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ZUSAMMENFASSUNG

Die Verordnung (EU) 2017/2402 zur Festlegung eines allgemeines Rahmens fiir
Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens fiir einfache, trans-
parente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien
2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr.
1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (Verbriefungsverordnung) wurde vom europdi-
schen Gesetzgeber mit dem Ziel erlassen, die Finanzierungsquellen von europdi-
schen Unternehmen mit solide strukturierten Verbriefungen zu diversifizieren.
Ebenso sollen die Bankbilanzen oder die Bilanzen anderer Originatoren durch ver-
stdrkte Verbriefungstdtigkeit entlastet werden, um damit eine Ausweitung der
Darlehensvergabe an die Realwirtschaft zu bewirken.

Die EU-Kommission kiindigte bereits in einer Mitteilung vom 26. November 2014
liber eine Investitionsoffensive fiir Europa eine Neubelebung der Verbriefungs-
mdrkte fiir Verbriefungen hoher Qualitét an, bei der die vor der Finanzkrise von
2008 begangenen Fehler vermieden werden sollten. Der Aufbau eines einfachen,
transparenten und standardisierten Verbriefungsmarktes bildet hingegen einen
Baustein des Aktionsplans ,, Kapitalmarktunion” der EU-Kommission. Die Verbrie-
fungsverordnung stellt somit einerseits die Risikoallokation im europdischen Fi-
nanzsystem auf eine breitere Basis und unterstiitzt andererseits nachhaltiges
Wirtschaftswachstum. Gleichzeitig wurde vom Europdischen Gesetzgeber die
Anderungsverordnung (EU) 2017/2401 zur Abédnderung der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 liber die Aufsichtsanforderungen an Banken und Wertpapierfirmen
(CRR) verabschiedet, um das Ziel einer einheitlichen Verbriefungsregulierung zu
verfolgen.

Im Fokus des allgemeinen Rahmens fiir Verbriefungen stehen die Einfiihrung ein-
heitlicher, sektoriibergreifender Begriffe fiir die Verbriefungsregulierung sowie
Regelungen in Bezug auf die geforderten Sorgfaltspflichten der Anleger, den Risi-
koselbstbehalt und Transparenzanforderungen fiir an Verbriefungen beteiligte
Parteien. Im Weiteren werden Kriterien fiir die Kreditvergabe, Anforderungen an
den Verkauf von Verbriefungen an Kleinanleger, das grundsdétzliche Verbot der
Wiederverbriefung, Anforderungen an Verbriefungszweckgesellschaften sowie

Bedingungen und Verfahren fiir Verbriefungsregister festgelegt.



Innerhalb des Rahmenwerks fiir einfache, transparente und standardisierte Ver-
briefungen (simple, transparent and standardised securitizations; STS-
Verbriefungen) steht das Ziel der Vereinfachung und der Férderung eines funktio-
nierenden Binnenmarkts fiir Verbriefungen im Vordergrund. Klare harmonisierte
Vorgaben sollen insbesondere den grenziiberschreitenden Geschdiftsverkehr er-
leichtern. STS-Verbriefungen sind der ESMA zu melden, welche die relevanten
Informationen auf ihrer Internetseite verdffentlicht. Fiir die Priifung ob die STS-
Kriterien erfiillt sind, sind die an der Verbriefung beteiligten Parteien verantwort-
lich. Sie kénnen jedoch mit der Uberpriifung der Einhaltung aller STS-Kriterien
auch unabhdngige Dritte beauftragen, welche einer Zulassung von der zustdndi-
gen Behérde bediirfen.

