositionen festlegen und anwenden, die eine Person jederzeit in 
Derivaten auf landwirtschaftliche Erzeugnisse und kritischen oder signifikanten Derivaten, die an Handelsplätzen 
gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten halten darf. Warenderivate gelten als 
kritisch oder signifikant, wenn die Summe aller Nettopositionen der Halter von Endpositionen den Umfang ihrer 
offenen Positionen ausmacht und durchschnittlich mindestens 300 000 handelbaren Einheiten in einem Einjahres
zeitraum beträgt. Die Positionslimits werden auf der Grundlage aller Positionen festgelegt, die von einer Person 
oder aggregiert auf Gruppenebene für diese Person gehalten werden, um 

a) Marktmissbrauch zu verhindern, 

b) zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedingungen beizutragen; dies beinhaltet, marktverzerrende 
Positionen zu verhindern und insbesondere eine Konvergenz zwischen den Preisen von Derivaten im Monat 
der Lieferung und den Spotpreisen für die zugrunde liegende Ware sicherzustellen, ohne dass die Preisbildung 
am Markt für die zugrunde liegende Ware davon berührt wird. 

Die in Absatz 1 festgelegten Positionslimits gelten nicht für: 

a) Positionen, die von oder für eine nichtfinanzielle Stelle gehalten werden und die objektiv messbar die direkt mit 
der Geschäftstätigkeit dieser nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken mindern, 

b) Positionen, die von oder für eine finanzielle Stelle gehalten werden, die Teil einer überwiegend kommerziellen 
Unternehmensgruppe ist und im Namen einer nichtfinanziellen Stelle der überwiegend kommerziellen 
Unternehmensgruppe handelt, und diese Positionen objektiv messbar die direkt mit der Geschäftstätigkeit 
dieser nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken mindern, 

c) Positionen, die von finanziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien gehalten werden und objektiv messbar aus 
Transaktionen stammen, die abgeschlossen wurden, um der Verpflichtung gemäß Artikel 2 Absatz 4 
Unterabsatz 4 Buchstabe c, einen Handelsplatz mit Liquidität zu versorgen, nachzukommen, 

d) Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe c, die mit einer in Anhang I Abschnitt C 
unter Nummer 10 genannten Ware oder einem dort aufgeführten Basiswert in Verbindung stehen. 

Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um ein Verfahren festzulegen, durch das eine 
finanziellen Stelle, die Teil einer überwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe ist, eine Ausnahme für 
Absicherungsgeschäfte für von dieser finanziellen Stelle gehaltene Positionen, die objektiv messbar die Risiken der 
kommerziellen Aktivitäten der nichtfinanziellen Stellen der Unternehmensgruppe mindern, beantragen können. 

Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um ein Verfahren festzulegen, gemäß dem 
Personen eine Ausnahme für Positionen beantragen können, die von Transaktionen herrühren, die abgeschlossen 
wurden, um der Verpflichtung, einen Handelsplatz mit Liquidität zu versorgen, nachzukommen. 

Die ESMA übermittelt der Kommission die in den Unterabsätzen 3 und 4 genannten Entwürfe technischer 
Regulierungsstandards bis 28. November 2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, diese Richtlinie durch Erlass der in den Unterabsätzen 3 und 4 
dieses Absatzes genannten technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) 
Nr. 1095/2010 zu ergänzen.“ 
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b) Die Absätze 3 und 4 erhalten folgende Fassung: 

„(3) Die ESMA erstellt eine Liste kritischer oder signifikanter Warenderivate im Sinne von Absatz 1 und 
erarbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards, um die Berechnungsmethodologie zu bestimmen, nach der 
die zuständigen Behörden die Positionslimits in Spot-Monaten und anderen Monaten für effektiv gelieferte oder bar 
abgerechnete Warenderivate auf der Grundlage der Eigenschaften der entsprechenden Derivate festzulegen haben. 

Bei der Erstellung der in Absatz 1 genannten Liste von kritischen oder signifikanten Warenderivaten berücksichtigt 
die ESMA folgende Faktoren: 

a) die Anzahl der Marktteilnehmer, 

b) die dem jeweiligen Derivat zugrunde liegende Ware. 

Bei der Festlegung der in Unterabsatz 1 genannten Berechnungsmethodologie berücksichtigt die ESMA folgende 
Faktoren: 

a) die lieferbare Menge der zugrunde liegenden Ware, 

b) die Gesamtheit der offenen Positionen bei diesem Derivat und die Gesamtheit der offenen Positionen bei 
anderen Finanzinstrumenten, denen dieselbe Ware zugrunde liegt, 

c) die Anzahl und Größe der Marktteilnehmer, 

d) die Merkmale des zugrunde liegenden Warenmarkts, einschließlich Produktions- und Verbrauchsmodellen 
sowie Modellen für den Transport zum Markt, 

e) die Entwicklung neuer Warenderivate, 

f) die Erfahrungen von Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die einen Handelsplatz betreiben, und die in 
anderen Rechtsordnungen zu Positionslimits gewonnenen Erfahrungen. 

Die ESMA übermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwürfe technischer Regulierungs
standards bis 28. November 2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die vorliegende Richtlinie zu ergänzen, indem sie die in 
Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der 
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010erlässt. 

(4) Eine zuständige Behörde legt auf der Grundlage der von der ESMA im Einklang mit Absatz 3 entwickelten 
technischen Regulierungsstandards für kritische oder signifikante Warenderivate und für Derivate auf 
landwirtschaftliche Erzeugnisse Positionslimits, die an Handelsplätzen gehandelt werden, fest. Diese Positionslimits 
gelten auch für wirtschaftlich gleichwertige OTC-Kontrakte. 

Eine zuständige Behörde überprüft die in Unterabsatz 1 genannten Positionslimits im Falle erheblicher Änderungen 
am Markt, einschließlich einer erheblichen Änderung der lieferbaren Menge oder der offenen Positionen, auf der 
Grundlage der von ihr ermittelten lieferbaren Menge und offenen Positionen und berechnet diese Positionslimits 
im Einklang mit der Berechnungsmethodologie, die in den von der Kommission erlassenen technischen 
Regulierungsstardarts gemäß Absatz 3 festgelegt ist, neu.“ 

c) die Absätze 6, 7 und 8 erhalten folgende Fassung: 

„(6) Werden Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse mit demselben Basiswert und denselben 
Eigenschaften in erheblichen Volumina an Handelsplätzen in mehreren Hoheitsgebieten gehandelt, oderwerden 
kritische oder signifikante Derivate mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften an Handelsplätzen in 
mehreren Hoheitsgebieten gehandelt, legt die zuständige Behörde des Handelsplatzes, an dem das größte Volumen 
gehandelt wird (im Folgenden „zentrale zuständige Behörde“), das einheitliche Positionslimit fest, das für den 
gesamten Handel mit diesen Derivaten gilt. Die zentrale zuständige Behörde konsultiert im Hinblick auf das 
anzuwendende einheitliche Positionslimit und auf jede Überarbeitung dieses einheitlichen Positionslimits die 
zuständigen Behörden der anderen Handelsplätze, an denen diese Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse in 
erheblichen Volumina gehandelt werden oder an denen diese kritischen oder signifikanten Derivate gehandelt 
werden. 

Zuständige Behörden, die mit der Festlegung des einheitlichen Positionslimits durch die zentrale zuständige 
Behörde nicht einverstanden sind, legen schriftlich die vollständigen und ausführlichen Gründe dar, warum aus 
ihrer Sicht die in Absatz 1 festgelegten Voraussetzungen nicht erfüllt sind. Meinungsverschiedenheiten zwischen 
den zuständigen Behörden werden von der ESMA nach Maßgabe ihrer Befugnisse gemäß Artikel 19 der 
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 beigelegt. 

DE Amtsblatt der Europäischen Union L 68/24                                                                                                                                           26.2.2021   



Die zuständigen Behörden der Handelsplätze, an denen Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse mit 
demselben Basiswert und denselben Eigenschaften in erheblichen Volumina gehandelt werden oder an denen 
kritische oder signifikante Warenderivate mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften gehandelt 
werden, sowie die zuständigen Behörden der Inhaber von Positionen in diesen Derivaten treffen Vereinbarungen 
für eine Zusammenarbeit, einschließlich des Austauschs einschlägiger Daten, um die Überwachung und 
Durchsetzung des einheitlichen Positionslimits zu ermöglichen. 

(7) Die ESMA überprüft mindestens einmal im Jahr, wie die zuständigen Behörden die Positionslimits umgesetzt 
haben, die mit der von der ESMA gemäß Absatz 3 entwickelten Berechnungsmethodologie festgelegt wurden. 
Dabei stellt die ESMA sicher, dass ein einheitliches Positionslimit tatsächlich für die Derivate auf landwirtschaftliche 
Erzeugnisse und kritische oder signifikante Kontrakte mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften gilt, 
ungeachtet dessen, wo diese gemäß Absatz 6 gehandelt werden. 

(8) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die einen Handelsplatz 
betreiben, an dem Warenderivate gehandelt werden, Positionsmanagementkontrollen durchführen, die unter 
anderem die Befugnis des Handelsplatzes umfassen, um 

a) die offenen Kontraktpositionen von Personen zu überwachen, 

b) von Personen Zugang zu Informationen, einschließlich aller einschlägigen Unterlagen, über Größe und Zweck 
einer eingegangenen Position oder offenen Forderung, über wirtschaftliche oder tatsächliche Eigentümer, 
etwaige Absprachen sowie alle etwaigen zugehörigen Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten im einschlägigen 
Basiswert zu erhalten, gegebenenfalls auch zu Positionen, die in Warenderivaten mit demselben Basiswert und 
denselben Eigenschaften an anderen Handelsplätzen und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten über 
Mitglieder und Teilnehmer gehalten werden, 

c) von einer Person die zeitweilige oder dauerhafte Auflösung oder Reduzierung einer Position zu verlangen 
und — falls der Betreffende dem nicht nachkommt — einseitig geeignete Maßnahmen zu ergreifen, um die 
Auflösung oder Reduzierung sicherzustellen, und 

d) von einer Person zu verlangen, zeitweilig Liquidität zu einem vereinbarten Preis und in vereinbartem Umfang 
eigens zu dem Zweck in den Markt zurückfließen zu lassen, die Auswirkungen einer großen oder marktbeherr
schenden Position abzumildern. 

Die ESMA erarbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards zur inhaltlichen Spezifizierung der Positionsma
nagementkontrollen und berücksichtigt dabei die Eigenschaften des jeweiligen Handelsplatzes. 

Die ESMA übermittelt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis 28. November 2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, diese Richtlinie durch Erlass der in Unterabsatz 2 dieses Absatzes 
genannten technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 
zu ergänzen.“ 

d) Absatz 12 Buchstabe d erhält folgende Fassung: 

„d) die Definition dessen, was als ‚erhebliche Volumina‘ im Sinne des Absatzes 6 dieses Artikels gilt;“ 

11. Artikel 58 wird wie folgt geändert: 

a) in Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angefügt: 

„Die Positionsmeldepflicht gilt nicht für Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe c, die 
mit einer in Anhang I Abschnitt C unter Nummer 10 genannten Ware oder einem dort aufgeführten Basiswert in 
Verbindung stehen.“ 

b) Absatz 2 erhält folgende Fassung: 

„(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die außerhalb eines Handelsplatzes mit 
Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten davon handeln, der in Artikel 57 Absatz 6 genannten 
zentralen zuständigen Behörde oder — falls es keine zentrale zuständige Behörde gibt — der zuständigen Behörde 
des Handelsplatzes, an dem die Warenderivate oder Emissionszertifikate oder Derivate davon gehandelt werden, 
mindestens einmal täglich eine vollständige Aufschlüsselung ihrer Positionen in wirtschaftlich gleichwertigen OTC- 
Kontrakten, sowie gegebenenfalls in Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten davon, die an einem 
Handelsplatz gehandelt werden, sowie der Positionen ihrer Kunden und der Kunden dieser Kunden bis zum 
Endkunden gemäß Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und gegebenenfalls Artikel 8 der Verordnung (EU) 
Nr. 1227/2011 übermitteln.“ 
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12. Artikel 73 Absatz 2 erhält folgende Fassung: 

„2. Die Mitgliedstaaten verpflichten Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, gemäß der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 
genehmigte Veröffentlichungssysteme und genehmigte Meldemechanismen, für die gemäß Artikel 2 Absatz 3 der 
genannten Verordnung eine abweichende Regelung gilt, Wertpapier- oder Nebendienstleistungen erbringende oder 
Anlagetätigkeiten ausübende Kreditinstitute sowie Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen, angemessene 
Verfahren einzurichten, über die ihre Mitarbeiter potenzielle oder tatsächliche Verstöße intern über einen bestimmten, 
unabhängigen und eigenständigen Weg melden können.“ 

13. Artikel 89 Absätze 2 bis 5 erhalten folgende Fassung: 

„(2) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemäß Artikel 2 Absätze 3 und 4, Artikel 4 Absatz 1 
Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, 
Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 
Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4, Artikel 33 Absatz 8, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58 Absatz 6, 
Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 und Artikel 79 Absatz 8 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit ab 
dem 2. Juli 2014 übertragen. 

(3) Die Befugnisübertragung gemäß Artikel 2 Absätze 3 und 4, Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2, 
Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 
Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4, 
Artikel 33 Absatz 8, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 
Absatz 7 und Artikel 79 Absatz 8 kann vom Europäischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der 
Beschluss über den Widerruf beendet die Übertragung der in dem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag 
nach seiner Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union oder zu einem im Beschluss über den Widerruf 
angegebenen späteren Zeitpunkt wirksam. Die Gültigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird 
von dem Beschluss über den Widerruf nicht berührt. 

(4) Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erlässt, übermittelt sie ihn gleichzeitig dem Europäischen 
Parlament und dem Rat. 

(5) Ein delegierter Rechtsakt, der gemäß Artikel 2 Absätze 3 und 4, Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2, 
Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 
Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4, 
Artikel 33 Absatz 8, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 
Absatz 7 oder Artikel 79 Absatz 8 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das Europäische Parlament noch der 
Rat innerhalb einer Frist von drei Monaten nach Übermittlung dieses Rechtsakts an das Europäische Parlament und 
den Rat Einwände erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das Europäische Parlament und der Rat beide der 
Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine Einwände erheben werden. Auf Initiative des Europäischen Parlaments 
oder des Rates wird die Frist um drei Monate verlängert.“ 

14. In Artikel 90 wird folgender Absatz eingefügt: 

„(1a) Bis zum 31. Dezember 2021 prüft die Kommission die Auswirkungen der Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 1 
Buchstabe j im Hinblick auf Emissionszertifikate und Derivate davon und legt begleitend zu dieser Prüfung 
gegebenenfalls einen Gesetzgebungsvorschlag zur Änderung der Ausnahme vor. In diesem Zusammenhang beurteilt 
die Kommission den Handel mit Emissionszertifikaten und Derivaten davon innerhalb der Union und in Drittländern, 
die Auswirkungen der Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j auf den Anlegerschutz, die Integrität und 
Transparenz der Märkte für Emissionszertifikate und Derivate davon und die Notwendigkeit der Verabschiedung von 
Maßnahmen im Hinblick auf den Handel an Marktplätzen in Drittländern.“ 

Artikel 2 

Änderungen der Richtlinie (EU) 2019/878 

Artikel 2 Absatz 1 erhält folgende Fassung: 

„1. Die Mitgliedstaaten erlassen und veröffentlichen bis zum 28. Dezember 2020 die Maßnahmen, die erforderlich sind, 
um dem folgenden nachzukommen: 

a) den Bestimmungen dieser Richtlinie, insoweit sie Kreditinstitute betreffen; 

b) Artikel 1 Nummern 1 und 9 dieser Richtlinie im Hinblick auf Artikel 2 Absätze 5 und 6 und Artikel 21b der Richtlinie 
2013/36/EU, insoweit sie Kreditinstitute und Wertpapierfirmen betreffen. 

Sie setzen die Kommission unverzüglich davon in Kenntnis. 
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Sie wenden diese Vorschriften ab dem 29. Dezember 2020 an. Die Bestimmungen, die erforderlich sind, um den in 
Artikel 1 Nummer 21 und Artikel 1 Nummer 29 Buchstaben a, b und c der vorliegenden Richtlinie bestimmten 
Änderungen in Bezug auf Artikel 84 und Artikel 98 Absätze 5 und 5a der Richtlinie 2013/36/EU nachzukommen, gelten 
jedoch ab dem 28. Juni 2021, und die Bestimmungen, die erforderlich sind, um den in Artikel 1 Nummern 52 und 53 der 
vorliegenden Richtlinie bestimmten Änderungen in Bezug auf die Artikel 141b und 141c sowie Artikel 142 Absatz 1 der 
Richtlinie 2013/36/EU nachzukommen, gelten ab dem 1. Januar 2022. 

Die Mitgliedstaaten erlassen und veröffentlichen bis zum 26. Juni 2021 die Maßnahmen, die erforderlich sind, um den 
Bestimmungen dieser Richtlinie nachzukommen, insoweit sie Wertpapierfirmen betreffen, mit Ausnahme der in 
Unterabsatz 1 Buchstabe b genannten Maßnahmen, und wenden sie an. 

Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der 
amtlichen Veröffentlichung auf die vorliegende Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser 
Bezugnahme.“ 

Artikel 3 

Änderungen der Richtlinie 2013/36/EU 

Artikel 94 Absatz 2 Unterabsätze 3, 4 und 5 erhalten folgende Fassung: 

„Zur Ermittlung der Mitarbeiter, deren berufliche Tätigkeiten sich wesentlich auf das Risikoprofil des Instituts im Sinne des 
Artikels 92 Absatz 3 auswirken, mit Ausnahme des Personals von Wertpapierfirmen, arbeitet die EBA Entwürfe technischer 
Regulierungsstandards zur Festlegung der Kriterien aus, anhand deren Folgendes definiert wird: 

a) Managementverantwortung und Kontrollaufgaben, 

b) wesentlicher Geschäftsbereich und erhebliche Auswirkung auf das Risikoprofil des betreffenden Geschäftsbereichs und 

c) sonstige, in Artikel 92 Absatz 3 nicht ausdrücklich genannte Mitarbeiterkategorien, deren berufliche Tätigkeiten 
vergleichsweise ebenso wesentliche Auswirkungen auf das Risikoprofil des Instituts haben wie diejenigen der dort 
genannten Mitarbeiterkategorien. 

Die EBA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 28. Dezember 2019 vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die im vorliegenden Absatz genannten technischen Regulierungsstandards 
gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Ergänzung dieser Richtlinie zu erlassen. Im 
Hinblick auf die für Wertpapierfirmen geltenden technischen Regulierungsstandards gelten die in Artikel 94 Absatz 2 der 
vorliegenden Richtlinie in der Fassung der Richtlinie (EU) 2018/843 des Europäischen Parlaments und des Rates (*), 
festgelegten Befugnisse bis zum 26. Juni 2021. 

_____________ 
(*) Richtlinie (EU) 2018/843 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2018 zur Änderung der Richtlinie 

(EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwäsche und der Terrorismusfi
nanzierung und zur Änderung der Richtlinien 2009/138/EG und 2013/36/EU (ABl. L 156 vom 19.6.2018, S. 43).“ 

Artikel 4 

Umsetzung 

(1) Die Mitgliedstaaten erlassen und veröffentlichen bis 28. November 2021 die Rechts- und Verwaltungsvorschriften, 
die erforderlich sind, um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie teilen der Kommission unverzüglich den Wortlaut dieser 
Maßnahmen mit. 

Sie wenden diese Maßnahmen ab dem 28. Februar 2022 an. 

(2) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen Rechtsvorschriften mit, die sie 
auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen. 

(3) Abweichend von Absatz 1 gelten die Änderungen der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 ab dem 
28. Dezember 2020. 
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Artikel 5 

Überprüfung 

Bis zum 31. Juli 2021 überprüft die Kommission auf der Grundlage der Ergebnisse einer von der Kommission 
durchgeführten öffentlichen Konsultation unter anderem a) die Funktionsweise der Struktur der Wertpapiermärkte, die der 
neuen wirtschaftlichen Realität nach 2020 Rechnung trägt, Fragen der Daten- und Datenqualität im Zusammenhang mit 
der Marktstruktur und die Transparenzvorschriften, einschließlich Fragen im Zusammenhang mit Drittländern, b) die 
Vorschriften für Analysen, c) die Vorschriften für alle Arten von Zahlungen an Berater und deren Niveau der beruflichen 
Qualifikation, d) Produktüberwachung e) Meldung von Verlusten und f) Kundeneinstufung. Gegebenenfalls unterbreitet die 
Kommission dem Europäischen Parlament und dem Rat einen Gesetzgebungsvorschlag. 