Die Verbriefungsverordnung legt dariiber hinaus einen Aufsichtsrahmen fiir die
von den EWR-Mitgliedstaaten zu benennenden zusténdigen Behérden fest, wobei
es an den EWR-Mitgliedstaaten liegt, diese mit den vorgegebenen erforderlichen
Aufsichts-, Ermittlungs- und Sanktionsbefugnissen auszustatten. Diesem Zweck
dient insbesondere die Gesetzesvorlage, welche zudem bedingt, dass das FMAG
im Hinblick auf die Aufgaben der FMA und auf die Geblihren angepasst wird. Ent-
sprechend den Vorgaben der Verbriefungsverordnung bedarf es zudem noch der
Anderung weiterer Gesetze (UCITSG, AIFMG, CRA-DG).

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fir Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE STELLE

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, FMA



Vaduz, 26. November 2019
LNR 2019-1607
P

1. AUSGANGSLAGE

Als einen Teil des Aktionsplans , Kapitalmarktunion (CMU)“ der Europaischen
Kommission hat der Europdische Gesetzgeber zur Belebung des europaischen
Verbriefungsmarktes die sektoriibergreifende Verbriefungsverordnung (EU)
2017/2402 sowie die Anderungsverordnung (EU) 2017/2401 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute
und Wertpapierfirmen (Eigenmittelverordnung; CRR) erlassen. Die Regulierungen
verfolgen das Ziel Finanzierungsquellen von europdischen Unternehmen weiter
zu diversifizieren bzw. Bankbilanzen durch verstarkte Verbriefungsaktivitat zu-
gunsten ausgeweiteter Darlehensvergaben an die Realwirtschaft zu entlasten.
Beide Rechtsakte sind am 18. Januar 2018 nach der Publikation im Européischen
Amtsblatt in der EU in Kraft getreten und sind gleichzeitig seit 1. Januar 2019

anwendbar.

Die gegenstandliche Gesetzesvorlage (EWR-Verbriefungs-Durchfiihrungsgesetz)
dient, soweit erforderlich, der Durchfliihrung der grundsatzlich direkt anwendba-
ren Verbriefungsverordnung, welche einen allgemeinen Rahmen fir Verbriefun-
gen festlegt und einen spezifischen Rahmen fiir einfache, transparente und stan-
dardisierte Verbriefungen schafft. Die Anderungsverordnung (EU) 2017/2401
bedarf national keiner Durchfiihrung, da gemass dem Bankengesetz die Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 in der jeweils geltenden Fassung gilt. Die Einflihrung ei-
ner separaten Verordnung flr Verbriefungen resultiert aus der Bestrebung, auf
EU-Ebene bestimmte einheitliche Regelungen fir alle Verbriefungen und nicht

vorrangig nur fur Banken zu erlassen. Das gilt auch fiir die STS-Anforderungen.



Fir die Banken ergeben sich aus der Uberfiihrung der Baseler Regelungen zur
Ermittlung der Eigenmittelanforderungen fiir Verbriefungspositionen in die Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 zwar die dort festgeschriebenen Erhéhungen der
Risikogewichte, diese werden kiinftig aber geringer ausfallen, wenn STS-Kriterien
erflllt werden. Dadurch sollen Anreize geschaffen werden, zukiinftig mehr STS-

Verbriefungen auf den Kapitalmarkt zu bringen.

Der Begriff der Verbriefung wird nach Art. 2 Ziff. 1 der Verbriefungsverordnung
so definiert, dass er Geschafte/Transaktionen oder Strukturen erfasst, bei denen
das mit Risikopositionen verbundene Kreditrisiko in Tranchen unterteilt wird,

wobei die Geschafte oder Strukturen folgende Merkmale aufweisen:

1)  die im Rahmen des Geschéfts oder der Struktur getatigten Zahlungen han-

gen von der Wertentwicklung der Risikopositionen ab,

2) die Rangfolge der Tranchen entscheidet Uber die Verteilung der Verluste

wahrend der Laufzeit und

3) die Transaktion oder Struktur begriindet keine Risikopositionen mit den

Merkmalen nach Art. 147 Abs. 8 CRR.