Artikel 6 

Inkrafttreten 

Diese Richtlinie tritt am Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft. 

Artikel 7 

Adressaten 

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet. 

Geschehen zu Brüssel am 16. Februar 2021. 

Im Namen des Europäischen Parlaments 
Der Präsident 

D. M. SASSOLI 

Im Namen des Rates 
Die Präsidentin 

A. P. ZACARIAS     
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I 

(Gesetzgebungsakte) 

VERORDNUNGEN 

VERORDNUNG (EU) 2021/557 DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES 

vom 31. März 2021 

zur Änderung der Verordnung (EU) 2017/2402 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens für 
Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens für einfache, transparente und 

standardisierte Verbriefung mit dem Ziel, die Erholung von der COVID-19-Krise zu fördern 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

DAS EUROPÄISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPÄISCHEN UNION — 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, insbesondere auf Artikel 114, 

auf Vorschlag der Europäischen Kommission, 

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente, 

nach Stellungnahme der Europäischen Zentralbank (1), 

nach Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (2), 

gemäß dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (3), 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

(1) Menschen, Unternehmen, Gesundheitssysteme und die Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten sind von der 
COVID-19-Krise schwer getroffen. Die Kommission hat in ihrer Mitteilung vom 27. Mai 2020 mit dem Titel „Die 
Stunde Europas – Schäden beheben und Perspektiven für die nächste Generation eröffnen“ betont, dass Liquidität 
und der Zugang zu Finanzmitteln in den kommenden Monaten eine anhaltende Herausforderung darstellen werden. 
Es ist daher von entscheidender Bedeutung, die Erholung von dem durch die COVID-19-Pandemie verursachten 
schweren wirtschaftlichen Schock durch gezielte Änderungen der bestehenden Finanzmarktvorschriften zu 
unterstützen. 

(2) Der schwere wirtschaftliche Schock, den die COVID-19-Pandemie verursacht hat, und die zur deren Eindämmung 
erforderlichen außergewöhnlichen Maßnahmen haben weitreichende Auswirkungen für die Wirtschaft. Die 
Unternehmen sehen sich mit unterbrochenen Lieferketten, vorübergehenden Schließungen und sinkender Nachfrage 
konfrontiert, während den privaten Haushalten der Verlust von Arbeitsplätzen und Einkommen droht. Auf 
Unionsebene wie auf Ebene der Mitgliedstaaten wurden von öffentlicher Seite weitreichende Maßnahmen ergriffen, 
um privaten Haushalten und solventen Unternehmen dabei zu helfen, den schweren, aber vorübergehenden 
Konjunkturrückgang und die daraus resultierenden Liquiditätsengpässe zu überstehen. 

(1) ABl. C 377 vom 9.11.2020, S. 1.
(2) ABl. C 10 vom 11.1.2021, S. 30.
(3) Standpunkt des Europäischen Parlaments vom 25. März 2021 (noch nicht im Amtsblatt veröffentlicht) und Beschluss des Rates vom 

30. März 2021.
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(3) Es ist wichtig, dass die Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (im Folgenden „Institute“) ihr Kapital dort einsetzen, wo 
es am dringendsten gebraucht wird und der Regulierungsrahmen der Union erleichtert ihnen dies, stellt zugleich aber 
sicher, dass die Institute dabei vorsichtig vorgehen. Gezielte Änderungen an der Verordnung (EU) 2017/2402 des 
Europäischen Parlaments und des Rates (4) würdenzusätzlich zu der Flexibilität in den bestehenden Vorschriften 
sicherstellen, dass der Unionsrahmen für Verbriefungen ein zusätzliches Instrument zur Unterstützung der 
wirtschaftlichen Erholung nach der COVID-19-Krise vorsieht. 

(4) Die außergewöhnlichen Umstände der COVID-19-Krise und die Beispiellosigkeit der damit verbundenen Herausfor
derungen erfordern Sofortmaßnahmen, die die Institute in die Lage versetzen, ausreichende Finanzmittel in die 
Unternehmen zu lenken, um diesen dabei zu helfen den durch die COVID-19-Pandemie verursachten 
wirtschaftlichen Schock abzufedern. 

(5) Die COVID-19-Krise birgt die Gefahr, dass die Anzahl notleidender Risikopositionen (non-performing exposures, im 
Folgenden „NPE“) steigt und die Notwendigkeit für die Institute zunimmt, ihre NPE zu verwalten und mit ihnen 
umzugehen. Dabei besteht eine Möglichkeit für die Institute darin, ihre NPE durch Verbriefung am Markt zu 
handeln. Außerdem ist es im aktuellen Kontext von entscheidender Bedeutung, dass Risiken aus systemrelevanten 
Teilen des Finanzsystems entfernt werden, und dass Kreditgeber ihre Eigenkapitalausstattungen stärken. Die 
synthetische Verbriefung ist eine Möglichkeit, dies zu erreichen, sowie z. B. die Beschaffung neuer Eigenmittel. 

(6) Verbriefungszweckgesellschaften sollten nur in solchen Drittländern errichtet werden, die von der Union (5) nicht auf 
der EU-Liste nicht-kooperativer Hoheitsgebiete für Steuerzwecke und deren Aktualisierungen (Anhang I) oder auf der 
Liste der Länder mit hohem Risiko, die in ihren Systemen zur Bekämpfung von Geldwäsche und Terrorismusfi
nanzierung strategische Mängel aufweisen, aufgeführt sind. Anhang II zum Stand der Zusammenarbeit mit der EU 
in Bezug auf die zur Umsetzung der Grundsätze des verantwortungsvollen Handelns im Steuerbereich von 
kooperativen Hoheitsgebieten eingegangenen Verpflichtungen berichtet über den Stand der Beratungen mit 
gewissen Drittländern, von denen einige schädliche Steuerpraktiken beibehalten. Diese Beratungen sollten zu einer 
zeitnahen Beendigung solcher schädlichen Steuerpraktiken führen, um zukünftige Beschränkungen bei der 
Errichtung von Verbriefungszweckgesellschaften zu vermeiden. 

(7) Um die Fähigkeit der nationalen Behörden zu verstärken, Steuerumgehung entgegenzuwirken, sollte ein Anleger den 
Steuerbehörden des Mitgliedstaats, in dem er steuerlich ansässig ist, mitteilen, wenn er in eine Verbriefungszweckge
sellschaft anlegen soll, die nach dem Zeitpunkt der Anwendung dieser Verordnung in einem in Anhang II genannten 
Hoheitsgebiet aus dem Grund ansässig ist, schädliche Steuerregelungen anzuwenden. Diese Information kann 
benutzt werden, um zu bewerten, ob der Anleger daraus einen Steuervorteil zieht. 

(8) Wie die durch die Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates (6) errichtete 
Europäische Aufsichtsbehörde (Europäische Bankenaufsichtsbehörde) (im Folgenden „EBA“) in ihrer Stellungnahme 
zur aufsichtlichen Behandlung von Verbriefungen notleidender Risikopositionen (7) festgestellt hat, unterscheiden 
sich die Risiken im Zusammenhang mit Vermögenswerten, die NPE-Verbriefungen besichern, in wirtschaftlicher 
Hinsicht von denen der Verbriefungen nicht notleidender Vermögenswerte. NPE werden mit einem Abschlag auf 
ihren Nominalwert oder ausstehenden Wert verbrieft und spiegeln die Bewertung des Marktes unter anderem 
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit wider, dass die Forderungsverwertung einen ausreichenden Zahlungsstrom und 
Vermögenswertrückflussgeneriert. Das Risiko für die Anleger besteht daher darin, dass die Forderungsverwertung 
der Vermögenswerte keinen ausreichenden Zahlungsstrom und Vermögenswertrückfluss generiert, um den 
Nettowert abzudecken, zu dem die NPE erworben wurden. Das tatsächliche Verlustrisiko für die Anleger entspricht 
daher nicht dem Nominalwert des Portfolios, sondern dem herabgesetzten Wert, d.h. abzüglich des Preisabschlags, 
zu dem die zugrunde liegenden Vermögenswerte übertragen werden. Im Falle von NPE-Verbriefungen ist es daher 
angemessen, dass der Betrag des Risikoselbstbehalts auf der Grundlage dieses herabgesetzten Werts berechnet wird. 

(4) Verordnung (EU) 2017/2402 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Festlegung eines allgemeinen 
Rahmens für Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens für einfache, transparente und standardisierte Verbriefung 
und zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) 
Nr. 648/2012 (ABl. L 347 vom 28.12.2017, S. 35).

(5) Siehe insbesondere: Schlussfolgerungen des Rates vom 8. November 2016 über die Kriterien und das Verfahren für die Erstellung einer 
EU-Liste nicht kooperativer Länder und Gebiete für Steuerzwecke und zugehörige Anlage (ABl. C 461 vom 10.12.2016, S. 2) und 
Schlussfolgerungen des Rates zur überarbeiteten EU-Liste nicht kooperativer Länder und Gebiete für Steuerzwecke (ABl. C 66 vom 
26.2.2021, S. 40).

(6) Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer 
Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Bankenaufsichtsbehörde), zur Änderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur 
Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABl. L 331 vom 15.12.2010, S. 12).

(7) Opinion of the European Banking Authority to the European Commission on the Regulatory Treatment of Non-Performing Exposure 
Securitisations (Stellungnahme der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde an die Europäische Kommission zur aufsichtlichen 
Behandlung von Verbriefungen notleidender Risikopositionen), EBA-OP-2019-13, veröffentlicht am 23. Oktober 2019.
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(9) Die Anforderungen an den Risikoselbstbehalt sorgen für eine Angleichung der Interessen von Originatoren, 
Sponsoren und ursprünglichen Kreditgebern, die an einer Verbriefung beteiligt sind, mit denen von Anlegern. Bei 
Verbriefungen von nicht notleidenden Vermögenswerten ist auf der Verkäuferseite üblicherweise das Interesse des 
Originators vorherrschend, der oft auch der ursprüngliche Kreditgeber ist. Bei NPE-Verbriefungen sind die 
Originatoren jedoch bestrebt, die notleidenden Vermögenswerte aus ihren Bilanzen zu entfernen, da sie mit ihnen 
möglicherweise nicht länger in irgendeiner Weise in Verbindung gebracht werden wollen. In solchen Fällen hat der 
Forderungsverwalter der Vermögenswerte ein größeres Interesse an der Forderungsverwertung der Vermögenswerte 
und der Werterholung. 

(10) Vor der Finanzkrise von 2008 verfolgten einige Verbriefungstätigkeiten eine „Kreditvergabe-Verbriefung-Verkauf“- 
Strategie. Bei dieser Strategie wurden für die Verbriefung zum Nachteil der Anleger minderqualitative 
Vermögenswerte ausgewählt, die mit einem höheren Risiko verbunden waren, als es die Anleger hätten eingehen 
wollen. Die Anforderung, die bei der Schaffung von verbrieften Vermögenswerte für die Kreditvergabe verwendeten 
Standards zu überprüfen, wurde eingeführt, um solche Praktiken in der Zukunft zu verhindern. Bei NPE- 
Verbriefungen sind jedoch die bei der Originierung der verbrieften Vermögenswerte anwendbaren Standards für die 
Kreditvergabe aufgrund der besonderen Umstände, einschließlich des Erwerbs dieser notleidenden Vermögenswerte 
und der Art der Verbriefung, von geringerer Bedeutung. Stattdessen ist die Anwendung solider Standards bei der 
Auswahl und Bepreisung der Risikoposition ein wichtigerer Faktor in Bezug auf Investitionen in NPE-Verbriefungen. 
Die Überprüfung der Standards für die Kreditvergabe muss daher geändert werden, damit der Anleger die Qualität 
und die Wertentwicklung der notleidenden Vermögenswerte mit der gebotenen Sorgfalt (Due-Diligence) prüfen und 
eine vernünftige und fundierte Anlageentscheidung treffen kann, wobei zugleich sicherzustellen ist, dass die 
Ausnahmeregelung nicht missbraucht wird. Daher sollten die zuständigen Behörden bei der NPE-Verbriefung die 
Anwendung solider Standards für die Auswahl und Bepreisung der Risikopositionen überprüfen. 

(11) Synthetische Verbriefungen sind mit einer Übertragung des Kreditrisikos einer Reihe von Krediten, in der Regel 
große Unternehmenskredite oder Kredite an kleine und mittlere Unternehmen (KMU), im Wege einer Besicherungs
vereinbarung verbunden, bei dem der Originator vom Anleger eine Besicherung erwirbt. Eine solche Besicherung 
erfolgt durch Finanzgarantien oder Kreditderivate, während das Eigentum an den Vermögenswerten beim 
Originator verbleibt und nicht wie bei traditionellen Verbriefungen auf eine Verbriefungszweckgesellschaft 
übertragen wird. Der Originator verpflichtet sich als Sicherungsnehmer, eine Besicherungsprämie zu zahlen, die die 
Rendite für die Anleger generiert. Im Gegenzug verpflichtet sich der Anleger als Sicherungsgeber, bei Eintritt eines 
vorab festgelegten Kreditereignisses eine bestimmte Ausgleichszahlung zu leisten. 

(12) Die allgemeine Komplexität der Verbriefungsstrukturen und die damit verbundenen Risiken sollten in angemessener 
Weise verringert werden und es sollten keine aufsichtsrechtlichen Anreize für Originatoren gesetzt werden, die dazu 
führen, dass sie synthetische Verbriefungen gegenüber traditionellen vorziehen. Die Anforderungen an einfache, 
transparente und standardisierte (im Folgenden „STS“) Bilanzverbriefungen sollten daher weitgehend deckungsgleich 
mit den STS-Kriterien für traditionelle „True-Sale“-Verbriefungen sein. 

(13) Bestimmte Anforderungen an traditionelle STS-Verbriefungen eignen sich nicht für STS-Bilanzverbriefungen, da 
spezifische Unterschiede zwischen beiden Verbriefungsarten bestehen, insbesondere weil bei synthetischen 
Verbriefungen die Risikoübertragung über eine Besicherungsvereinbarung statt über einen Verkauf der zugrunde 
liegenden Vermögenswerte erfolgt. Die STS-Kriterien sollten daher erforderlichenfalls angepasst werden, um diesen 
Unterschieden Rechnung zu tragen. Darüber hinaus muss eine Reihe neuer, speziell für synthetische Verbriefungen 
geltender Anforderungen eingeführt werden, um sicherzustellen, dass der STS-Rahmen nur synthetische Bilanzver
briefungen erfasst und die Besicherungsvereinbarung so strukturiert ist, dass sie sowohl die Position des Originators 
als auch die des Anlegers angemessen schützt. Diese neuen Anforderungen sollten darauf abzielen, das Gegenpartei
ausfallrisiko sowohl für den Originator als auch für den Anleger zu bekämpfen. 

(14) Gegenstand einer Kreditrisikoübertragung sollten Risikopositionen sein, die von einem der Unionsregulierung 
unterliegenden Institut im Rahmen seiner Kerngeschäftsaktivität begründet oder erworben und auf seiner Bilanz 
oder – im Falle einer Gruppenstruktur – auf seiner konsolidierten Bilanz zum Abschlussstichtag der Transaktion 
gehalten werden. Die Anforderung an einen Originator, die verbrieften Risikopositionen auf der Bilanz zu halten, 
sollte Arbitrage-Verbriefungen vom Anwendungsbereich der STS-Kennzeichnung ausschließen. 

(15) Es ist wichtig, dass die Interessen der Originatoren, der Sponsoren und der ursprünglichen Kreditgeber, die an einer 
Verbriefung beteiligt sind, angeglichen werden. Die in der Verordnung (EU) 2017/2402 vorgesehene Anforderung 
eines Risikoselbstbehalts, die für alle Arten von Verbriefungen gilt, trägt zu einer Angleichung dieser Interessen bei. 
Eine solche Anforderung sollte auch für STS-Bilanzverbriefungen gelten. Der Originator, Sponsor oder 
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ursprüngliche Kreditgeber sollte fortlaufend mindestens einen materiellen Nettoanteil an der Verbriefung von nicht 
weniger als 5 % behalten. Höhere Quoten des Risikoselbstbehalts könnten gerechtfertigt sein, und sind bereits auf 
dem Markt anzutreffen. 

(16) Der Originator sollte sicherstellen, dass er dasselbe Kreditrisiko nicht mehr als einmal absichert, indem er zusätzlich 
zur Besicherung über die STS-Bilanzverbriefung eine weitere Besicherung erhält. Um die Robustheit der 
Besicherungsvereinbarung zu gewährleisten, sollte diese die in Artikel 249 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des 
Europäischen Parlaments und des Rates (8) festgelegten Anforderungen an die Kreditrisikominderung erfüllen, die 
für Institute gelten, die die Übertragung eines signifikanten Risikos im Wege einer synthetischen Verbriefung 
anstreben. 

(17) Bei STS-Bilanzverbriefungen könnte eine nichtsequentielle Amortisierung vorgesehen werden, um unverhält
nismäßige Kosten für die Absicherung der zugrunde liegenden Risikopositionen und die Entwicklung des Portfolios 
zu vermeiden. Bestimmte wertentwicklungsbezogene auslösende Ereignisse sollten die Anwendung der 
sequentiellen Amortisierung bestimmen, um sicherzustellen, dass Tranchen, die eine Besicherung bieten, nicht 
bereits amortisiert wurden, wenn am Ende der Transaktion signifikante Verluste eintreten, um somit zu 
gewährleisten, dass die Übertragung eines signifikanten Risikos nicht untergraben wird. 

(18) Um Konflikte zwischen Originator und Anleger zu vermeiden und Rechtssicherheit in Bezug auf den Umfang der für 
zugrunde liegende Risikopositionen erworbenen Besicherung zu gewährleisten, sollte eine solche Besicherung auf 
klar festgelegte Referenzverbindlichkeiten, die die zugrunde liegenden Risikopositionen begründen, von eindeutig 
identifizierten Unternehmen oder Schuldnern verweisen. Daher sollten die Referenzverbindlichkeiten, für die eine 
Absicherung erworben wird, über ein Referenzregister jederzeit eindeutig identifiziert sein und auf dem neuesten 
Stand gehalten werden. Diese Anforderung sollte auch indirekt eine Komponente der Kriterien sein, die die STS- 
Bilanzverbriefung definieren und nach denen Arbitrage-Verbriefungen aus dem STS-Rahmen ausgeschlossen sind. 

(19) Kreditereignisse, die Zahlungen im Rahmen der Besicherungsvereinbarung auslösen, sollten mindestens die in Teil 3 
Titel II Kapitel 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufgeführten Ereignisse umfassen. Solche Ereignisse sind aus 
Sicht des Marktes bekannt und erkennbar und sollten dazu dienen, die Kohärenz mit dem aufsichtsrechtlichen 
Rahmen zu gewährleisten. Stundungsmaßnahmen, die Konzessionen an einen Schuldner darstellen, der 
Schwierigkeiten hat, seinen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen oder kurz vor solchen Schwierigkeiten 
steht, sollten die Auslösung des Kreditereignisses nicht ausschließen. 

(20) Das Recht des Originators als Sicherungsnehmer auf rechtzeitige Zahlungen für tatsächliche Verluste sollte 
angemessen geschützt werden. Dementsprechend sollten die Unterlagen zu der Transaktion ein solides und 
transparentes Abrechnungsverfahren für die Bestimmung der tatsächlichen Verluste im Referenzportfolio vorsehen, 
um zu geringe Zahlungen an den Originator zu vermeiden. Da die Abwicklung der Verluste langwierig sein könnte 
und um rechtzeitige Zahlungen an den Originator zu gewährleisten, sollten spätestens sechs Monate nach Eintreten 
eines Kreditereignisses vorläufige Zahlungen erfolgen. Darüber hinaus sollte ein abschließender Ausgleichsme
chanismus sicherstellen, dass die vorläufigen Zahlungen tatsächliche Verluste decken, und verhindern, dass diese 
vorläufigen Verluste zu hoch angesetzt sind, was zum Nachteil der Anleger wäre. Im Verlustabrechnungsme
chanismus sollte auch der maximale Verlängerungszeitraum eindeutig festgelegt werden, der für das Verfahren zur 
Verwertung dieser Risikopositionen gelten sollte, und ein solcher Verlängerungszeitraum sollte nicht länger als zwei 
Jahre sein. Dieser Verlustabrechnungsmechanismus sollte die Wirksamkeit der Besicherungsvereinbarung aus Sicht 
des Originators gewährleisten und den Anlegern Rechtssicherheit in Bezug auf den Zeitpunkt der Beendigung ihrer 
Zahlungsverpflichtung verschaffen und dadurch zu einem gut funktionierenden Markt beitragen. 

(21) Die Inanspruchnahme einer Drittpartei Verifizierer ist weit verbreitete Marktpraxis, die die Rechtssicherheit für alle 
an der Transaktion Beteiligten erhöht und somit die Wahrscheinlichkeit von Streitfällen und Rechtsstreitigkeiten 
verringert, die in Folge des Verfahrens der Verlustzuweisung auftreten könnten. Zur Verbesserung der Solidität des 
Verlustabrechnungsmechanismus der Transaktion sollte eine Drittpartei Verifizierer bestellt werden, die die 
Richtigkeit und Genauigkeit bestimmter Aspekte der Besicherung überprüft, wenn ein Kreditereignis ausgelöst 
wurde. 

(8) Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über Aufsichtsanforderungen an 
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
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(22) Die Besicherungsprämien sollten nur vom ausstehenden Betrag und vom Kreditrisiko der besicherten Tranche 
abhängen. Nicht bedingte Prämien sollten bei STS-Bilanzverbriefungen nicht zulässig sein, da sie dazu verwendet 
werden könnten, die tatsächliche Risikoübertragung vom Originator als Sicherungsnehmer auf die Sicherungsgeber 
zu unterminieren. Andere Vereinbarungen wie Prämienvorauszahlungen, Nachlassmechanismen oder übermäßig 
komplexe Prämienstrukturen sollten ebenfalls für STS-Bilanzverbriefungen verboten werden. 

(23) Um die Stabilität und Kontinuität der Besicherung zu gewährleisten, sollte die vorzeitige Beendigung einer STS- 
Bilanzverbriefung durch den Originator nur unter bestimmten begrenzten, genau festgelegten Umständen möglich 
sein. Der Originator sollte zwar das Recht haben, die Besicherung bei Eintritt bestimmter regulatorischer Ereignisse 
vorzeitig glattzustellen, diese Ereignisse sollten jedoch tatsächliche Änderungen der Rechtsvorschriften oder der 
Besteuerung umfassen, die bei vernünftigem Ermessen zum Zeitpunkt der Eingehung der Transaktion nicht 
vorhersehbar waren und die sich im Vergleich zu den Erwartungen der Parteien zum diesem Zeitpunkt wesentlich 
nachteilig auf die Kapitalanforderungen des Originators oder die Wirtschaftlichkeit der Transaktion auswirken. STS- 
Bilanzverbriefungen sollten keine komplexen Kündigungsrechtsklauseln für den Originator enthalten, insbesondere 
keine sehr kurzfristigen datierten Kündigungsrechte mit dem Ziel, von Fall zu Fall die Darstellung seiner 
Kapitalposition vorübergehend zu ändern. 

(24) Bei bestimmten Arten von Transaktionen ist ein synthetischer Zinsüberschuss weit verbreitet und ist sowohl für 
Anleger als auch für Originatoren ein hilfreicher Mechanismus, um die Kosten der Besicherung bzw. die 
Risikoexposition zu senken. In diesem Zusammenhang von wesentlicher Bedeutung sind synthetische 
Zinsüberschüsse für bestimmte Anlagekategorien des Mengengeschäfts wie KMU und Verbraucherkredite, die 
sowohl höhere Renditen als auch höhere Kreditverluste als andere Anlagekategorien aufweisen und für die die 
verbrieften Risikopositionen zur Deckung dieser Verluste einen Zinsüberschuss generieren. Ist der der 
Anlegerposition nachrangige synthetische Zinsüberschussbetrag jedoch zu hoch, ist es möglich, dass der Anleger 
der Verbriefungspositionen unter keinem realistischen Szenario Verluste erleiden wird und damit keine tatsächliche 
Risikoübertragung erfolgt. Um aufsichtliche Bedenken auszuräumen und dieses strukturelle Merkmal weiter zu 
standardisieren, ist es wichtig, strenge Kriterien für STS-Bilanzverbriefungen festzulegen und eine vollständige 
Offenlegung der Verwendung synthetischer Zinsüberschüsse zu gewährleisten. 

(25) Nur Besicherungsvereinbarungen von hoher Qualität sollten für STS-Bilanzverbriefungen infrage kommen. Absicherung 
ohne Sicherheitsleistung sollte dadurch sichergestellt werden, dass der Kreis anerkennungsfähiger Sicherungsgeber auf 
Stellen beschränkt wird, die gemäß der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 anerkennungsfähige Steller einer Absicherung 
ohne Sicherheitsleistung sind und gemäß Teil 3 Titel II Kapitel 2 jener Verordnung als Gegenparteien mit einem 
Risikogewicht von 0 % anerkannt sind. Bei einer Besicherung mit Sicherheitsleistung sollten der Originator als 
Sicherungsnehmer und die Anleger als Sicherungsgeber Rückgriff auf hochqualitative Sicherheiten haben, was sich auf 
Sicherheiten jeglicher Art beziehen sollte, denen nach dem vorgenannten Kapitel 2, vorbehaltlich angemessener Einlage- 
oder Verwahrungsvereinbarungen, ein Risikogewicht von 0 % zugewiesen werden kann. Wird die Sicherheit in Form 
von Barmitteln gestellt, so sollte sie entweder bei einem Drittkreditinstitut gehalten oder beim Sicherungsnehmer 
hinterlegt werden, wobei in beiden Fällen eine Mindestbonität zu gewährleisten ist. 

(26) Die Mitgliedstaaten sollten die zuständigen Behörden benennen, die für die Beaufsichtigung der Anforderungen 
zuständig wären, die die synthetische Verbriefung erfüllen muss, um für die STS-Bezeichnung infrage zu kommen. Die 
zuständige Behörde könnte dieselbe sein, die auch dafür benannt wurde, die Einhaltung der Anforderungen, die 
traditionelle Verbriefungen für den Erhalt der STS-Bezeichnung erfüllen müssen, durch Originatoren, Sponsoren und 
Verbriefungszweckgesellschaften zu beaufsichtigen. Wie bei traditionellen Verbriefungen könnte diese zuständige 
Behörde eine andere sein als die Behörde mit Zuständigkeit für die Beaufsichtigung der Einhaltung der in den 
Artikeln 5 bis 9 der Verordnung (EU) 2017/2402 festgelegten Aufsichtspflichten durch Originatoren, ursprüngliche 
Kreditgeber, Verbriefungszweckgesellschaften, Sponsoren und Anleger, und deren Einhaltung wurde angesichts der 
aufsichtlichen Dimension dieser Pflichten speziell den für die Beaufsichtigung der betreffenden Finanzinstitute 
zuständigen Behörden übertragen. 

(27) Um negative Folgen für die Finanzstabilität abzuwenden, sollte die Einführung eines spezifischen Rahmens für STS- 
Bilanzverbriefungen mit einer angemessenen makroprudenziellen Aufsicht einhergehen. Insbesondere sollte der 
durch die Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates (9) errichtete Europäische 
Ausschuss für Systemrisiken (ESRB) makroprudenzielle Risiken in Verbindung mit synthetischer Verbriefung 
überwachen und bewerten, ob sie in ausreichendem Maße aus dem systemrelevanten Teil des Finanzsystems 
entfernt werden. 

(9) Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 über die Finanzaufsicht der 
Europäischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europäischen Ausschusses für Systemrisiken (ABl. L 331 vom 
15.12.2010, S. 1).
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(28) Um nachhaltigkeitsbezogene Transparenzanforderungen in die Verordnung (EU) 2017/2402 aufzunehmen, sollte 
EBA in enger Zusammenarbeit mit der durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments 
und des Rates (10) errichteten Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde) 
(ESMA) und der durch die Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates (11) 
errichteten Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Aufsichtsbehörde für das Versicherungswesen und die 
betriebliche Altersversorgung) (EIOPA) beauftragt werden, einen Bericht über die Entwicklung eines spezifischen 
Rahmens für nachhaltige Verbriefungen zu veröffentlichen. In diesem Bericht sollten insbesondere die Einführung 
von Nachhaltigkeitsfaktoren, die Umsetzung verhältnismäßiger Anforderungen in den Bereichen Offenlegung und 
Sorgfaltsprüfung, der Inhalt, die Methoden und die Darstellung von Informationen in Bezug auf negative 
Auswirkungen auf Umwelt, Soziales und Governance sowie etwaige potenzielle Auswirkungen auf die 
Finanzstabilität und auf die Ausweitung des Verbriefungsmarkts der Union und die Kreditvergabekapazität der 
Banken ordnungsgemäß bewertet werden. Die Kommission sollte auf der Grundlage dieses Berichts dem 
Europäischen Parlament und dem Rat einen Bericht über die Schaffung eines spezifischen Rahmens für nachhaltige 
Verbriefungen vorlegen, gegebenenfalls zusammen mit einem Gesetzgebungsvorschlag. 

(29) Offenlegungen von Informationen gegenüber Anlegern über die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken und über 
die Berücksichtigung nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen bei Investitionsentscheidungen sind unzureichend 
entwickelt, da solche Offenlegungen noch keinen harmonisierten Anforderungen unterliegen. Gemäß der 
Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates (12) sind Hersteller von Finanzprodukten 
und Finanzberater von Endanlegern verpflichtet, die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen von Investitionsent
scheidungen auf die Nachhaltigkeitsfaktoren zu berücksichtigen und offenzulegen, wie in ihren Strategien zur 
Wahrung ihrer Sorgfaltspflicht diese wichtigsten nachteiligen Auswirkungen berücksichtigt werden. Die 
Offenlegung nachteiliger Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit wird von technischen Regulierungsstandards 
begleitet, die gemeinsam von EBA, ESMA und EIOPA (gemeinsam „Europäische Aufsichtsbehörden“) über den 
Inhalt, die Methoden und die Darstellung der relevanten Informationen, die gemäß der Verordnung (EU) 2019/2088 
offenzulegen sind, entwickelt werden. Originatoren von STS-Verbriefungen sollten auch die Möglichkeit haben, 
spezifische Informationen über die Berücksichtigung nachteiliger Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren 
offenzulegen, unter besonderer Berücksichtigung von Auswirkungen auf das Klima und anderer Auswirkungen in 
den Bereichen Umwelt, Soziales und Governance. Um die Offenlegung von Informationen zu harmonisieren und 
die Kohärenz zwischen der Verordnung (EU) 2019/2088 und der Verordnung (EU) 2017/2402 zu gewährleisten, 
sollte der Gemeinsame Ausschuss der Europäischen Aufsichtsbehörden technische Regulierungsstandards 
entwickeln, die so weit wie möglich auf ihrer Arbeit im Zusammenhang mit der Verordnung (EU) 2019/2088 
aufbauen und diese, soweit erforderlich und relevant, an die Besonderheiten von Verbriefungen anpassen. 

(30) Da die Ziele dieser Verordnung, nämlich die Ausweitung des Rahmens für STS-Verbriefungen auf synthetische 
Verbriefungen und die Beseitigung regulatorischer Hindernisse für die Verbriefung von NPE, um die Kreditvergabeka
pazitäten weiter zu erhöhen, ohne die Aufsichtsstandards für die Kreditvergabe durch Banken zu senken, von den 
Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden können, sondern vielmehr wegen des Umfangs und der 
Wirkungen der Maßnahme auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in 
Artikel 5 des Vertrags über die Europäische Union verankerten Subsidiaritätsprinzip tätig werden. Entsprechend 
dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der Verhältnismäßigkeit geht diese Verordnung nicht über das für 
die Erreichung dieser Ziele erforderliche Maß hinaus. 

(31) Die Verordnung (EU) 2017/2402 sollte daher entsprechend geändert werden. 

(32) Angesichts der Notwendigkeit so schnell wie möglich gezielte Maßnahmen zu ergreifen, um die Erholung der 
Wirtschaft im Zusammenhang mit der COVID-19 Krise zu fördern, sollte diese Verordnung aus Gründen der 
Dringlichkeit am dritten Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft treten — 

(10) Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer 
Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde), zur Änderung des Beschlusses 
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABl. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

(11) Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer 
Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Aufsichtsbehörde für das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), 
zur Änderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABl. L 331 vom 
15.12.2010, S. 48).

(12) Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene 
Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (ABl. L 317 vom 9.12.2019, S. 1).
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HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN: 

Artikel 1 

Änderung der Verordnung (EU) 2017/2402 

Die Verordnung (EU) 2017/2402 wird wie folgt geändert: 

1. In Artikel 2 werden folgende Nummern angefügt: 

„24. „notleidende Risikoposition“ oder „NPE“ eine Risikoposition, die eine der in Artikel 47a Absatz 3 der Verordnung 
(EU) Nr. 575/2013 genannten Bedingungen erfüllt; 

25. „NPE-Verbriefung“ eine Verbriefung, die durch einen Pool notleidender Risikopositionen unterlegt ist, deren 
Nominalwert mindestens 90 % des Nominalwerts des gesamten Pools zum Zeitpunkt der Originierung und zu 
jedem späteren Zeitpunkt, zu dem Vermögenswerte dem zugrunde liegenden Pool aufgrund einer 
Wiederauffüllung, einer Umstrukturierung oder aus einem anderen relevanten Grund hinzugefügt oder aus 
diesem entfernt werden, ausmacht; 

26. „Besicherungsvereinbarung“ eine zwischen Originator und Anleger geschlossene Vereinbarung über die 
Übertragung des Kreditrisikos verbriefter Risikopositionen vom Originator auf den Anleger durch Kreditderivate 
oder Garantien, in der sich der Originator zur Zahlung eines Betrages, eine sogenannte Besicherungsprämie, an 
den Anleger und der Anleger sich zur Zahlung eines Betrages, einer sogenannten Ausgleichszahlung, an den 
Originator verpflichtet, falls eines der vertraglich festgelegten Kreditereignisse eintritt; 

27. „Besicherungsprämie“ den Betrag, zu dessen Zahlung an den Anleger für die von diesem zugesagte Besicherung 
sich der Originator im Rahmen der Besicherungsvereinbarung verpflichtet hat; 

28. „Ausgleichszahlung“ den Betrag, zu dessen Zahlung an den Originator sich der Anleger im Rahmen der 
Besicherungsvereinbarung im Falle des Eintritts eines in der Besicherungsvereinbarung festgelegten 
Kreditereignisses verpflichtet hat; 

29. „synthetischer Zinsüberschuss“ (synthetic excess spread) den vom Originator gemäß der Unterlagen einer 
synthetischen Verbriefung zur Deckung von Verlusten aus den verbrieften Risikopositionen, die vor Fälligkeit 
der Transaktion auftreten könnten, vertraglich bestimmten Betrag. 

30. „Nachhaltigkeitsfaktoren“ Nachhaltigkeitsfaktoren im Sinne von Artikel 2 Nummer 24 der Verordnung (EU) 
2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates *; 

31. „nicht erstattungsfähiger Kaufpreisabschlag“ die Differenz zwischen dem offenen Saldo der Risikopositionen des 
zugrunde liegenden Pools und dem Preis, zu dem diese Risikopositionen vom Originator an die Verbriefungs
zweckgesellschaft verkauft werden, wobei weder der Originator noch der ursprüngliche Kreditgeber für diese 
Differenz entschädigt werden. 

_____________
* Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über 

nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (ABl. L 317 vom 9.12.2019, S. 1).“

2. Artikel 4 wird wie folgt geändert: 

a) Buchstabe a erhält folgende Fassung: 

„a) das Drittland steht auf der Liste als Drittland mit hohem Risiko, das strategische Mängel in seinen Regelungen 
gegen Geldwäsche und Terrorismusfinanzierung gemäß Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2015/849 des 
Europäischen Parlaments und des Rates * aufweist; 

_____________
* Richtlinie (EU) 2015/849 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur Verhinderung der 

Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwäsche und der Terrorismusfinanzierung, zur Änderung der 
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 
2005/60/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission (ABl. 
L 141 vom 5.6.2015, S. 73).“
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b) folgender Buchstabe wird eingefügt: 

„aa) das Drittland steht auf der Liste des Anhangs I der EU-Liste nicht kooperativer Hoheitsgebiete für 
Steuerzwecke;“ 

c) folgender Absatz wird angefügt: 

„Für eine Verbriefungszweckgesellschaft, die nach dem 9. April 2021 in einem in Anhang II genannten 
Hoheitsgebiet aus dem Grund ansässig ist, schädliche Steuerregelungen anzuwenden, teilt der Anleger den 
zuständigen Steuerbehörden des Mitgliedstaats, in dem er steuerlich ansässig ist, die von dieser Verbriefungszweck
gesellschaft herausgegebene Anlage in Wertpapiere mit.“; 

3. In Artikel 5 Absatz 1 wird folgender Buchstabe angefügt: 

„f) bei notleidenden Risikopositionen werden solide Standards bei der Auswahl und Bepreisung der Risikopositionen 
angewandt.“ 

4. Artikel 6 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 werden die folgenden Unterabsätze angefügt: 

„Bei der Berechnung des materiellen Nettoanteils muss der Träger alle Gebühren, die in der Praxis verwendet 
werden können, um den tatsächlichen materiellen Nettoanteil zu verringern, berücksichtigen. 

Bei traditionellen NPE-Verbriefungen kann die in diesem Absatz genannte Anforderung auch vom Forderungs
verwalter erfüllt werden, sofern der Forderungsverwalter nachweisen kann, dass er über Erfahrung mit der 
Verwaltung von Risikopositionen, die den verbrieften Risikopositionen ähneln, und über gut dokumentierte und 
angemessene Strategien, Verfahren und Kontrollen des Risikomanagements für die Verwaltung von 
Risikopositionen verfügt.“ 

b) Folgender Absatz wird eingefügt: 

„(3a) Abweichend von Absatz 3 muss der gehaltene materielle Nettoanteil für die Zwecke dieses Absatzes bei 
NPE-Verbriefungen, bei denen ein nicht erstattungsfähiger Kaufpreisabschlag vereinbart wurde, mindestens 5 % 
der Summe des Nettowerts der verbrieften Risikopositionen betragen, die als notleidende Risikopositionen gelten, 
und gegebenenfalls des Nominalwerts etwaiger nicht notleidender verbriefter Risikopositionen betragen. 

Der Nettowert einer notleidenden Risikoposition wird aus dem Abzug des zum Zeitpunkt der Originierung auf der 
Ebene der einzelnen verbrieften Risikoposition vereinbarten nicht erstattungsfähigen Kaufpreisabschlags oder 
gegebenenfalls eines entsprechenden Anteils des auf der Ebene des Pools zugrunde liegender Risikopositionen 
vereinbarten nicht erstattungsfähigen Kaufpreisabschlags vom Nominalwert der Risikoposition oder 
gegebenenfalls von ihrem ausstehenden Wert zum Zeitpunkt der Originierung berechnet. Darüber hinaus kann für 
die Zwecke der Bestimmung des Nettowerts der verbrieften notleidenden Risikopositionen der nicht 
erstattungsfähige Kaufpreisabschlag die Differenz zwischen dem Nominalbetrag der vom Originator für einen 
späteren Verkauf übernommenen Tranchen der NPE-Verbriefung und dem Preis umfassen, zu dem diese Tranchen 
erstmals unbeteiligten Dritten verkauft werden.“ 

c) Absatz 7 wird wie folgt geändert: 

i) In Unterabsatz 1 werden die folgenden Buchstaben angefügt: 

„f) die Modalitäten für das Behalten von Risiken gemäß den Absätzen 3 und 3a im Falle von NPE- 
Verbriefungen; 

g) die Auswirkungen der an den Träger gezahlten Gebühren auf den tatsächlichen materiellen Nettoanteil im 
Sinne von Absatz 1.“ 

ii) Unterabsatz 2 erhält folgende Fassung: 

„EBA übermittelt der Kommission diese Entwürfe für technische Regulierungsstandards bis zum 10. Oktober 
2021.“ 

5. In Artikel 9 Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angefügt: 

„Abweichend von Unterabsatz 1 gelten für zugrunde liegende Risikopositionen, bei denen es sich zum Zeitpunkt ihres 
Erwerbs durch den Originator vom betreffenden Dritten um notleidende Risikopositionen handelte, solide Standards 
für die Auswahl und Bepreisung der Risikopositionen.“ 
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6. Artikel 18 Buchstabe a erhält folgende Fassung: 

„a) die Verbriefung alle unter Abschnitt 1, 2 oder 2a dieses Kapitels genannten Anforderungen erfüllt und der ESMA 
nach Artikel 27 Absatz 1 gemeldet wurde; und“ 

7. Der Titel des Kapitels 4 Abschnitt 1 erhält folgende Fassung: 

„Anforderungen an einfache, transparente und standardisierte Nicht-ABCP traditionelle Verbriefung“ 

8. Artikel 19 wird wie folgt geändert: 

a) Der Titel des Artikels erhält folgende Fassung: 

„Einfache, transparente und standardisierte Nicht-ABCP traditionelle Verbriefung“ 

b) Absatz 1 erhält folgende Fassung: 

„(1) Traditionelle Verbriefungen, mit Ausnahme von ABCP-Programmen und ABCP-Transaktionen, die die 
Anforderungen der Artikel 20, 21 und 22 erfüllen, gelten als STS-Verbriefungen.“ 

9. Artikel 22 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 4 wird folgender Unterabsatz angefügt: 

„Abweichend von Unterabsatz 1 können Originatoren ab dem 1. Juni 2021 beschließen, die verfügbaren 
Informationen über die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen der durch die zugrunde liegenden 
Risikopositionen finanzierten Vermögenswerte auf die Nachhaltigkeitsfaktoren zu veröffentlichen.“ 

b) Folgender Absatz wird angefügt: 

„(6) Die Europäischen Aufsichtsbehörden arbeiten über den Gemeinsamen Ausschuss der Europäischen 
Aufsichtsbehörden bis zum 10. Juli 2021 Entwürfe für technische Regulierungsstandards gemäß den 
Artikeln 10 bis 14 der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 1094/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 für 
Inhalt, Methoden und Darstellung der in Absatz 4 Unterabsatz 2 des vorliegenden Artikels genannten 
Informationen über Nachhaltigkeitsindikatoren für nachteilige Auswirkungen auf das Klima sowie für andere 
nachteilige Auswirkungen in den Bereichen Umwelt, Soziales und Governance aus. 