Die grundlegende Idee einer Verbriefung ist also, dass ein Blindel von Forderun-
gen oder anderen Vermogenswerten (wie Konsumentenkredite, Immobilien,
geistiges Eigentum) tranchiert, in handelsfahige Wertpapiere umgewandelt und
am Kapitalmarkt platziert wird. Dabei Ubertrdgt ein Originator die entsprechen-
den Vermogenswerte an eine Zweckgesellschaft /eine Verbriefungsstruktur, wel-
che anschliessend die Vermoégenswerte in Wertpapiere verbrieft und diese
Wertpapiere emittiert. Die emittierten Wertpapiere widerspiegeln somit den
Wert und die Ertrage der eingegangenen Risiken. Durch eine Verbriefung werden
urspriinglich illiquide, d.h. nicht handelbare Vermoégenswerte in handelbare

Wertpapiere eingekleidet. Unternehmen kénnen so ihre Kundenforderungen



verkaufen, sich am Kapitalmarkt refinanzieren und mit den Erlésen Investitionen
tatigen. Banken oder Wertpapierfirmen nutzen Verbriefungen u. a. zur Refinan-
zierung, zur Eigenmittelentlastung, zur Kreditrisikominderung und zur Portfo-
liosteuerung. Um sicherzustellen, dass sich die Risiken aus Verbriefungen ange-
messen in den Eigenmittelanforderungen der Institute niederschlagen, regeln die
Verbriefungsverordnung und die Anderungsverordnung eine angemessene Be-

aufsichtigung dieser Transaktionen und Investitionen.

Die beteiligten Parteien einer Verbriefungstransaktion lassen sich in Originato-
ren, Sponsoren, Investoren, Schuldner, Verbriefungszweckgesellschaft, urspriing-

liche Kreditgeber und sonstige Verbriefungsdienstleister unterteilen.

Originator: Ein Unternehmen, das die Vermogenswerte oder Risiken an eine Ver-
briefungszweckgesellschaft tibertragt (z. B. Banken, Wohnungsbaugesellschaften,
Industrieunternehmen, usw.). Soweit der Originator den Vermogenspool mit

Verbriefungsabsicht an einen Dritten verkauft, gilt dieser Kdufer als Sponsor.

Investor: Er kauft die von der Zweckgesellschaft ausgegebenen Wertpapiere mit
dem Recht auf Kapitalriickzahlung und Zinszahlung basierend auf cash flows aus
den zugrundeliegenden Vermoégenswerten ohne an diesen beteiligt zu sein. Typi-
scherweise handelt es sich um Versicherungsgesellschaften, Fondsmanager und

gegebenenfalls Kreditinstituten (institutionelle Anleger).

Schuldner: Er schuldet dem Originator oder dem urspriinglichen Kreditgeber Zah-

lungen aus den zugrundeliegenden Darlehen/Vermogenswerten.

Verbriefungszweckgesellschaft: In der Regel erfolgt die Verbriefung durch eine
Zweckgesellschaft, gelegentlich in Form von Verbriefungsfonds. Dabei kann es
vorteilhaft sein, wenn die rechtlichen Voraussetzungen eine Schaffung von Teil-
vermogen (Compartments; Zellen) mit separater Haftung fir Verbindlichkeiten

der jeweils zugeordneten Vermdgenswerte fiir die Verbriefungsgesellschaft zu-



lasst. Bei einem Verbriefungsfonds ware eine Aufteilung in Teilvermégen moglich

(Umbrella Fonds Struktur).

Als sonstige Verbriefungsdienstleister konnen Back-up Service, Treuhdnder, In-
vestmentbanken, Ratingagenturen, Zahlstellen, Rechts-/Steuerberater etc. tatig

werden.