Gegebenenfalls spiegeln die in Unterabsatz 1 genannten Entwürfe technischer Regulierungsstandards die 
technischen Regulierungsstandards wider, die gemäß dem den Europäischen Aufsichtsbehörden in der Verordnung 
(EU) 2019/2088, insbesondere in deren Artikel 2a und Artikel 4 Absätze 6 und 7, erteilten Mandat ausgearbeitet 
wurden, oder stützen sich auf diese. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen durch Erlass der in Unterabsatz 1 genannten technischen 
Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU) 
Nr. 1094/2010 und der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergänzen.“ 

10. Folgender Abschnitt wird eingefügt: 

„Abschnitt 2a 

Anforderungen an einfache, transparente und standardisierte Bilanzverbriefungen 

Artikel 26a 

Einfache, transparente und standardisierte Bilanzverbriefungen 

(1) Synthetische Verbriefungen, die die Anforderungen der Artikel 26b bis 26e erfüllen, gelten als STS-Bilanzver
briefungen. 

(2) EBA kann in enger Zusammenarbeit mit der ESMA und der EIOPA gemäß Artikel 16 der Verordnung (EU) 
Nr. 1093/2010 Leitlinien und Empfehlungen zur harmonisierten Auslegung und Anwendung der Anforderungen der 
Artikel 26b bis 26e dieser Verordnung annehmen. 
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Artikel 26b 

Anforderungen in Bezug auf die Einfachheit 

(1) Ein Originator muss ein in der Union zugelassenes oder lizenziertes Unternehmen sein. 

Ein Originator, der Risikopositionen eines Dritten auf eigene Rechnung erwirbt und diese dann verbrieft, verfährt in 
Bezug auf Kreditvergabe, Inkasso, Forderungsverwertung und Forderungsverwaltung nicht weniger streng als bei 
vergleichbaren Risikopositionen, die von ihm nicht erworben wurden. 

(2) Zugrunde liegende Risikopositionen werden im Rahmen der Kerngeschäftstätigkeit des Originators originiert. 

(3) Zum Abschlussstichtag einer Transaktion werden die zugrunde liegenden Risikopositionen auf der Bilanz des 
Originators oder eines Unternehmens derselben Gruppe, zu der der Originator gehört, gehalten. 

Für die Zwecke dieses Absatzes gelten als Gruppen: 

a) eine Gruppe von juristischen Personen, die der aufsichtsrechtlichen Konsolidierung gemäß Teil 1 Titel II Kapitel 2 
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 unterliegen; 

b) eine Gruppe im Sinne von Artikel 212 Absatz 1 Buchstabe c der Richtlinie 2009/138/EG. 

(4) Der Originator darf seine Risikoposition gegenüber dem Kreditrisiko der der Verbriefung zugrunde liegenden 
Risikopositionen nicht über die durch die Besicherungsvereinbarung erzielte Absicherung hinaus absichern. 

(5) Die Besicherungsvereinbarung muss die in Artikel 249 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten 
Vorgaben zur Kreditrisikominderung erfüllen oder, wenn dieser Artikel nicht anwendbar ist, Anforderungen erfüllen, 
die nicht weniger streng sind als die in jenem Artikel genannten. 

(6) Der Originator erbringt Zusicherungen und Gewährleistungen, dass die folgenden Anforderungen erfüllt sind: 

a) Der Originator oder ein Unternehmen der Gruppe, zu der er gehört, verfügt über uneingeschränktes und gültiges 
Eigentumsrecht an den zugrunde liegenden Risikopositionen und den damit verbundenen Nebenrechten verfügen; 

b) Handelt es sich bei dem Originator um ein Kreditinstitut im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der 
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder ein Versicherungsunternehmen im Sinne des Artikels 13 Nummer 1 der 
Richtlinie 2009/138/EG, so hält der Originator oder das Unternehmen, das in die Beaufsichtigung auf 
konsolidierter Basis einbezogen ist, das Kreditrisiko der zugrunde liegenden Risikopositionen auf seiner Bilanz; 

c) Jede zugrunde liegende Risikoposition erfüllt zum Zeitpunkt der Aufnahme in das verbriefte Portfolio die 
Anerkennungskriterien sowie alle Bedingungen für eine Ausgleichszahlung, mit Ausnahme des Eintritts eines 
Kreditereignisses gemäß Artikel 26e Absatz 1, in Übereinstimmung mit der Besicherungsvereinbarung, die in den 
Verbriefungsunterlagen enthalten ist; 

d) Die Vereinbarung für jede zugrunde liegende Risikoposition enthält nach bestem Wissen des Originators eine 
rechtskräftige, gültige, verbindliche und durchsetzbare Verpflichtung des Schuldners zur Zahlung der in dieser 
Vereinbarung festgelegten Geldbeträge; 

e) Die zugrunde liegenden Risikopositionen erfüllen Vergabekriterien, die nicht weniger streng sind als die vom 
Originator auf ähnliche, nicht verbriefte Risikopositionen angewandten Standardvergabekriterien; 

f) Für keinen der Schuldner liegt nach bestem Wissen des Originators zum Zeitpunkt der Aufnahme der zugrunde 
liegenden Risikoposition in das verbriefte Portfolio eine erhebliche Verletzung oder ein Ausfall hinsichtlich einer 
ihrer Verpflichtungen in Bezug auf eine zugrunde liegende Risikoposition vor; 

g) Die Unterlagen zu der Transaktion enthalten nach bestem Wissen des Originators keine falschen Angaben zu den 
Einzelheiten der zugrunde liegenden Risikopositionen; 

h) Bei dem Abschluss der Transaktion oder der Aufnahme einer zugrunde liegenden Risikoposition in das verbriefte 
Portfolio wurde die Vereinbarung zwischen dem Schuldner und dem ursprünglichen Kreditgeber in Bezug auf 
diese zugrunde liegende Risikoposition nicht in einer Art und Weise geändert, die die Durchsetzbarkeit oder 
Einbringbarkeit dieser zugrunde liegenden Risikoposition beeinträchtigt. 
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(7) Zugrunde liegende Risikopositionen müssen im Voraus festgelegte, eindeutige und dokumentierte 
Anerkennungskriterien erfüllen, die im Hinblick auf diese Risikopositionen keine aktive Portfolioverwaltung auf 
diskretionärer Basis gestatten. 

Für die Zwecke dieses Absatzes wird die Substitution von Risikopositionen, die nicht mit den Zusicherungen oder 
Gewährleistungen im Einklang stehen, oder, wenn die Verbriefung einen Wiederauffüllungszeitraum umfasst, die 
Hinzufügung von Risikopositionen, die die festgelegten Wiederauffüllungsbedingungen erfüllen, nicht als aktive 
Portfolioverwaltung angesehen. 

Nach dem Abschlussstichtag der Transaktion hinzugefügte Risikopositionen müssen Anerkennungskriterien erfüllen, 
die mindestens so streng sind wie die bei der ursprünglichen Auswahl der zugrunde liegenden Risikopositionen 
angewandten Anerkennungskriterien. 

Eine zugrunde liegende Risikoposition kann aus der Transaktion herausgenommen werden, wenn diese zugrunde 
liegende Risikoposition: 

a) vollständig zurückgezahlt oder auf andere Weise fällig wurde; 

b) im Rahmen des ordentlichen Geschäftsgangs des Originators veräußert wurde, sofern diese Veräußerung keine 
außervertragliche Kreditunterstützung im Sinne des Artikels 250 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 darstellt; 

c) Gegenstand einer Änderung wie einer Refinanzierung oder Restrukturierung von Schulden ist, die nicht 
kreditbedingt ist und im Rahmen der gewöhnlichen Forderungsverwaltung in Bezug auf diese zugrunde liegende 
Risikoposition erfolgt; oder 

d) zum Zeitpunkt der Aufnahme in die Transaktion die Anerkennungskriterien nicht erfüllt hat. 

(8) Die Verbriefung wird durch einen Pool zugrunde liegender Risikopositionen unterlegt, die im Hinblick auf die 
Vermögenswertkategorie homogen sind, wobei die spezifischen Merkmale in Bezug auf die Zahlungsströme der 
Vermögenswertkategorie, einschließlich ihrer vertraglichen, Kreditrisiko- und Vorauszahlungsmerkmale, 
berücksichtigt werden. Ein Pool zugrunde liegender Risikopositionen darf nur eine einzige Vermögenswertkategorie 
enthalten. 

Die in Unterabsatz 1 genannten zugrunde liegenden Risikopositionen umfassen vertraglich verbindliche und 
durchsetzbare Verpflichtungen mit vollem Rückgriffsrecht auf Schuldner sowie gegebenenfalls auf Garantiegeber. 

Die in Unterabsatz 1 genannten zugrunde liegenden Risikopositionen müssen mit festgelegten periodischen 
Zahlungsströmen, deren Ratenhöhe variieren kann, in Bezug auf Miet-, Tilgungs- oder Zinszahlungen oder mit einem 
anderen Recht auf Erhalt von Erträgen aus Vermögenswerten, die diese Zahlungen stützen, ausgestattet sein. Durch die 
zugrunde liegenden Risikopositionen können auch Erlöse aus dem Verkauf von finanzierten oder geleasten 
Vermögenwerten generiert werden. 

Die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten zugrunde liegenden Risikopositionen dürfen keine übertragbaren 
Wertpapiere im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 44 der Richtlinie 2014/65/EU umfassen, mit Ausnahme von 
Unternehmensanleihen, die nicht an einem Handelsplatz notiert sind. 

(9) Zugrunde liegende Risikopositionen dürfen keine Verbriefungspositionen umfassen. 

(10) Die Vergabestandards, nach denen zugrunde liegende Risikopositionen originiert werden, sowie wesentliche 
Änderungen gegenüber früheren Vergabestandards werden potenziellen Anlegern unverzüglich in vollem Umfang 
offengelegt. Die zugrunde liegenden Risikopositionen werden mit vollem Rückgriffsrecht auf einen Schuldner, bei 
dem es sich nicht um eine Verbriefungszweckgesellschaft handelt, gezeichnet. An den Kredit- oder Vergabeent
scheidungen in Bezug auf die zugrunde liegenden Risikopositionen dürfen keine Dritten beteiligt sein. 

Im Falle von Verbriefungen, bei deren zugrunde liegenden Risikopositionen es sich um Darlehen für Wohnimmobilien 
handelt, enthält der Pool von Darlehen keine Darlehen, die unter der Annahme vermarktet und gezeichnet wurden, 
dass der Darlehensantragsteller oder gegebenenfalls die Intermediäre darauf hingewiesen wurde(n), dass die 
vorliegenden Informationen vom Darlehensgeber möglicherweise nicht geprüft werden. 

Bei der Prüfung der Kreditwürdigkeit des Kredit- beziehungsweise Darlehensnehmers müssen die Anforderungen des 
Artikels 8 der Richtlinie 2008/48/EG oder des Artikels 18 Absätze 1 bis 4, Artikel 18 Absatz 5 Buchstabe a und 
Artikel 18 Absatz 6 der Richtlinie 2014/17/EU oder gegebenenfalls entsprechende Anforderungen in Drittländern 
erfüllt sein. 

Der Originator oder ursprüngliche Kreditgeber verfügt über Erfahrung mit der Originierung von Risikopositionen, die 
den verbrieften Risikopositionen ähneln. 
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(11) Zugrunde liegende Risikopositionen umfassen zum Zeitpunkt der Auswahl weder ausgefallene 
Risikopositionen im Sinne des Artikels 178 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 noch Risikopositionen 
gegenüber Schuldnern oder Garantiegebern mit beeinträchtigter Bonität, die nach bestem Wissen des Originators oder 
ursprünglichen Kreditgebers 

a) für zahlungsunfähig erklärt wurden, oder deren Gläubigern ein Gericht innerhalb von drei Jahren vor der 
Originierung einen endgültigen und unanfechtbaren Vollstreckungsanspruch oder Schadenersatz aufgrund eines 
Zahlungsausfalls zugesprochen hat, oder die innerhalb von drei Jahren vor der Auswahl der zugrunde liegenden 
Risikopositionen ein Umschuldungsverfahren hinsichtlich ihrer notleidenden Risikopositionen durchlaufen haben, 
außer wenn 

i) eine umstrukturierte zugrunde liegende Risikoposition seit der Umstrukturierung, die mindestens ein Jahr vor 
der Auswahl der zugrunde liegenden Risikopositionen stattgefunden haben muss, keine neuen 
Zahlungsrückstände aufgewiesen hat; und 

ii) in den vom Originator nach Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a und Buchstabe e Ziffer i 
übermittelten Informationen der Anteil der umstrukturierten zugrunde liegenden Risikopositionen, der 
Zeitpunkt und die Einzelheiten ihrer Umstrukturierung und ihre Wertentwicklung seit der Umstrukturierung 
explizit dargelegt sind; 

b) zum Zeitpunkt der Originierung der zugrunde liegenden Risikopositionen gegebenenfalls in einem öffentlichen 
Kreditregister von Personen mit negativer Bonitätsgeschichte oder – sofern es kein solches öffentliches 
Kreditregister gibt – in einem anderen Kreditregister, das für den Originator oder den ursprünglichen Kreditgeber 
zugänglich ist, eingetragen waren; oder 

c) eine Bonitätsbeurteilung oder eine Kreditpunktebewertung erhalten haben, der zufolge gegenüber vergleichbaren, 
nicht verbrieften Risikopositionen, die vom Originator gehalten werden, ein wesentlich höheres Risiko besteht, 
dass vertraglich vereinbarte Zahlungen nicht geleistet werden. 

(12) Schuldner müssen zum Zeitpunkt der Aufnahme der zugrunde liegenden Risikopositionen mindestens eine 
Zahlung geleistet haben, außer wenn 

a) es sich bei der Verbriefung um eine revolvierende Verbriefung handelt, die durch Risikopositionen unterlegt ist, die 
in einer einzigen Rate zu zahlen sind oder eine Laufzeit von weniger als einem Jahr haben, darunter auch, ohne 
Einschränkungen, monatliche Zahlungen für revolvierende Kredite; oder 

b) die Risikoposition die Refinanzierung einer Risikoposition darstellt, die bereits in der Transaktion enthalten ist. 

(13) EBA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit ESMA und EIOPA einen Entwurf technischer Regulierungs
standards aus, in denen genauer präzisiert wird, welche der in Absatz 8 genannten zugrunde liegenden 
Risikopositionen als homogen gelten. 

Diesen Entwurf übermittelt EBA der Kommission bis zum 10. Oktober 2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, diese Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1genannten 
technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu ergänzen. 

Artikel 26c 

Anforderungen in Bezug auf die Standardisierung 

(1) Der Originator oder der ursprüngliche Kreditgeber müssen die Anforderung in Bezug auf den Risikoselbstbehalt 
im Sinne des Artikels 6 erfüllen. 

(2) Die Zins- und Währungsrisiken, die sich aus einer Verbriefung ergeben, und ihre möglichen Auswirkungen auf 
die Zahlungen an den Originator und die Anleger sind in den Unterlagen zu der Transaktion zu beschreiben. Diese 
Risiken werden in angemessener Weise gemindert und alle diesbezüglich ergriffenen Maßnahmen werden offengelegt. 
Etwaige Sicherheiten zur Besicherung der Verpflichtungen des Anlegers gemäß der Besicherungsvereinbarung müssen 
auf dieselbe Währung wie die Ausgleichszahlung lauten. 

Im Falle einer Verbriefung unter Nutzung einer Verbriefungszweckgesellschaft muss der Betrag der Verbindlichkeiten 
der Verbriefungszweckgesellschaft im Zusammenhang mit den Zinszahlungen an die Anleger zu jedem 
Zahlungstermin gleich hoch oder niedriger als der Betrag der Einnahmen der Verbriefungszweckgesellschaft sein, die 
vom Originator und aus etwaigen Sicherheitenvereinbarungen stammen. 
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Der Pool der zugrunde liegenden Risikopositionen darf keine Derivate umfassen, sofern diese nicht zur Absicherung 
von Zins- oder Währungsrisiken der zugrunde liegenden Risikopositionen dienen. Diese Derivate werden auf der 
Grundlage gemeinsamer internationaler Finanzstandards gezeichnet und dokumentiert. 

(3) Alle an einen Referenzwert gebundenen Zinszahlungen im Zusammenhang mit der Transaktion basieren auf 
einem der folgenden Faktoren: 

a) marktüblichen Zinssätzen oder auf den üblichen sektoralen Sätzen, die die Refinanzierungskosten widerspiegeln, 
und sind nicht an komplexe Formeln oder Derivate gebunden; 

b) von Sicherheiten zur Besicherung der Verpflichtungen des Anlegers gemäß der Besicherungsvereinbarung 
generierte Erträge. 

Alle an einen Referenzwert gebundenen Zinszahlungen, die in Bezug auf die zugrunde liegenden Risikopositionen 
fällig werden, basieren auf marktüblichen Zinssätzen oder auf den üblichen sektoralen Sätzen, die die Refinanzie
rungskosten widerspiegeln, und sind nicht an komplexe Formeln oder Derivate gebunden. 

(4) Nach Eintritt eines Verwertungs- bzw. Beendigungsfalls in Bezug auf den Originator ist es dem Anleger gestattet, 
Durchsetzungsmaßnahmen zu ergreifen. 

Wird bei einer Verbriefung unter Nutzung einer Verbriefungszweckgesellschaft ein Beitreibungsbescheid oder eine 
Kündigung der Besicherungsvereinbarung zugestellt, so dürfen in der Verbriefungszweckgesellschaft keine 
Geldbeträge zurückbehalten werden, die das übersteigen, was notwendig ist, um den operativen Fortbestand dieser 
Verbriefungszweckgesellschaft, die Leistung der Ausgleichszahlungen für ausgefallene zugrunde liegende 
Risikopositionen, die zum Zeitpunkt der Kündigung noch verwertet werden, oder die ordnungsgemäße Rückzahlung 
an die Anleger gemäß den Vertragsbedingungen der Verbriefung sicherzustellen. 

(5) Die Verluste werden den Inhabern einer Verbriefungsposition, beginnend mit der nachrangigsten Tranche, in der 
Reihenfolge der Seniorität der Tranchen zugewiesen. 

Im Rahmen sequentieller Amortisierung aller Tranchen wird beginnend mit der vorrangigsten Tranche zu jedem 
Zahlungstermin der ausstehende Betrag der Tranchen bestimmt. 

Abweichend von Unterabsatz 2 müssen Transaktionen mit nichtsequentieller Zahlungsrangfolge auslösende Ereignisse 
umfassen, die sich auf die Wertentwicklung der zugrunde liegenden Risikopositionen beziehen, die dann zu einer 
Zahlungsrangfolge führen, bei der eine Rückkehr zu sequentiellen Zahlungen in der Reihenfolge ihrer Seniorität 
erfolgt. Zu solchen wertentwicklungsbezogenen auslösenden Ereignissen zählt mindestens: 

a) entweder die Erhöhung des kumulierten Betrags der ausgefallenen Risikopositionen oder die Erhöhung der 
kumulierten Verluste, die einen bestimmten Prozentsatz des ausstehenden Betrages des zugrunde liegenden 
Portfolios übersteigt; 

b) ein zusätzliches rückwärts gerichtetes auslösendes Ereignis; und 

c) ein vorwärts gerichtetes auslösendes Ereignis. 

EBA entwickelt Entwürfe technischer Regulierungsstandards zur Spezifikation und gegebenenfalls zur Kalibrierung der 
auslösenden wertentwicklungsbezogenen Ereignisse. 

EBA übermittelt der Kommission diese Entwürfe für technische Regulierungsstandards bis zum 30. Juni 2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, diese Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 4 genannten 
technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu ergänzen. 

Im Zuge der Amortisierung der Tranchen werden Sicherheiten in der Höhe des Amortisierungsbetrags dieser Tranchen 
an die Anleger zurückgegeben, sofern die Anleger diese Tranchen besichert haben. 

Ist ein Kreditereignis im Sinne des Artikel 26e in Bezug auf zugrunde liegende Risikopositionen eingetreten und die 
Forderungsverwertung für diese Risikopositionen noch nicht abgeschlossen, so entspricht der zu einem beliebigen 
Zahlungstermin verbleibende Betrag der Besicherung mindestens dem ausstehenden Nominalbetrag dieser zugrunde 
liegenden Risikopositionen abzüglich des Betrags etwaiger vorläufiger Zahlungen, die in Bezug auf diese zugrunde 
liegenden Risikopositionen geleistet wurden. 
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(6) Bei revolvierenden Verbriefungen sind in die Unterlagen zu der Transaktion geeignete Klauseln der vorzeitigen 
Rückzahlung oder auslösende Ereignisse für die Beendigung der revolvierenden Periode aufzunehmen, die zumindest 
folgende Ereignisse umfassen: 

a) Verschlechterung der Kreditqualität der zugrunde liegenden Risikopositionen auf beziehungsweise unter einen im 
Voraus festgelegten Schwellenwert; 

b) Anstieg der Verluste über einen im Voraus festgelegten Schwellenwert; 

c) nicht hinreichende Generierung neuer zugrunde liegender Risikopositionen, die über die im Voraus festgelegte 
Kreditqualität verfügen, während eines bestimmten Zeitraums. 

(7) In den Unterlagen zu der Transaktion ist Folgendes eindeutig festzulegen: 

a) die vertraglichen Verpflichtungen, Aufgaben und Zuständigkeiten des Forderungsverwalters, des Treuhänders und 
anderer Anbieter von Nebenleistungen, soweit anwendbar, sowie der in Artikel 26e Absatz 4 genannten 
Drittpartei Verifizierer; 

b) Bestimmungen, die den Ersatz von Forderungsverwalter, Treuhänder, anderen Anbietern von Nebenleistungen oder 
gegebenenfalls der in Artikel 26e Absatz 4 genannten Drittpartei Verifizierer vorsehen, damit ein Ausfall oder eine 
Insolvenz eines dieser Dienstleister nicht zur Beendigung der Erbringung dieser Dienstleistungen führt, sofern es 
sich bei diesen Dienstleistern nicht um den Originator handelt; 

c) die für die zugrunde liegenden Risikopositionen zum Abschlussstichtag der Transaktion und danach geltenden 
Verfahren für die Forderungsverwaltung und die Umstände, unter denen diese Verfahren geändert werden können; 

d) Forderungsverwaltungsstandards, die der Forderungsverwalter bei der Verwaltung der zugrunde liegenden 
Risikopositionen während der gesamten Laufzeit der Verbriefung einhalten muss. 

(8) Der Forderungsverwalter verfügt über Erfahrung mit der Verwaltung von Risikopositionen, die den verbrieften 
Risikopositionen ähneln, und über gut dokumentierte und angemessene Strategien, Verfahren und Kontrollen des 
Risikomanagements für die Verwaltung von Risikopositionen. 

Der Forderungsverwalter wendet auf die zugrunde liegenden Risikopositionen Verfahren für die Forderungs
verwaltung an, die mindestens ebenso streng sind wie diejenigen, die der Originator auf ähnliche, nicht verbriefte 
Risikopositionen anwendet. 

(9) Der Originator führt ein stets auf dem neuesten Stand zu haltendes Referenzregister, damit die zugrunde 
liegenden Risikopositionen jederzeit identifiziert sind. In diesem Register sind die Referenzschuldner, die Referenzver
bindlichkeiten, die die zugrunde liegenden Risikopositionen begründen, und für jede zugrunde liegende 
Risikoposition der abgesicherte und ausstehende Nominalbetrag anzugeben. 

(10) Die Unterlagen zu der Transaktion enthalten eindeutige Bestimmungen, die eine zeitnahe Lösung von 
Konflikten zwischen den verschiedenen Kategorien von Anlegern ermöglichen. Im Falle einer Verbriefung unter 
Nutzung einer Verbriefungszweckgesellschaft werden darin die Stimmrechte klar definiert und Inhabern von 
Schuldverschreibungen zugeordnet und die Zuständigkeiten des Treuhänders und anderer Stellen mit 
treuhänderischen Pflichten gegenüber den Anlegern eindeutig dargelegt. 

Artikel 26d 

Anforderungen in Bezug auf die Transparenz 

(1) Der Originator muss potenziellen Anlegern vor der Bepreisung Daten über die historische statische und 
dynamische Wertentwicklung im Hinblick auf Ausfälle und Verluste wie beispielsweise Daten zu Zahlungsverzügen 
und Ausfällen für Risikopositionen, die den verbrieften Risikopositionen im Wesentlichen ähneln, und die jeweiligen 
Datenquelle und die Grundlage für die Geltendmachung der Ähnlichkeit zwischen den Risikopositionen zugänglich 
machen. Der von diesen Daten abgedeckte Zeitraum muss mindestens fünf Jahre umfassen. 

(2) Vor dem Abschluss der Transaktion wird eine Stichprobe der zugrunde liegenden Risikopositionen einer 
externen Überprüfung durch eine geeignete und unabhängige Stelle unterzogen; dabei wird unter anderem überprüft, 
ob die zugrunde liegenden Risikopositionen für eine Besicherung im Rahmen der Besicherungsvereinbarung infrage 
kommen. 

(3) Der Originator stellt potenziellen Anlegern vor der Bepreisung der Verbriefung ein Liability-Cashflow-Modell 
zur Verfügung, das genau das vertragliche Verhältnis zwischen den zugrunde liegenden Risikopositionen und den 
Zahlungen abbildet, die zwischen dem Originator, den Anlegern, sonstigen Dritten und gegebenenfalls der 
Verbriefungszweckgesellschaft getätigt werden, und stellt dieses Modell nach der Bepreisung den Anlegern fortlaufend 
und den potenziellen Anlegern auf Verlangen zur Verfügung. 
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(4) Im Falle einer Verbriefung, bei deren zugrunde liegenden Risikopositionen es sich um Darlehen für 
Wohnimmobilien oder Darlehen für Kfz-Käufe oder Kfz-Leasinggeschäfte handelt, veröffentlicht der Originator die 
vorhandenen Informationen über die Umweltbilanz der durch diese Darlehen für Wohnimmobilien oder Darlehen für 
Kfz-Käufe oder -Leasinggeschäfte finanzierten Vermögenswerte im Rahmen der nach Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 1 
Buchstabe a offengelegten Informationen. 

Abweichend von Unterabsatz 1 können Originatoren ab dem 1. Juni 2021 beschließen, die verfügbaren Informationen 
über die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen der durch die zugrunde liegenden Risikopositionen finanzierten 
Vermögenswerte auf die Nachhaltigkeitsfaktoren zu veröffentlichen. 

(5) Der Originator ist für die Einhaltung der Bestimmungen des Artikels 7 verantwortlich. Die nach Artikel 7 
Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a erforderlichen Informationen werden den potenziellen Anlegern auf Verlangen 
vor der Bepreisung zur Verfügung gestellt. Die nach Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstaben b bis d 
erforderlichen Informationen werden vor der Bepreisung zumindest im Entwurf oder in vorläufiger Form zur 
Verfügung gestellt. Die endgültigen Unterlagen werden den Anlegern spätestens 15 Tage nach dem Abschluss der 
Transaktion zur Verfügung gestellt. 

(6) Die Europäischen Aufsichtsbehörden arbeiten über den Gemeinsamen Ausschuss der Europäischen Aufsichts
behörden bis zum 10. Juli 2021 Entwürfe für technische Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der 
Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 1094/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 für Inhalt, Methoden und 
Darstellung der in Absatz 4 Unterabsatz 2 des vorliegenden Artikels genannten Informationen über Nachhaltigkeitsin
dikatoren für nachteilige Auswirkungen auf das Klima sowie für andere nachteilige Auswirkungen in den Bereichen 
Umwelt, Soziales und Governance aus. 

Gegebenenfalls spiegeln die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten Entwürfe technischer Regulierungsstandards 
die technischen Regulierungsstandards wider, die in Übereinstimmung mit dem den Europäischen Aufsichtsbehörden 
in der Verordnung (EU) 2019/2088, insbesondere gemäß Artikel 2a und Artikel 4 Absätze 6 und 7, erteilten Mandat 
ausgearbeitet wurden, oder stützen sich auf diese. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, diese Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1 genannten 
technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der 
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergänzen. 

Artikel 26e 

Anforderungen in Bezug auf die Besicherungsvereinbarung, die Drittpartei Verifizierer und den 
synthetischen Zinsüberschuss 

(1) Die Besicherungsvereinbarung muss mindestens folgende Kreditereignisse abdecken: 

a) wenn die Risikoübertragung durch die Verwendung von Garantien erreicht wird, die in Artikel 215 Absatz 1 
Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Kreditereignisse; 

b) wenn die Risikoübertragung durch die Verwendung von Kreditderivaten erreicht wird, die in Artikel 216 Absatz 1 
Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Kreditereignisse. 

Alle Kreditereignisse sind zu dokumentieren. 

Auf die zugrunde liegenden Risikopositionen angewandte Stundungsmaßnahmen gemäß Artikel 47b der Verordnung 
(EU) Nr. 575/2013 schließen die Auslösung eines zulässigen Kreditereignisses nicht aus. 

(2) Die Ausgleichszahlung nach Eintritt eines Kreditereignisses wird auf der Grundlage des tatsächlich realisierten 
Verlusts des Originators oder des ursprünglichen Kreditgebers berechnet, der im Einklang mit ihren Standardregeln 
und -verfahren für die betreffenden Arten von Risikopositionen verwertet und zum Zeitpunkt der Leistung der 
Zahlung in ihren Abschlüssen erfasst wurde. Die endgültige Ausgleichszahlung ist innerhalb eines bestimmten 
Zeitraums nach der Forderungsverwertung für die betreffende zugrunde liegende Risikoposition zu leisten, wenn die 
Forderungsverwertung vor der planmäßigen rechtlichen Fälligkeit oder vor der vorzeitigen Beendigung der 
Besicherungsvereinbarung abgeschlossen wurde. 

Eine vorläufige Ausgleichszahlung erfolgt spätestens sechs Monate nach Eintritt eines Kreditereignisses gemäß Absatz 1 
in den Fällen, in denen die Forderungsverwertung aus den Verlusten für die betreffende zugrunde liegende 
Risikoposition nicht bis zum Ablauf dieses Sechsmonatszeitraums abgeschlossen wurde. Die vorläufige 
Ausgleichszahlung entspricht mindestens dem höheren der folgenden Beträge: 
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a) der erwartete Verlustbetrag, der der Wertminderung entspricht, die vom Originator gemäß dem geltenden 
Rechnungslegungsrahmen zum Zeitpunkt der vorläufigen Zahlung in seinem Abschluss erfasst wurde, wobei 
davon ausgegangen wird, dass die Besicherungsvereinbarung nicht existiert und keine Verluste deckt; 

b) gegebenenfalls der erwartete Verlustbetrag, der gemäß Teil 3 Titel II Kapitel 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 
zu bestimmen ist. 

Wird eine vorläufige Ausgleichszahlung geleistet, so erfolgt die in Unterabsatz 1 genannte endgültige 
Ausgleichszahlung, um die vorläufige Abrechnung von Verlusten an den tatsächlich realisierten Verlust anzupassen. 

Die Methode zur Berechnung der vorläufigen und endgültigen Ausgleichszahlungen ist in der Besicherungsver
einbarung festzulegen. 

Die Höhe der Ausgleichszahlung ist proportional zum Anteil des ausstehenden Nominalbetrags an der entsprechenden 
zugrunde liegenden Risikoposition, die durch die Besicherungsvereinbarung abgedeckt ist. 

Das Recht des Originators auf Erhalt der Ausgleichszahlung muss durchsetzbar sein. Die von den Anlegern im Rahmen 
der Besicherungsvereinbarung zu zahlenden Beträge sind in der Besicherungsvereinbarung klar festgelegt und 
begrenzt. Die Berechnung dieser Beträge muss unter allen Umständen möglich sein. In der Besicherungsvereinbarung 
wird klar festgelegt, unter welchen Umständen die Anleger Zahlungen zu leisten haben. Die in Absatz 4 genannte 
Drittpartei Verifizierer bewertet, ob solche Umstände eingetreten sind. 

Der Betrag der Ausgleichszahlung wird auf der Ebene der einzelnen zugrunde liegenden Risikoposition berechnet, in 
Bezug auf die ein Kreditereignis eingetreten ist. 

(3) In der Besicherungsvereinbarung wird der maximale Verlängerungszeitraum festgelegt, der für die Forderungs
verwertung für die zugrunde liegenden Risikopositionen gilt, in Bezug auf die ein Kreditereignis gemäß Absatz 1 
eingetreten ist und die Forderungsverwertung zum Zeitpunkt der planmäßigen rechtlichen Fälligkeit oder der 
vorzeitigen Beendigung der Besicherungsvereinbarung noch nicht abgeschlossen ist. Dieser Verlängerungszeitraum 
darf zwei Jahre nicht überschreiten. In der Besicherungsvereinbarung ist vorzusehen, dass auf der Grundlage der 
endgültigen Abschätzung des Verlusts, die der Originator zu diesem Zeitpunkt in seinem Abschluss erfassen müsste, 
bis zum Ende dieses Verlängerungszeitraums eine endgültige Ausgleichszahlung zu leisten ist, wobei davon 
ausgegangen wird, dass die Besicherungsvereinbarung nicht existiert und keine Verluste deckt. 

Im Falle einer Beendigung der Besicherungsvereinbarung wird die Forderungsverwertung in Bezug auf alle 
ausstehenden Kreditereignisse, die vor dieser Beendigung eingetreten sind, wie in Unterabsatz 1 beschrieben, 
fortgesetzt. 

Die im Rahmen der Besicherungsvereinbarung zu zahlenden Besicherungsprämien sind so strukturiert, dass sie vom 
zum Zeitpunkt der Zahlung ausstehenden Nominalbetrag der nicht notleidenden verbrieften Risikopositionen 
abhängen und das Risiko der besicherten Tranche widerspiegeln. Dazu sind in der Besicherungsvereinbarung keine 
garantierten Prämien, Prämienvorauszahlungen, Nachlass- oder anderen Mechanismen vorgesehen, die die 
tatsächliche Zuweisung von Verlusten an die Anleger vermeiden oder verringern oder zur Erstattung eines Teils der 
gezahlten Prämien nach der Fälligkeit der Transaktion an den Originator führen können. 

Abweichend von Unterabsatz 3 dieses Absatzes sind unter der Voraussetzung, dass die Vorschriften über staatliche 
Beihilfen eingehalten werden, Prämienvorauszahlungen zulässig, wenn das Garantiesystem im nationalen Recht eines 
Mitgliedstaats ausdrücklich vorgesehen ist und von einer der in Artikel 214 Absatz 2 Buchstaben a bis d der 
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufgeführten Einrichtungen eine Rückbürgschaft gestellt wird. 

In den Unterlagen zu der Transaktion ist zu erläutern, wie die Besicherungsprämie und etwaige Kupons für jeden 
Zahlungstermin während der gesamten Laufzeit der Verbriefung berechnet werden. 

Die Rechte der Anleger auf Besicherungsprämien sind durchsetzbar. 
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(4) Der Originator bestellt vor dem Abschlussstichtag der Transaktion eine Drittpartei Verifizierer. Die Drittpartei 
Verifizierer verifiziert mindestens für jede zugrunde liegende Risikoposition, in Bezug auf die eine Mitteilung über ein 
Kreditereignis erfolgt, ob: 

a) es sich bei dem in der Mitteilung über ein Kreditereignis genannten Kreditereignis um ein Kreditereignis gemäß den 
Bestimmungen der Besicherungsvereinbarung handelt; 

b) die zugrunde liegende Risikoposition zum Zeitpunkt des Eintritts des betreffenden Kreditereignisses im 
Referenzportfolio enthalten war; 

c) die zugrunde liegende Risikoposition zum Zeitpunkt ihrer Aufnahme in das Referenzportfolio die Anerkennung
skriterien erfüllte; 

d) eine Wiederauffüllung die Bedingungen für Wiederauffüllungen erfüllte, wenn der Verbriefung infolge einer 
Wiederauffüllung eine zugrunde liegende Risikoposition hinzugefügt wurde; 

e) der endgültige Verlustbetrag mit den vom Originator in seiner Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten Verlusten 
übereinstimmt; 

f) die Verluste im Zusammenhang mit den zugrunde liegenden Risikopositionen den Anlegern zum Zeitpunkt der 
Leistung der endgültigen Ausgleichszahlung ordnungsgemäß zugewiesen wurden. 

Die Drittpartei Verifizierer muss unabhängig vom Originator und den Anlegern sowie gegebenenfalls von der 
Verbriefungszweckgesellschaft sein und die Bestellung zur Drittpartei Verifizierer bis zum Abschlussstichtag der 
Transaktion angenommen haben. 

Die Drittpartei Verifizierer kann die Überprüfung stichprobenartig und nicht auf der Grundlage jeder einzelnen 
zugrunde liegenden Risikoposition, für die eine Ausgleichszahlung beantragt wird, durchführen. Die Anleger können 
jedoch die Überprüfung der Anerkennungsfähigkeit einer bestimmten zugrunde liegenden Risikoposition verlangen, 
wenn sie mit der stichprobenartigen Überprüfung nicht zufrieden sind. 

Der Originator verpflichtet sich in den Unterlagen zu der Transaktion, der Drittpartei Verifizierer alle Informationen 
zur Verfügung zu stellen, die für die Überprüfung der in Unterabsatz 1 genannten Anforderungen erforderlich sind. 

(5) Der Originator darf eine Transaktion nur aus einem der folgenden Gründe vor ihrer planmäßigen Fälligkeit 
beenden: 

a) Insolvenz des Anlegers; 

b) Versäumnis des Anlegers, im Rahmen der Besicherungsvereinbarung fällige Beträge zu zahlen, oder Verstoß des 
Anlegers gegen eine in den Unterlagen zu der Transaktion festgelegte wesentliche Verpflichtung; 

c) relevante regulatorische Ereignisse, darunter: 

i) relevante Änderungen im Unionsrecht oder nationalen Recht, relevante Änderungen der amtlich 
veröffentlichten Auslegungen dieser Rechtsvorschriften durch die zuständigen Behörden, sofern anwendbar, 
oder relevante Änderungen der steuerlichen oder bilanziellen Behandlung der Transaktion, die sich wesentlich 
nachteilig auf die wirtschaftliche Effizienz einer Transaktion auswirken, jeweils im Vergleich zu den zum 
Zeitpunkt des Eingehens der Transaktion erwarteten Änderungen, und die nach vernünftigem Ermessen zu 
diesem Zeitpunkt nicht vorhersehbar waren; 

ii) Feststellung einer zuständigen Behörde, dass dem Originator oder einem verbundenen Unternehmen des 
Originators die Anerkennung der Übertragung eines signifikanten Kreditrisikos gemäß Artikel 245 Absatz 2 
oder 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verbriefung nicht oder nicht mehr gestattet ist; 

d) die Ausübung einer Option, die Transaktion zu einem bestimmten Zeitpunkt zu kündigen (zeitbasiertes 
Kündigungsrecht), wenn der Zeitraum ab dem Abschlussstichtag der Transaktion mindestens der gewichteten 
durchschnittlichen Laufzeit des ursprünglichen Referenzportfolios am Abschlussstichtag der Transaktion 
entspricht; 

e) die Ausübung einer Rückführungsoption (Clean-up call option) im Sinne des Artikels 242 Nummer 1 der 
Verordnung (EU) Nr. 575/2013; 

f) im Falle einer Absicherung ohne Sicherheitsleistung kann der Anleger gemäß den Anforderungen des Absatzes 8 
nicht mehr als anerkennungsfähiger Sicherungsgeber anerkannt werden. 
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In den Unterlagen zu der Transaktion ist anzugeben, ob eines der unter den Buchstaben d und e genannten 
Kündigungsrechte in der betreffenden Transaktion vorgesehen ist und wie diese Kündigungsrechte strukturiert sind. 

Für die Zwecke von Buchstabe d darf das zeitbasierte Kündigungsrecht nicht im Hinblick darauf strukturiert sein, die 
Zuweisung von Verlusten zu Bonitätsverbesserungspositionen oder anderen von den Anlegern gehaltenen Positionen 
zu vermeiden, und ist auch nicht anderweitig im Hinblick auf eine Bonitätsverbesserung strukturiert. 

Wird das zeitbasierte Kündigungsrecht ausgeübt, teilen die Originatoren den zuständigen Behörden mit, wie die in 
Unterabsatz 2 und 3 genannten Anforderungen erfüllt werden, einschließlich einer Begründung für die Verwendung 
des zeitbasierten Kündigungsrechts und einer plausiblen Erklärung, aus der hervorgeht, dass der Grund für die 
Ausübung des Kündigungsrechts nicht die Verschlechterung der Qualität der zugrunde liegenden Vermögenswerte ist. 

Im Falle einer Besicherung mit Sicherheitsleistung werden bei Beendigung der Besicherungsvereinbarung Sicherheiten 
an die Anleger in der Reihenfolge der Seniorität der Tranchen zurückgegeben, vorbehaltlich der für den Originator 
geltenden Bestimmungen des einschlägigen Insolvenzrechts. 

(6) Anleger dürfen eine Transaktion nicht aus anderen Gründen als der Nichtzahlung der Besicherungsprämie oder 
einer sonstigen wesentlichen Verletzung vertraglicher Verpflichtungen durch den Originator vor ihrer planmäßigen 
Fälligkeit beenden. 

(7) Der Originator kann sich zu synthetischem Zinsüberschuss verpflichten, der zur Bonitätsverbesserung für 
Anleger zur Verfügung steht, wenn alle folgenden Bedingungen erfüllt sind: 

a) der Betrag des synthetischen Zinsüberschusses, zu dessen Verwendung zur Bonitätsverbesserung sich der 
Originator in jedem Zahlungszeitraum verpflichtet, wird – ausgedrückt als fester Prozentsatz des zu Beginn des 
betreffenden Zahlungszeitraums ausstehenden Gesamtsaldos des Portfolios (fester synthetischer Zinsüberschuss) – 
in den Unterlagen zu der Transaktion angegeben; 

b) der synthetische Zinsüberschuss, der nicht zur Deckung von Kreditverlusten verwendet wird, die während jedes 
Zahlungszeitraums eintreten, geht an den Originator zurück; 

c) bei Originatoren, die den in Artikel 143 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten IRB-Ansatz verwenden, 
darf der zugesagte Gesamtbetrag pro Jahr nicht höher sein als die einjährigen regulatorischen erwarteten 
Verlustbeträge aller zugrunde liegenden Risikopositionen für das betreffende Jahr, berechnet gemäß Artikel 158 
jener Verordnung; 

d) bei Originatoren, die den in Artikel 143 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten IRB-Ansatz nicht 
verwenden, wird die Berechnung des einjährigen erwarteten Verlusts des zugrunde liegenden Portfolios in den 
Unterlagen zu der Transaktion klar festgelegt; 

e) in den Unterlagen zu der Transaktion sind die in diesem Absatz festgelegten Bedingungen aufgeführt. 

(8) Eine Besicherungsvereinbarung nimmt folgende Form an: 

a) eine Garantie, die die in Teil 3 Titel II Kapitel 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten Anforderungen 
erfüllt, durch die das Kreditrisiko auf eine der in Artikel 214 Absatz 2 Buchstaben a bis d der Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 aufgeführten Stellen übertragen wird, sofern die Risikopositionen gegenüber dem Anleger nach 
Teil 3 Titel II Kapitel 2 jener Verordnung für ein Risikogewicht von 0 % in Betracht kommen; 

b) eine Garantie, die die in Teil 3 Titel II Kapitel 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten Anforderungen 
erfüllt und von einer Rückbürgschaft einer der unter Buchstabe a dieses Absatzes genannten Stellen profitiert; oder 

c) sonstige nicht unter den Buchstaben a und b des vorliegenden Absatzes aufgeführte Besicherungen in Form einer 
Garantie, eines Kreditderivats oder einer synthetischen Unternehmensanleihe („Credit Linked Notes“), die die 
Anforderungen des Artikels 249 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 erfüllen, sofern die Verpflichtungen des 
Anlegers durch Sicherheiten gesichert sind, die die Anforderungen der Absätze 9 und 10 des vorliegenden Artikels 
erfüllen. 

(9) Eine in Absatz 8 Buchstabe c genannte sonstige Besicherung muss die folgenden Anforderungen erfüllen: 

a) das Recht des Originators, die Sicherheiten zur Erfüllung der Verpflichtungen der Anleger zur Leistung der 
Ausgleichszahlung zu verwenden, ist durchsetzbar, und die Durchsetzbarkeit dieses Rechts ist durch geeignete 
Sicherheitenvereinbarungen sichergestellt; 

b) das Recht der Anleger, bei Auflösung der Verbriefung oder entsprechend der Amortisierung der Tranchen 
Sicherheiten zurückzuzahlen, die nicht zur Erfüllung der Ausgleichszahlungen verwendet wurden, ist durchsetzbar; 

c) sind die Sicherheiten in Wertpapiere investiert, so sind in den Unterlagen zu der Transaktion die Anerkennung
skriterien und die Verwahrungsvereinbarung für diese Wertpapiere festgelegt. 
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In den Unterlagen zu der Transaktion ist anzugeben, ob die Anleger weiterhin dem Kreditrisiko des Originators 
ausgesetzt sind. 

Der Originator holt ein Gutachten eines qualifizierten Rechtsberaters ein, in dem die Durchsetzbarkeit der Besicherung 
in allen relevanten Hoheitsgebieten bestätigt wird. 

(10) Wird eine sonstige Besicherung gemäß Absatz 8 Buchstabe c des vorliegenden Artikels gestellt, so haben der 
Originator und der Anleger Rückgriff auf hochwertige Sicherheiten, bei denen es sich um eine der folgenden Formen 
handelt: 

a) Sicherheiten in Form von Schuldverschreibungen mit einem Risikogewicht von 0 % im Sinne von Teil 3 Titel II 
Kapitel 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, die alle folgenden Bedingungen erfüllen: 

i) diese Schuldverschreibungen haben eine Restlaufzeit von höchstens drei Monaten, die nicht länger sein darf als 
der verbleibende Zeitraum bis zum nächsten Zahlungstermin; 

ii) diese Schuldverschreibungen können in Höhe des offenen Saldos der besicherten Tranche in bar eingelöst 
werden; 

iii) diese Schuldverschreibungen werden von einem vom Originator und den Anlegern unabhängigen Verwahrer 
gehalten; 

b) Sicherheiten in Form von Barmitteln, die bei einem Drittkreditinstitut mit einer Bonitätsstufe von mindestens 3 
gemäß der in Artikel 136 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 dargelegten Zuordnung gehalten werden. 

Abweichend von Unterabsatz 1 dieses Absatzes kann vorbehaltlich der ausdrücklichen Zustimmung des Anlegers in 
den endgültigen Unterlagen zu der Transaktion nach Erfüllung seiner Sorgfaltspflichten gemäß Artikel 5 dieser 
Verordnung, einschließlich einer Bewertung der Exponierung gegenüber einem etwaigen relevanten Gegenparteiaus
fallrisiko, nur der Originator Rückgriff auf hochwertige Sicherheiten in Form einer Bareinlage beim Originator oder 
einem mit ihm verbundenen Unternehmen, wenn der Originator oder ein verbundenes Unternehmen eine 
Bonitätsstufe von mindestens 2 gemäß der in Artikel 136 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 dargelegten Zuordnung 
erfüllt, haben. 

Die gemäß Artikel 29 Absatz 5 benannten zuständigen Behörden können nach Konsultation der EBA Sicherheiten in 
Form einer Bareinlage beim Originator oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen, wenn der Originator oder ein 
verbundenes Unternehmen eine Bonitätsstufe von 3 erfüllt, zulassen, sofern Marktschwierigkeiten, objektive 
Hindernisse im Zusammenhang mit der Bonitätsstufe, die dem Mitgliedstaat des Instituts zugewiesen wurde, oder 
erhebliche potenzielle Konzentrationsprobleme in dem betreffenden Mitgliedstaat aufgrund der Anwendung der 
Anforderung der Bonitätsstufe von mindestens 2 gemäß Unterabsatz 2 dokumentiert werden können. 

Wenn das Drittkreditinstitut oder der Originator oder ein verbundenes Unternehmen die Mindestbonitätsstufe nicht 
mehr erfüllt, werden die Sicherheiten innerhalb von neun Monaten auf ein Drittkreditinstitut mit Bonitätsstufe 3 oder 
höher übertragen oder in Wertpapiere investiert, die die in Unterabsatz 1 Buchstabe a dieses Absatzes festgelegten 
Kriterien erfüllen. 

Die in diesem Absatz festgelegten Anforderungen gelten im Falle von Anlagen in synthetische Unternehmensanleihen 
(„Credit Linked Notes“), die gemäß Artikel 218 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 vom Originator ausgegeben 
werden, als erfüllt. 

Die EBA überwacht die Anwendung der Besicherungspraktiken nach diesem Artikel und achtet dabei insbesondere auf 
das Gegenparteiausfallrisiko und andere wirtschaftliche und finanzielle Risiken, die sich aus solchen Besicherungs
praktiken ergeben und von Anlegern getragen werden. 

Die EBA reicht bis zum 10. April 2023 einen Bericht über ihre Erkenntnisse bei der Kommission ein. 

Bis zum 10. Oktober 2023 legt die Kommission auf der Grundlage dieses EBA-Berichts dem Europäischen Parlament 
und dem Rat einen Bericht über die Anwendung dieses Artikels unter besonderer Berücksichtigung des Risikos eines 
übermäßigen Aufbaus von Gegenparteiausfallrisiken im Finanzsystem vor, gegebenenfalls zusammen mit einem 
Gesetzgebungsvorschlag zur Änderung dieses Artikels.“ 
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11. Artikel 27 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 erhalten Unterabsätze 1 und 2 folgende Fassung: 

„Originatoren und Sponsoren unterrichten ESMA gemeinsam unter Verwendung des in Absatz 7 des vorliegenden 
Artikels genannten Musters, wenn eine Verbriefung die Anforderungen der Artikel 19 bis 22, Artikel 23 bis 26 
oder der Artikel 26a bis 26e („STS-Meldung“) erfüllt. Im Falle eines ABCP-Programms ist der Sponsor alleine für 
die Meldung des Programms und innerhalb des Programms für die ABCP-Transaktionen, die Artikel 24 erfüllen, 
verantwortlich. Im Falle synthetischer Verbriefung ist der Originator alleine für die Meldung verantwortlich. 

Die STS-Meldung beinhaltet eine Erläuterung des Originators und des Sponsors, in welcher Weise die in den 
Artikeln 20 bis 22, den Artikeln 24 bis 26 oder den Artikeln 26b bis 26e dargelegten STS-Kriterien erfüllt wurden.“ 

b) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

i) Unterabsatz 1 Satz 1 erhält folgende Fassung: 

„Der Originator, der Sponsor oder die Verbriefungszweckgesellschaft können die Dienste eines gemäß 
Artikel 28 zugelassenen Dritten in Anspruch nehmen, um zu bewerten, ob eine Verbriefung die 
Anforderungen der Artikel 19 bis 22, der Artikel 23 bis 26 oder der Artikel 26a bis 26e erfüllt.“ 

ii) Unterabsatz 2 Satz 1 erhält folgende Fassung: 

„Nehmen der Originator, der Sponsor oder die Verbriefungszweckgesellschaft zur Bewertung der Frage, ob eine 
Verbriefung die Anforderungen der Artikel 19 bis 22, der Artikel 23 bis 26 oder der Artikel 26a bis 26e erfüllt, 
die Dienste eines gemäß Artikel 28 zugelassenen Dritten in Anspruch, so muss die STS-Meldung eine Erklärung 
beinhalten, wonach die Erfüllung der STS-Kriterien durch diesen zugelassenen Dritten bestätigt wurde.“ 

c) Absatz 4 erhält folgende Fassung: 

„(4) Der Originator und gegebenenfalls der Sponsor unterrichten unverzüglich ESMA und benachrichtigen ihre 
zuständige Behörde, wenn eine Verbriefung die in Artikel 19 bis 22, Artikel 23 bis 26 oder Artikel 26a bis 26e 
genannten Anforderungen nicht mehr erfüllt.“ 

d) Absatz 5 Satz 1 erhält folgende Fassung: 

„ESMA führt auf ihrer offiziellen Website eine Liste aller Verbriefungen, für die die Originatoren und Sponsoren ihr 
mitgeteilt haben, dass sie die in Artikel 19 bis 22, Artikel 23 bis 26 oder Artikel 26a bis 26e genannten 
Anforderungen erfüllen.“ 

e) Absatz 6 Unterabsatz 2 erhält folgende Fassung: 

„Diesen Entwurf übermittelt ESMA der Kommission bis zum 10. Oktober 2021.“ 

f) Absatz 7 Unterabsatz 2 erhält folgende Fassung: 

„Diesen Entwurf übermittelt ESMA der Kommission bis zum 10. Oktober 2021.“ 

12. Artikel 28 Satz 1 erhält folgende Fassung: 

„(1) Einem in Artikel 27 Absatz 2 genannten Dritten wird von der zuständigen Behörde die Zulassung erteilt, zu 
bewerten, ob Verbriefungen die in den Artikeln 19 bis 22, den Artikeln 23 bis 26 oder den Artikeln 26a bis 26e 
festgelegten STS-Kriterien erfüllen.“ 

13. In Artikel 29 Absatz 5 erhält Satz 2 folgende Fassung: 

„Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und ESMA bis zum 10. Oktober 2021 über die Benennung der 
zuständigen Behörden nach diesem Absatz. Bis zur Benennung einer Behörde, die für die Beaufsichtigung der in 
Artikel 26a bis 26e genannten Anforderungen zuständig ist, beaufsichtigt die zuständige Behörde, die am 8. April 
2021 für die Beaufsichtigung der in Artikel 18 bis 27 genannten Anforderungen benannt ist, auch die Einhaltung der 
in Artikel 26a bis 26e genannten Anforderungen.“ 
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14. Artikel 30 Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

a) Buchstabe a erhält folgende Fassung: 

„a) auf die Verfahren und Mechanismen für eine korrekte Messung und das kontinuierliche Halten des materiellen 
Nettoanteils gemäß Artikel 6 Absatz 1 und die Erhebung und rechtzeitige Veröffentlichung aller Informationen, 
die nach Artikel 7 zur Verfügung zu stellen sind;“; 

b) Folgender Buchstabe wird eingefügt: 

„aa) bei Risikopositionen, die nicht Teil einer NPE-Verbriefung sind: 

i) auf die auf nicht notleidende Risikopositionen angewandten Kriterien für die Kreditvergabe nach Artikel 9; 

ii) auf die auf zugrunde liegende Risikopositionen, bei denen es sich um notleidende Risikopositionen im 
Sinne von Artikel 9 Absatz 1 Unterabsatz 2 handelt, angewandten soliden Standards für die Auswahl und 
Bepreisung;“ 

c) Folgende Buchstaben werden angefügt: 

„d) bei NPE-Verbriefungen auf die Verfahren und Mechanismen, die die Einhaltung von Artikel 9 Absatz 1 
sicherstellen, so dass Missbrauch der in Artikel 9 Absatz 1 Unterabsatz 2 vorgesehenen Ausnahmeregelung 
verhindert wird; 

e) bei STS-Bilanzverbriefungen auf die Verfahren und Mechanismen, durch die die Einhaltung der Artikel 26b bis 
26e gewährleistet werden soll;“ 

15. Artikel 31 erhält folgende Fassung: 

„Artikel 31 

Makroprudenzielle Aufsicht über den Verbriefungsmarkt 

(1) Im Rahmen seines Mandats ist der ESRB für die makroprudenzielle Aufsicht über den Verbriefungsmarkt der 
Union verantwortlich. 

(2) Der ESRB überwacht fortlaufend die Entwicklungen auf den Verbriefungsmärkten, um einen Beitrag zur 
Abwendung oder Eindämmung von Systemrisiken für die Finanzstabilität in der Union zu leisten, die aus 
Entwicklungen innerhalb des Finanzsystems erwachsen, wobei er den makroökonomischen Entwicklungen Rechnung 
trägt, damit Phasen weit verbreiteter finanzieller Notlagen vermieden werden können. Wenn der ESRB dies als 
notwendig erachtet und mindestens alle drei Jahre, veröffentlicht der ESRB zur Verdeutlichung der Risiken für die 
Finanzstabilität in Zusammenarbeit mit EBA einen Bericht über die Auswirkungen des Verbriefungsmarkts auf die 
Finanzstabilität. 

(3) Unbeschadet des Absatzes 2 dieses Artikels und des in Artikel 44 genannten Berichts veröffentlicht der ESRB in 
enger Zusammenarbeit mit den Europäischen Aufsichtsbehörden bis zum 31. Dezember 2022 einen Bericht, in dem 
die Auswirkungen der Einführung von STS-Bilanzverbriefungen auf die Finanzstabilität und etwaige potenzielle 
Systemrisiken, wie beispielsweise die Risiken bewertet werden, die durch Konzentration und Verflechtung zwischen 
nicht öffentlichen Kreditsicherungsgebern entstehen. 

In dem in Unterabsatz 1 genannten Bericht des ESRB werden die besonderen Merkmale synthetischer Verbriefung 
berücksichtigt, nämlich ihr typischer maßgeschneiderter und privater Charakter auf den Finanzmärkten, und es wird 
untersucht, ob die Behandlung von STS-Bilanzverbriefungen zur allgemeinen Risikoreduzierung im Finanzsystem und 
zu einer besseren Finanzierung der Realwirtschaft beiträgt. 

Bei der Ausarbeitung seines Berichts verwendet der ESRB eine Vielzahl relevanter Datenquellen, wie z. B: 

a) Daten, die von den zuständigen Behörden gemäß Artikel 7 Absatz 1 erhoben wurden, 

b) das Ergebnis von Überprüfungen, die von den zuständigen Behörden nach Artikel 30 Absatz 2 durchgeführt 
wurden, und 

c) Daten, die gemäß Artikel 10 in Verbriefungsregistern gehalten werden. 

(4) Gemäß Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 warnt der ESRB und gibt gegebenenfalls Empfehlungen 
für Abhilfemaßnahmen in Reaktion auf die in den Absätzen 2 und 3 des vorliegenden Artikels genannten Risiken ab, 
einschließlich der Frage, ob eine Anpassung der Höhe des Risikoselbstbehalts oder die Ergreifung anderer 
makroprudenzieller Maßnahmen angebracht ist. 
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Innerhalb von drei Monaten nach Übermittlung der Empfehlung teilt der Adressat gemäß Artikel 17 der Verordnung 
(EU) Nr. 1092/2010, dem Europäischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem ESRB mit, welche 
Maßnahmen er in Reaktion auf die Empfehlung ergriffen hat, und rechtfertigt sein eventuelles Nichthandeln in 
angemessener Weise.“ 

16. Artikel 32 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 Buchstabe e erhält folgende Fassung: 

„e) eine Verbriefung als STS bezeichnet wird und ein Originator, ein Sponsor oder eine Verbriefungszweckge
sellschaft dieser Verbriefung die Anforderungen nach den Artikeln 19 bis 22, den Artikeln 23 bis 26 oder den 
Artikeln 26a bis 26e nicht erfüllt hat;“ 

b) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

i) Buchstabe d erhält folgende Fassung: 

„d) im Falle der in Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe e oder f des vorliegenden Artikels genannten 
Zuwiderhandlung ein vorübergehendes Verbot, das den Originator und den Sponsor daran hindert, nach 
Artikel 27 Absatz 1 zu melden, dass eine Verbriefung die Anforderungen der Artikel 19 bis 22, der 
Artikel 23 bis 26 oder der Artikel 26a bis 26e erfüllt;“ 

ii) Buchstabe h erhält folgende Fassung: 

„h) im Falle der in Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe h des vorliegenden Artikels genannten Zuwiderhandlung 
einen vorübergehenden Entzug der einem Dritten nach Artikel 28 erteilten Zulassung, die diesen 
ermächtigt, zu bewerten, ob eine Verbriefung den Artikeln 19 bis 22, den Artikeln 23 bis 26 oder den 
Artikeln 26a bis 26e entspricht.“ 

17. Folgender Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 43a 

Übergangsbestimmungen für STS-Bilanzverbriefungen 

(1) Für synthetische Verbriefungen, für die die Besicherungsvereinbarung vor dem 9. April 2021 wirksam 
geworden ist, dürfen Originatoren und Verbriefungszweckgesellschaften die Bezeichnung „STS“ oder „einfach, 
transparent und standardisiert“ oder eine direkt oder indirekt darauf bezugnehmende Bezeichnung nur dann 
verwenden, wenn die Anforderungen des Artikels 18 und die in Absatz 3 des vorliegenden Artikels genannten 
Bedingungen zum Zeitpunkt der in Artikel 27 Absatz 1 genannten Meldung erfüllt sind. 

(2) Bis zum Zeitpunkt der Anwendung der in Artikel 27 Absatz 6 genannten technischen Regulierungsstandards 
stellen Originatoren für die Zwecke der Verpflichtung nach Artikel 27 Absatz 1 ESMA die erforderlichen 
Informationen schriftlich zur Verfügung. 

(3) Verbriefungen, für die die ursprünglichen Verbriefungspositionen vor dem 9. April 2021 geschaffen wurden, 
gelten als STS-Verbriefung, sofern 

a) sie zum Zeitpunkt der Schaffung der ursprünglichen Verbriefungspositionen die Anforderungen nach Artikel 26b 
Absätze 1 bis 5, 7 bis 9 und 11 und12, Artikel 26c Absätze 1 und 3, Artikel 26e Absatz 1, Absatz 2 
Unterabsatz 1, Absatz 3 Unterabsätze 3 und 4 sowie Absätze 6 bis 9 erfüllten; und 

b) sie zum Zeitpunkt der Meldung gemäß Artikel 27 Absatz 1 die Anforderungen nach Artikel 26b Absätze 6 und 10, 
Artikel 26c Absätze 2 und 4 bis 10, Artikel 26d Absätze 1 bis 5 und Artikel 26e Absatz 2 Unterabsätze 2 bis 7, 
Absatz 3 Unterabsätze 1, 2 und 5 sowie Absätze 4 und5 erfüllen. 

(4) Für die Zwecke des Absatzes 3 Buchstabe b dieses Artikels gilt Folgendes: 

a) In Artikel 26d Absatz 2 ist ‚Vor dem Abschluss der Transaktion‘ als ‚Vor der Meldung gemäß Artikel 27 Absatz 1‘ 
zu lesen; 

b) in Artikel 26d Absatz 3 ist ‚vor der Bepreisung der Verbriefung‘ als ‚vor der Meldung gemäß Artikel 27 Absatz 1‘ zu 
lesen; 
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c) in Artikel 26d Absatz 5: 

i) ist in Satz 2 ‚vor der Bepreisung‘ als ‚vor der Meldung gemäß Artikel 27 Absatz 1‘ zu lesen; 

ii) ist in Satz 3 ‚vor der Bepreisung zumindest im Entwurf oder in vorläufiger Form‘ als ‚vor der Meldung gemäß 
Artikel 27 Absatz 1‘ zu lesen; 

iii) gilt die Anforderung nach Satz 4 nicht; 

iv) sind Bezugnahmen auf die Einhaltung des Artikels 7 so zu lesen, als würde Artikel 7, ungeachtet des 
Artikels 43 Absatz 1, für diese Verbriefungen gelten.“ 

18. Artikel 44 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 wird folgender Buchstabe angefügt: 

„e) den geographischen Standort von Verbriefungszweckgesellschaften.“ 

b) Folgender Absatz wird angefügt: 

„Auf der Grundlage der ihr alle drei Jahre gemäß Buchstabe e vorgelegten Informationen legt die Kommission eine 
Bewertung der Gründe für die Standortwahl vor, einschließlich – vorbehaltlich der Verfügbarkeit und 
Zugänglichkeit von Informationen – der Frage, inwieweit das Vorhandensein günstiger Steuer- und Regulierungsre
gelungen eine entscheidende Rolle spielt.“ 

19. Artikel 45 wird gestrichen. 

20. Folgender Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 45a 

Entwicklung eines Rahmens für nachhaltige Verbriefung 

(1) Bis zum 1. November 2021 veröffentlicht EBA in enger Zusammenarbeit mit ESMA und EIOPA einen Bericht 
über die Entwicklung eines spezifischen Rahmens für nachhaltige Verbriefung, um nachhaltigkeitsbezogene 
Transparenzanforderungen in diese Verordnung aufzunehmen. In diesem Bericht wird insbesondere Folgendes 
gebührend überprüft: 

a) die Umsetzung verhältnismäßiger Anforderungen in den Bereichen Offenlegung und Sorgfaltspflichten in Bezug 
auf potenzielle positive und negative Auswirkungen der durch zugrunde liegende Risikopositionen finanzierten 
Vermögenswerte auf Nachhaltigkeitsfaktoren; 

b) der Inhalt, die Methoden und die Darstellung von Informationen über Nachhaltigkeitsfaktoren in Bezug auf positive 
und negative Auswirkungen auf Angelegenheiten in den Bereichen Umwelt, Soziales und Governance; 

c) die Frage, wie ein spezifischer Rahmen für nachhaltige Verbriefung eingeführt werden kann, der Finanzprodukte 
widerspiegelt oder sich auf Finanzprodukte stützt, die unter die Artikel 8 und 9 der Verordnung (EU) 2019/2088 
fallen, und gegebenenfalls der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates * Rechnung 
trägt; 

d) mögliche Auswirkungen eines Rahmens für nachhaltige Verbriefung auf die Finanzstabilität, die Ausweitung des 
Verbriefungsmarkts der Union und die Kreditvergabekapazität der Banken. 

(2) Bei der Ausarbeitung des in Absatz 1 dieses Artikels genannten Berichts spiegelt EBA gegebenenfalls die in den 
Artikeln 3, 4, 7, 8 und 9 der Verordnung (EU) 2019/2088 festgelegten Transparenzanforderungen wider oder stützt 
sich auf sie und holt Beiträge der Europäischen Umweltagentur und der Gemeinsamen Forschungsstelle der 
Europäischen Kommission ein. 

(3) In Verbindung mit dem Überprüfungsbericht nach Artikel 46 legt die Kommission auf der Grundlage des in 
Absatz 1 dieses Artikels genannten Berichts der EBA dem Europäischen Parlament und dem Rat einen Bericht über die 
Schaffung eines spezifischen Rahmens für nachhaltige Verbriefung vor. Gegebenenfalls wird dem Bericht der 
Kommission ein Gesetzgebungsvorschlag beigefügt. 

_____________
* Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 über die Einrichtung 

eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 
(ABl. L 198 vom 22.6.2020, S. 13).“
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21. Artikel 46 Absatz 2 erhält folgende Fassung: 

a) Buchstabe f erhält folgende Fassung: 

„f) die Umsetzung der in Artikel 22 Absatz 4 sowie Artikel 26d Absatz 4 festgelegten Anforderungen und die 
Frage, ob diese auf Verbriefungen ausgeweitet werden können, bei deren zugrunde liegenden Risikopositionen 
es sich nicht um Darlehen für Wohnimmobilien oder Darlehen für Kfz-Käufe oder Kfz-Leasinggeschäfte 
handelt, damit eine Offenlegung in Bezug auf die Bereiche Umwelt, Soziales und Governance durchgängig 
erfolgt;“ 

b) Folgender Buchstabe wird angefügt: 

„i) die Möglichkeit für eine weitergehende Standardisierung und weitere Offenlegungsanforderungen im Hinblick 
auf sich entwickelnde Marktpraktiken, insbesondere durch die Verwendung von Mustern, sowohl für 
traditionelle als auch für synthetische Verbriefungen, einschließlich für maßgeschneiderte private 
Verbriefungen, bei denen kein Prospekt gemäß der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments 
und des Rates * erstellt werden muss. 

_____________
* Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 über den 

Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem 
geregelten Markt zu veröffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABl. L 168 vom 
30.6.2017, S. 12).“

Artikel 2 

Inkrafttreten 

Diese Verordnung tritt am dritten Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft. 

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem 
Mitgliedstaat. 

Geschehen zu Brüssel am 31. März 2021. 

Im Namen des Europäischen Parlaments 
Der Präsident 

D. M. SASSOLI 

Im Namen des Rates 
Die Präsidentin 

A.P. ZACARIAS     
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VERORDNUNG (EU) 2021/558 DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES 

vom 31. März 2021 

zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mit dem Ziel, die wirtschaftliche Erholung von der 
COVID-19-Krise durch Anpassungen am Verbriefungsrahmen zu unterstützen 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

DAS EUROPÄISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPÄISCHEN UNION — 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, insbesondere auf Artikel 114, 

auf Vorschlag der Europäischen Kommission, 

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente, 

nach Stellungnahme der Europäischen Zentralbank (1), 

nach Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (2), 

gemäß dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (3), 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

(1) Menschen, Unternehmen, Gesundheitssysteme und Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten wurden von der 
COVID-19-Krise schwer getroffen. In ihrer Mitteilung vom 27. Mai 2020 mit dem Titel „Die Stunde Europas — 
Schäden beheben und Perspektiven für die nächste Generation eröffnen“ hat die Kommission betont, dass Liquidität 
und der Zugang zu Finanzmitteln in den kommenden Monaten weiterhin eine Herausforderung darstellen werden. 
Es ist daher von entscheidender Bedeutung, die Erholung von dem durch die COVID-19-Pandemie verursachten 
schweren wirtschaftlichen Schock durch gezielte Änderungen an den bestehenden Finanzmarktvorschriften zu 
unterstützen. 

(2) Den Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (im Folgenden „Institute“) kommt bei der Unterstützung der 
wirtschaftlichen Erholung eine zentrale Aufgabe zu. Zugleich werden sie voraussichtlich aber auch von den Folgen 
der verschlechterten Wirtschaftslage betroffen sein. Damit die Institute ihre Rolle in der Finanzierung der 
Realwirtschaft unter diesen erschwerten Bedingungen weiterhin erfüllen können, haben die zuständigen staatlichen 
Stellen die Kapital-, Liquiditäts- und operativen Anforderungen vorübergehend gelockert. Das Europäische 
Parlament und der Rat haben zu demselben Zweck in Reaktion auf die COVID-19-Krise bereits einige gezielte 
Anpassungen an den Verordnungen (EU) Nr. 575/2013 (4) und (EU) 2019/876 (5) des Europäischen Parlaments und 
des Rates verabschiedet. 

(3) Verbriefung ist ein wichtiges Element gut funktionierender Finanzmärkte, da sie zur Diversifizierung der 
Finanzierungsquellen der Institute und zur Freisetzung von Eigenmitteln beiträgt, die dann umgeschichtet werden 
können, um die weitere Kreditvergabe zu unterstützen. Darüber hinaus bietet Verbriefung Instituten und anderen 
Marktteilnehmern zusätzliche Anlagemöglichkeiten und ermöglicht damit Portfoliodiversifizierungen und sorgt auf 
diese Weise sowohl in den Mitgliedstaaten als auch grenzübergreifend in der gesamten Union für einen verbesserten 
Fluss von Finanzierungsmitteln an Unternehmen und Privatpersonen. 

(1) ABl. C 377 vom 9.11.2020, S. 1.
(2) ABl. C 10 vom 11.1.2021, S. 30.
(3) Standpunkt des Europäischen Parlaments vom 25. März 2021 (noch nicht im Amtsblatt veröffentlicht) und Beschluss des Rates vom 

30. März 2021.
(4) Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über Aufsichtsanforderungen an 

Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 176, 27.6.2013, S. 1).
(5) Verordnung (EU) 2019/876 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Änderung der Verordnung (EU) 

Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturelle Liquiditätsquote, Anforderungen an Eigenmittel und berücksichti
gungsfähige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegenüber zentralen Gegenparteien, 
Risikopositionen gegenüber Organismen für gemeinsame Anlagen, Großkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der 
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 150 vom 7.6.2019, S. 1).
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(4) Es ist wichtig, die Kapazität der Institute zu stärken, damit sie im Anschluss an die COVID-19-Pandemie den 
notwendigen Fluss von Finanzierungsmitteln für die Realwirtschaft bereitstellen können, wobei gleichzeitig für 
angemessene aufsichtsrechtliche Sicherheitsvorkehrungen zur Wahrung der Finanzstabilität zu sorgen ist. Gezielte 
Änderungen an der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im Hinblick auf den Verbriefungsrahmen würden zur 
Verwirklichung dieser Ziele beitragen und die Kohärenz und Komplementarität dieses Rahmens mit den 
verschiedenen Maßnahmen verbessern, die auf Ebene der Union und der Mitgliedstaaten zur Bekämpfung der 
COVID-19-Krise ergriffen wurden. 

(5) Die am 7. Dezember 2017 veröffentlichten abschließenden Elemente der Basel-III-Rahmenregelung schreiben im Fall 
von Verbriefungspositionen eine Mindestbonitätseinstufung nur für eine begrenzte Anzahl von Sicherungsgebern 
vor, nämlich für Unternehmen, bei denen es sich nicht um staatliche Stellen, Einrichtungen des öffentlichen Sektors, 
Institutionen oder andere aufsichtsrechtlich regulierte Finanzinstitute handelt. Es ist daher notwendig, Artikel 249 
Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 zwecks Anpassung an die Basel-III-Regelung zu ändern, damit 
nationale öffentliche Garantiesysteme die Strategien von Instituten zur Verbriefung notleidender Risikopositionen 
(NPE) nach der COVID-19-Pandemie wirksamer unterstützen können. 

(6) Der derzeitige aufsichtsrechtliche Rahmen der Union für Verbriefungen ist auf der Grundlage der häufigsten 
Merkmale typischer Verbriefungstransaktionen, nämlich ordnungsgemäß bediente Kredite, konzipiert. Die 
Europäische Bankaufsichtsbehörde (EBA) wies in ihrer Stellungnahme zur aufsichtsrechtlichen Behandlung von 
Verbriefungen notleidender Risikopositionen (6) (im Folgenden „Stellungnahme der EBA“) darauf hin, dass der 
derzeit in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 für Verbriefungen vorgesehene aufsichtsrechtliche Rahmen bei der 
Anwendung auf Verbriefungen von NPE zu unverhältnismäßigen Eigenmittelanforderungen führt, weil der auf 
internen Beurteilungen basierende Ansatz für Verbriefungen (Securitisation Internal Ratings Based Approach, im 
Folgenden „SEC-IRBA“) und der Standardansatz für Verbriefungen (Securitisation Standardised Approach, im 
Folgenden „SEC-SA“) nicht mit den spezifischen Risikotreibern von NPE vereinbar sind. Daher sollte eine spezifische 
Behandlung für die Verbriefung von NPE eingeführt werden, die auf der Stellungnahme der EBA und international 
vereinbarten Standards aufbaut. 

(7) Da der Markt für NPE aufgrund der COVID-19-Krise sehr wahrscheinlich wächst und sich erheblich verändert, sollte 
der Markt für NPE-Verbriefungen genau beobachtet und der aufsichtsrechtliche Rahmen für NPE-Verbriefungen im 
Lichte einer möglicherweise verbesserten Datenlage künftig erneut bewertet werden. 

(8) Die EBA empfiehlt in ihrem Bericht über ein STS-Rahmenwerk für synthetische Verbriefungen vom 6. Mai 2020, 
einen spezifischen Rahmen für einfache, transparente und standardisierte (STS) Bilanzverbriefungen einzuführen. 
Angesichts des geringeren Agency- und Modellrisikos einer STS-Bilanzverbriefung im Vergleich zu anderen 
synthetischen Verbriefungen, sollte eine angemessene risikogerechte Kalibrierung der Eigenmittelanforderungen für 
STS-Bilanzverbriefungen eingeführt werden, wie es in diesem Bericht erörtert wird, wobei die gegenwärtige 
aufsichtsrechtliche Vorzugsbehandlung vorrangiger Tranchen von KMU-Portfolios zu berücksichtigen ist. Die EBA 
sollte damit beauftragt werden, das Funktionieren des Marktes für STS-Bilanzverbriefungen zu überwachen. 
Stärkerer Rückgriff auf die STS-Bilanzverbriefung, der durch eine risikogerechtere Behandlung der vorrangigen 
Tranche solcher Verbriefungen gefördert wird, würde Eigenmittel freisetzen und könnte letztlich die Kreditvergabe
kapazitäten der Institute in einer aufsichtsrechtlich soliden Weise weiter erhöhen. 

(9) Für ausstehende vorrangige Positionen in synthetischen Verbriefungen, die die Voraussetzungen für die aufsichts
rechtliche Vorzugsbehandlung, die vor dem Inkrafttreten dieser Änderungsverordnung galten, erfüllten, sollte 
Bestandsschutz eingeführt werden. 

(10) Im Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise ist es von entscheidender 
Bedeutung, dass die Endnutzer ihre Risiken wirksam absichern können, um die Solidität ihrer Bilanzen zu wahren. 
Im Abschlussbericht des Hochrangigen Forums zur Kapitalmarktunion wurde festgestellt, dass sich ein zu 
konservativer Standardansatz für das Gegenparteiausfallrisiko („Standardised Approach for Counterparty Credit 
Risk“, im Folgenden „SA-CCR“) nachteilig auf die Verfügbarkeit und die Kosten der finanziellen Absicherung für die 
Endnutzer auswirken könnte. Die Kommission sollte in diesem Zusammenhang die Kalibrierung des SA-CCR bis 
zum 30. Juni 2021 unter gebührender Berücksichtigung der Besonderheiten des Bankensektors und der Wirtschaft 
der EU, der gleichen Rahmenbedingungen auf internationaler Ebene sowie sämtlicher Entwicklungen bei 
internationalen Standards und in internationalen Foren überprüfen. 

(11) Bei dem synthetischen Zinsüberschuss handelt es sich um ein üblicherweise bei der Verbriefung bestimmter 
Anlageklassen für Originatoren und Anleger verwendetes Verfahren zur Senkung der Kosten der Besicherung bzw. 
der Risikoexposition. Es sollte eine spezielle aufsichtsrechtliche Behandlung des synthetischen Zinsüberschusses 
festgelegt werden, damit der synthetische Zinsüberschuss nicht für Aufsichtsarbitrage genutzt werden kann. Eine 
Aufsichtsarbitrage liegt in diesem Zusammenhang dann vor, wenn ein Originator eine Bonitätsverbesserung der 

(6) Stellungnahme der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde an die Europäische Kommission zur aufsichtlichen Behandlung von 
Verbriefungen notleidender Risikopositionen), EBA-OP-2019-13, veröffentlicht am 23. Oktober 2019.
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von Sicherungsgebern gehaltenen Verbriefungspositionen vornimmt, indem er bestimmte Beträge zur Deckung der 
Verluste der verbrieften Risikopositionen, die während der Laufzeit der Transaktion entstehen, vertraglich festlegt, 
und wenn solche Beträge, die die Gewinn- und Verlustrechnung des Originators in ähnlicher Weise belasten wie eine 
Garantie ohne Sicherheitsleistung, nicht risikogewichtet sind. 

(12) Zur Sicherstellung einer harmonisierten Bestimmung des Risikopositionswerts synthetischer Zinsüberschüsse sollte 
die EBA mit der Ausarbeitung von Entwürfen technischer Regulierungsstandards beauftragt werden. Diese 
technischen Regulierungsstandards sollten in Kraft sein, bevor die neue aufsichtsrechtliche Behandlung anwendbar 
wird. Den Instituten sollte ausreichend Zeit zur Anwendung der neuen aufsichtsrechtlichen Behandlung von 
synthetischen Zinsüberschüssen eingeräumt werden, damit der Markt für synthetische Verbriefungen nicht gestört 
wird. 

(13) Die Kommission sollte im Rahmen ihres Berichts über den Aufsichtsrahmen für Verbriefungen auch die neue 
aufsichtsrechtliche Behandlung von synthetischen Zinsüberschüssen im Lichte der Entwicklungen auf 
internationaler Ebene überprüfen. 

(14) Da die Ziele dieser Verordnung, nämlich die Fähigkeit der Institute zur Kreditvergabe und zum Ausgleich von 
Verlusten im Zusammenhang mit der COVID-19-Krise zu maximieren und gleichzeitig ihre Widerstandsfähigkeit zu 
erhalten, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden können, sondern vielmehr wegen ihres 
Umfangs und ihrer Wirkung auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in 
Artikel 5 des Vertrags über die Europäische Union verankerten Subsidiaritätsprinzip tätig werden. Entsprechend dem 
in demselben Artikel genannten Grundsatz der Verhältnismäßigkeit geht diese Verordnung nicht über das für die 
Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Maß hinaus. 

(15) Die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 sollte daher entsprechend geändert werden. 

(16) Angesichts der Notwendigkeit, so schnell wie möglich gezielte Maßnahmen zu ergreifen, um die Erholung der 
Wirtschaft von der COVID-19 Krise zu fördern, sollte diese Verordnung aus Gründen der Dringlichkeit am dritten 
Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft treten — 

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN: 

Artikel 1 

Änderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 

Die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 wird wie folgt geändert: 

1. In Artikel 242 wird folgende Nummer angefügt: 

„20. ‚synthetischer Zinsüberschuss‘ einen synthetischen Zinsüberschuss im Sinne von Artikel 2 Nummer 29 der 
Verordnung (EU) 2017/2402.“ 

2. Artikel 248 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 wird folgender Buchstabe angefügt: 

„e) der Risikopositionswert eines synthetischen Zinsüberschusses umfasst, soweit anwendbar, Folgendes: 

i) alle Erträge aus verbrieften Risikopositionen, die der Originator nach Maßgabe des geltenden Rechnungsle
gungsrahmens bereits in der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht und vertraglich für die Transaktion als 
synthetische Zinsüberschüsse bestimmt hat und die noch zum Ausgleich von Verlusten zur Verfügung 
stehen; 

ii) alle synthetischen Zinsüberschüsse, die der Originator in früheren Zeiträumen vertraglich bestimmt hat 
und die noch zum Ausgleich von Verlusten zur Verfügung stehen; 

iii) alle synthetischen Zinsüberschüsse, die der Originator für den aktuellen Zeitraum vertraglich bestimmt hat 
und die noch zum Ausgleich von Verlusten zur Verfügung stehen; 

iv) alle synthetischen Zinsüberschüsse, die der Originator für künftige Zeiträume vertraglich bestimmt hat. 

Für die Zwecke dieses Buchstabens werden Beträge, die als Sicherheit oder zur Bonitätsverbesserung im 
Zusammenhang mit der synthetischen Verbriefung bereitgestellt werden und bereits nach Maßgabe dieses 
Kapitels einer Eigenmittelanforderung unterliegen, beim Risikopositionswert nicht berücksichtigt.“ 
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b) Folgender Absatz wird angefügt: 

„(4) Die EBA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen präzisiert wird, wie die 
Originatoren den in Absatz 1 Buchstabe e genannten Risikopositionswert zu bestimmen haben, wobei die 
einschlägigen Verluste, die durch synthetische Zinsüberschüsse gedeckt werden sollen, zu berücksichtigen sind. 

Die EBA übermittelt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 10. Oktober 
2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards 
gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Ergänzung dieser Verordnung zu erlassen.“ 

3. Artikel 249 Absatz 3 Unterabsatz 1 erhält folgende Fassung: 

„(3) „Abweichend von Absatz 2 dieses Artikels muss den in Artikel 201 Absatz 1 Buchstabe g aufgeführten 
anerkennungsfähigen Stellern von Absicherungen ohne Sicherheitsleistung zum Zeitpunkt der erstmaligen 
Anerkennung der Absicherung von einer anerkannten ECAI eine Bewertung der Bonitätsstufe 2 oder höher 
zugewiesen worden sein und derzeit die Bonitätsstufe 3 oder höher aufweisen.“ 

4. In Artikel 256 wird folgender Absatz angefügt: 

„(6) Für die Zwecke der Berechnung der unteren Tranchierungspunkte (A) und der oberen Tranchierungspunkte (D) 
einer synthetischen Verbriefung behandelt der Originator der Verbriefung den Risikopositionswert der Verbriefungs
position, der dem in Artikel 248 Absatz 1 Buchstabe e genannten synthetischen Zinsüberschuss entspricht, als 
Tranche und passt die unteren Tranchierungspunkte (A) und die oberen Tranchierungspunkte (D) der anderen von 
ihm gehaltenen Tranchen an, indem er diesen Risikopositionswert und den offenen Saldo beim Pool aus den der 
Verbriefung zugrunde liegenden Risikopositionen addiert. Institute, bei denen es sich nicht um den Originator 
handelt, dürfen diese Anpassung nicht vornehmen.“ 

5. Der folgende Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 269a 

Behandlung von Verbriefungen notleidender Risikopositionen (NPE) 

(1) Für die Zwecke dieses Artikels bezeichnet der Ausdruck 

a) ‚NPE-Verbriefung‘ eine NPE-Verbriefung im Sinne von Artikel 2 Nummer 25 der Verordnung (EU) 2017/2402; 

b) ‚qualifizierte traditionelle NPE-Verbriefung‘ eine traditionelle NPE-Verbriefung, bei der der nicht erstattungsfähige 
Kaufpreisabschlag mindestens 50 % des zum Zeitpunkt des Transfers der zugrunde liegenden Risikopositionen an 
die Verbriefungszweckgesellschaft ausstehenden Betrags der zugrunde liegenden Risikopositionen beträgt. 

(2) Das Risikogewicht für eine Position in einer NPE-Verbriefung wird gemäß Artikel 254 oder 267 berechnet. Für 
das Risikogewicht gilt eine Untergrenze von 100 %, es sei denn, Artikel 263 findet Anwendung. 

(3) Abweichend von Absatz 2 dieses Artikels weisen die Institute der vorrangigen Verbriefungsposition in einer 
qualifizierten traditionellen NPE-Verbriefung ein Risikogewicht von 100 % zu, es sei denn, Artikel 263 findet 
Anwendung. 

(4) Institute, die den IRB-Ansatz auf Risikopositionen im Pool der zugrunde liegenden Risikopositionen nach 
Kapitel 3 anwenden und für solche Risikopositionen keine eigenen LGD-Schätzungen und Umrechnungsfaktoren 
verwenden dürfen, dürfen für die Berechnung risikogewichteter Positionsbeträge für eine Risikoposition in einer NPE- 
Verbriefung nicht den SEC-IRBA verwenden und dürfen weder Absatz 5 noch Absatz 6 anwenden. 

(5) Für die Zwecke von Artikel 268 Absatz 1 werden erwartete Verluste im Zusammenhang mit qualifizierten 
traditionellen NPE-Verbriefungen zugrunde liegenden Risikopositionen nach Abzug des nicht erstattungsfähigen 
Kaufpreisabschlags und etwaiger zusätzlicher spezifischer Kreditrisikoanpassungen einbezogen. 
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Die Institute führen die Berechnung nach folgender Formel durch: 

Dabei ist 

CRmax = die maximale Eigenmittelanforderung einer qualifizierten traditionellen NPE-Verbriefung; 

RWEAIRB = die Summe der risikogewichteten Positionsbeträge der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem 
IRB-Ansatz unterliegen; 

ELIRB = die Summe der erwarteten Verlustbeträge der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem IRB-Ansatz 
unterliegen; 

NRPPD = der nicht erstattungsfähige Kaufpreisabschlag; 

EVIRB = die Summe der Risikopositionswerte der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem IRB-Ansatz 
unterliegen; 

EVPool = die Summe der Risikopositionswerte aller zugrunde liegenden Risikopositionen im Pool; 

SCRAIRB = bei Originatoren, die spezifischen Kreditrisikoanpassungen, die das Institut in Bezug auf die dem IRB- 
Ansatz unterliegenden zugrunde liegenden Risikopositionen vornimmt, sofern und soweit diese 
Anpassungen den NRPPD überschreiten; bei Anlegerinstituten ist der Betrag Null; 

RWEASA = die Summe der risikogewichteten Positionsbeträge der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem 
Standardansatz unterliegen. 

(6) Abweichend von Absatz 3 können Institute in den Fällen, in denen das nach dem Transparenzansatz nach 
Artikel 267 berechnete risikopositionsgewichtete durchschnittliche Risikogewicht weniger als 100 % beträgt, das 
niedrigere Risikogewicht mit einer Untergrenze von 50 % für das Risikogewicht anwenden. 
Für die Zwecke des ersten Unterabsatzes ziehen Originatoren, die den SEC-IRBA auf eine Position anwenden und für 
alle zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem IRB-Ansatz gemäß Kapitel 3 unterliegen, eigene LGD-Schätzungen 
und Umrechnungsfaktoren verwenden dürfen, den nicht erstattungsfähigen Kaufpreisabschlag und etwaige 
zusätzliche spezifische Kreditrisikoanpassungen von den erwarteten Verlusten und Risikopositionswerten der 
zugrunde liegenden Risikopositionen, die mit einer vorrangigen Position in einer qualifizierten traditionellen NPE- 
Verbriefung verbunden sind, nach folgender Formel ab: 

Dabei ist 

RWmax = das Risikogewicht vor Anwendung der Untergrenze, das für eine vorrangige Position in einer 
qualifizierten traditionellen NPE-Verbriefung gilt, wenn der Transparenzansatz verwendet wird; 

RWEAIRB = die Summe der risikogewichteten Positionsbeträge der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem 
IRB-Ansatz unterliegen; 

RWEASA = die Summe der risikogewichteten Positionsbeträge der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem 
Standardansatz unterliegen; 

ELIRB = die Summe der erwarteten Verlustbeträge der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem IRB-Ansatz 
unterliegen; 

NRPPD = der nicht erstattungsfähige Kaufpreisabschlag; 

EVIRB = die Summe der Risikopositionswerte der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem IRB-Ansatz 
unterliegen; 

EVpool = die Summe der Risikopositionswerte aller zugrunde liegenden Risikopositionen im Pool; 

EVSA = die Summe der Risikopositionswerte der zugrunde liegenden Risikopositionen, die dem Standardansatz 
unterliegen; 

SCRAIRB = die spezifischen Kreditrisikoanpassungen, die der Originator in Bezug auf die dem IRB-Ansatz 
unterliegenden zugrunde liegenden Risikopositionen vornimmt, sofern und soweit diese Anpassungen 
den NRPPD überschreiten.  
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(7) Für die Zwecke dieses Artikels wird der nicht erstattungsfähige Kaufpreisabschlag berechnet, indem der Betrag 
nach Buchstabe b von dem Betrag nach Buchstabe a subtrahiert wird: 

a) der ausstehende Betrag der zugrunde liegenden Risikopositionen der NPE-Verbriefung zum Zeitpunkt der 
Übertragung dieser Risikopositionen auf die Verbriefungszweckgesellschaft; 

b) die Summe aus 

i) dem Erstverkaufspreis der Tranchen oder, falls vorhanden, der Teile der Tranchen der NPE-Verbriefung, die 
Drittanlegern verkauft wurden, und 

ii) den zum Zeitpunkt der Übertragung der zugrunde liegenden Risikopositionen auf die Verbriefungszweckge
sellschaft ausstehende Betrag der Tranchen oder, falls vorhanden, der Teile von Tranchen dieser Verbriefung, die 
der Originator hält. 

Für die Zwecke der Absätze 5 und 6 wird die Berechnung des nicht erstattungsfähigen Kaufpreisabschlags während der 
gesamten Laufzeit der Transaktion unter Berücksichtigung der realisierten Verluste nach unten korrigiert. Durch 
Verringerungen des ausstehenden Betrags der zugrunde liegenden Risikopositionen, die sich aus realisierten Verlusten 
ergibt, verringert sich der nicht erstattungsfähige Kaufpreisabschlag bis zu einer Untergrenze von null. 

Gestaltet sich ein Abschlag dermaßen, dass er dem Originator ganz oder teilweise erstattet werden kann, so gilt dieser 
Abschlag für die Zwecke dieses Artikels nicht als nicht erstattungsfähiger Kaufpreisabschlag.“ 

6. Artikel 270 erhält folgende Fassung: 

„Artikel 270 

Vorrangige Positionen bei STS-Bilanzverbriefungen 

(1) Ein Originator kann die risikogewichteten Positionsbeträge einer Verbriefungsposition in einer in Artikel 26a 
Absatz 1 der Verordnung (EU) 2017/2402 genannten STS-Bilanzverbriefung gemäß Artikel 260, 262 oder 264 der 
vorliegenden Verordnung berechnen, wenn diese Position die beiden folgenden Bedingungen erfüllt: 

a) Die Verbriefung erfüllt die in Artikel 243 Absatz 2 genannten Anforderungen; 

b) die Position erfüllt die Voraussetzungen, um als vorrangige Verbriefungsposition gelten zu können. 

(2) Die EBA überwacht die Anwendung von Absatz 1 insbesondere in Bezug auf 

a) das Marktvolumen und den Marktanteil der STS-Bilanzverbriefungen, auf die der Originator Absatz 1 anwendet, 
für verschiedene Anlageklassen; 

b) die beobachtete Zuweisung von Verlusten zur vorrangigen Tranche und zu anderen Tranchen STS-Bilanzver
briefungen, wenn der Originator Absatz 1 in Bezug auf die bei solchen Verbriefungen gehaltene vorrangige 
Position anwendet; 

c) die Auswirkungen der Anwendung von Absatz 1 auf die Verschuldung der Institute; 

d) die Auswirkungen der Verwendung von STS-Bilanzverbriefungen, auf die der Originator Absatz 1 anwendet, auf 
die Emission von Kapitalinstrumenten durch die jeweiligen Originatoren. 

(3) Die EBA übermittelt der Kommission bis zum 10. April 2023 einen Bericht über ihre Erkenntnisse. 

(4) Bis zum 10. Oktober 2023 legt die Kommission auf der Grundlage des in Absatz 3 genannten Berichts dem 
Europäischen Parlament und dem Rat einen Bericht über die Anwendung dieses Artikels vor, in dem insbesondere auf 
das Risiko einer übermäßigen Verschuldung eingegangen wird, das sich durch die Verwendung von STS-Bilanzver
briefungen, die für die Behandlung nach Absatz 1 infrage kommen, ergibt, und auf den möglichen Ersatz der Emission 
von Kapitalinstrumenten durch Originatoren durch die genannte Verwendung. Gegebenenfalls wird diesem Bericht ein 
Gesetzgebungsvorschlag beigefügt.“ 
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7. In Artikel 430 wird folgender Absatz eingefügt: 

„(1a) Für die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe a dieses Artikels umfassen die von Instituten zu meldenden 
Informationen, wenn sie Eigenmittelanforderungen für Verbriefungen melden, Informationen zu NPE-Verbriefungen, 
für die die Behandlung nach Artikel 269a gilt, zu STS-Bilanzverbriefungen, die sie begeben, und zu der 
Aufschlüsselung der diesen STS-Bilanzverbriefungen zugrunde liegenden Vermögenswerte nach Anlageklassen.“ 

8. Der folgende Artikel wird eingefügt: 

„Artikel 494c 

Bestandsschutz für vorrangige Verbriefungspositionen 

Abweichend von Artikel 270 darf ein Originator die risikogewichteten Positionsbeträge einer vorrangigen 
Verbriefungsposition gemäß den Artikeln 260, 262 oder 264 berechnen, wenn die beiden folgenden Bedingungen 
erfüllt sind: 

a) Die Verbriefung wurde vor dem 9. April 2021 begeben. 

b) Die Verbriefung erfüllte am 8. April 2021 die zu diesem Zeitpunkt geltenden Bedingungen des Artikels 270.“ 

9. In Artikel 501c erhält die Einleitung folgende Fassung: 

„Die EBA prüft nach Konsultation des ESRB auf der Grundlage der verfügbaren Daten und Ergebnisse der 
Hochrangigen Expertengruppe der Kommission für ein nachhaltiges Finanzwesen, ob eine spezielle aufsichtsrechtliche 
Behandlung von Risikopositionen im Zusammenhang mit Vermögenswerten, darunter Verbriefungen, oder 
Tätigkeiten, die im Wesentlichen mit ökologischen und/oder sozialen Zielen verbunden sind, gerechtfertigt wäre. 
Insbesondere überprüft EBA:“. 

10. Die folgenden Artikel werden eingefügt: 

„Artikel 506a 

OGA mit einem zugrunde liegenden Portfolio aus Staatsanleihen der dem Euro-Währungsgebiet 
angehörenden Mitgliedstaaten 

Die Kommission veröffentlicht in enger Zusammenarbeit mit dem ESRB und EBA bis zum 31. Dezember 2021 einen 
Bericht zur Bewertung der Frage, ob Änderungen des Regelungsrahmens erforderlich sind, um den Markt für 
Risikopositionen in Form von Anteilen an OGA mit einem ausschließlich aus Staatsanleihen von Mitgliedstaaten, 
deren Währung der Euro ist, bestehenden Portfolio und den Ankauf dieser Risikopositionen durch Banken zu fördern, 
wobei das relative Gewicht der Staatsanleihen der einzelnen Mitgliedstaaten im Gesamtportfolio der OGA dem 
relativen Gewicht des jeweiligen Beitrags der einzelnen Mitgliedstaaten zum Kapital der EZB entspricht.; 

Artikel 506b 

NPE-Verbriefungen 

(1) Die EBA überwacht die Anwendung von Artikel 269a und bewertet die Behandlung von NPE-Verbriefungen mit 
Blick auf die aufsichtsrechtlichen Eigenmittel unter Berücksichtigung, des Marktes für NPE im Allgemeinen und der 
Lage des NPE-Verbriefungsmarkts im Besonderen und legt der Kommission bis zum 10. Oktober 2022 einen Bericht 
über ihre Erkenntnisse vor. 

(2) Bis zum 10. April 2023 legt die Kommission dem Europäischen Parlament und dem Rat auf der Grundlage des 
in Absatz 1 dieses Artikels genannten Berichts einen Bericht über die Anwendung von Artikel 269a vor. 
Gegebenenfalls wird dem Bericht der Kommission ein Gesetzgebungsvorschlag beigefügt.“ 

11. In Artikel 519a wird folgender Buchstabe angefügt: 

„e) die mögliche Einbeziehung von Kriterien der ökologischen Nachhaltigkeit in den Verbriefungsrahmen, auch mit 
Blick auf Risikopositionen gegenüber NPE-Verbriefungen.“ 
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Artikel 2 

Inkrafttreten 

Diese Verordnung tritt am dritten Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft. 

Abweichend von Absatz 1 dieses Artikels gelten Artikel 1 Nummer 2 und 4 ab dem 10. April 2022. 

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem 
Mitgliedstaat. 

Geschehen zu Brüssel am 31. März 2021. 

Im Namen des Europäischen Parlaments 
Der Präsident 

D. M. SASSOLI 

Im Namen des Rates 
Die Präsidentin 

A. P. ZACARIAS     
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	052_BuA Massnahmenpaket für die Erholung der Kapitalmärkte
	I. Bericht der Regierung
	1. Ausgangslage
	1.1 Verordnung (EU) 2020/873
	1.2 Verordnung (EU) 2021/337
	1.3 Richtlinie (EU) 2021/338
	1.4 Verordnung (EU) 2021/557
	1.5 Verordnung (EU) 2021/558

	2. Begründung der Vorlage
	3. Schwerpunkte der Vorlage
	3.1 Abänderung des EWR-Wertpapierprospekt-Durchführungsgesetzes (EWR-WPPDG)
	3.2 Abänderung des Bankengesetzes (BankG)
	3.2.1 MiFID-"Quick-Fix"
	3.2.2 Vervollständigung der Umsetzung der CRD V und Inkraftsetzung der Änderungen der CRR durch die Verordnung (EU) 2017/2401

	3.3 Abänderung der CRR durch die Verordnung (EU) 2021/558
	3.4 Abänderung des Vermögensverwaltungsgesetzes (VVG)
	3.4.1 MiFID-"Quick Fix"
	3.4.1.1 Informationspflichten
	3.4.1.2 Vereinfachung von Berichtspflichten
	3.4.1.3 Abschaffung der Standardkommunikation in Papierform
	3.4.1.4 Beurteilung der Eignung
	3.4.1.5 Produktüberwachung


	3.5 Abänderung des EWR-Verbriefungs-Durchführungsgesetzes (EWR-VDG)

	4. Vernehmlassung
	5. Erläuterungen zu den einzelnen Bestimmungen unter Berücksichtigung der Vernehmlassung
	5.1 Abänderung des EWR-WPPDG
	5.2 Abänderung des BankG
	5.3 Abänderung des VVG
	5.4 Abänderung des EWR-VDG

	6. Verfassungsmässigkeit / Rechtliches
	7. Auswirkungen auf Verwaltungstätigkeit und Ressourceneinsatz
	7.1 Neue und veränderte Kernaufgaben
	7.2 Personelle, finanzielle, organisatorische und räumliche Auswirkungen
	7.3 Evaluation


	II. ANTRAG DER REGIERUNG
	III. REGIERUNGSVORLAGEn
	1. Gesetz über die Abänderung des EWR-Wertpapierprospekt-Durchführungsgesetzes
	2. Gesetz über die Abänderung des Bankengesetzes
	3. Gesetz über die Abänderung des Vermögensverwaltungsgesetzes
	4. Abänderung des EWR-Verbriefungs-Durchführungsgesetzes


	052_Beilage 1_Verordnung (EU) 2020873
	052_Beilage 2_Verordnung (EU) 2021337
	Leere Seite
	052_Beilage 3_Richtlinie (EU) 2021338
	Leere Seite
	052_Beilage 4_Verordnung (EU) 2021557
	052_Beilage 5_Verordnung (EU) 2021558
	052_Beilage 6_TOC Massnahmenpaket für die Erholung der Kapitalmärkte