Die Verbriefungsverordnung gilt fiir alle an einer Verbriefungstransaktion Betei-
ligten. Im Hinblick auf Kleinanleger im Sinne der MiFID Il (Richtlinie 2014/65/EU
Uber Markte flr Finanzinstrumente) wird festgelegt, dass diese nur unter sehr
engen Voraussetzungen in Verbriefungen investieren kdnnen. Verbriefungs-
zweckgesellschaften konnen ihren Sitz in Drittstaaten haben, soweit die Dritt-
staaten nicht auf der Liste der Hoheitsgebiete mit hohem Risiko und der nicht-
kooperativen Hoheitsgebiete, die von der FATF (Financial Action Taskforce) er-
stellt wird, stehen und sie Vereinbarungen nach Art. 26 OECD Musterabkommen

mit einem EWR-Mitgliedstaat abgeschlossen haben.

Die Verbriefungsverordnung schafft erstmals durch die Definition zentraler
Rechtsbegriffe einen EWR-weit giltigen, einheitlichen, sektoribergreifenden
Rahmen zur regulatorischen Behandlung von Verbriefungen und beseitigt beste-
hende, fragmentierte Regelungsansatze. Sie enthalt zudem bestimmte Kriterien
fur einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen, sogenannte STS-
Verbriefungen. Die Kriterien flr STS-Verbriefungen unterscheiden sich nach
ABCP (asset-backed Commercial Papers; forderungsgedeckte Geldmarktpapiere;)
Verbriefungen, die vollstandig durch den Sponsor unterstiitzt sind, und nicht-
ABCP (allen anderen) Verbriefungen. ABCP Verbriefungen sind Programme, in
denen eine Vielzahl von Forderungen liber eine Verbriefungszweckgesellschaft in
geblindelter Form kurzfristig am Kapitalmarkt in Form von ,commercial paper”
platziert wird. Soweit die gesetzlichen Kriterien betreffend die Einfachheit, Stan-

dardisierung und Transparenz erfillt sind, darf die Bezeichnung STS-Verbriefung
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verwendet werden, wobei die Anforderungen an ABCP-Verbriefungen verscharft
sind. Die Verwendung der STS-Bezeichnung aufgrund der Erfullung der Kriterien
ist von den Originatoren, Sponsoren und Verbriefungsgesellschaften den zustén-
digen Behoérden und der ESMA mitzuteilen. Die Informationen werden auf der

Webseite der ESMA der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt.

Die STS-Kriterien sind insbesondere von traditionellen (true-sale) Verbriefungen
zu erfillen, bedirfen im Hinblick auf synthetischen Verbriefungen jedoch noch
weiterer Entwicklungen. Bei den traditionellen Verbriefungen handelt es sich um
solche, bei denen die Forderungen gesamthaft an Dritte verkauft bzw. Ubertra-
gen werden. Bei synthetischen Verbriefungen werden lediglich gewisse Risiken in
tranchierter Form Uiber eine Garantie auf Dritte Uibertragen. Die Einhaltung der
STS-Kriterien obliegt der Verantwortung der Originatoren, Sponsoren und Ver-
briefungsgesellschaften, wobei die Uberpriifung der Einhaltung an von der FMA
zugelassene Dritte delegiert werden kann. Die STS-Kriterien basieren auf einem
gemeinsamen Vorschlag der EBA (Europdische Bankenaufsichtsbehoérde), des
BCBS (Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht) und der I0SCO (internationale Or-
ganisation der Wertpapieraufsichtsbehorden). Es geht darum, dass Verbriefun-
gen nicht komplex konstruiert sein sollen und alle Informationen fir die Risi-

koeinschatzung in standardisierter Form vorliegen bzw. bereitgestellt werden.

STS-Verbriefungen erfahren zudem im Rahmen der Eigenmittelanforderungen an
Banken und Wertpapierfirmen eine bevorzugte Behandlung. Grundsatzlich wer-
den mit der Verbriefungsverordnung zum Zwecke der Risikominimierung, abge-
sehen von wenigen Ausnahmen, Wiederverbriefungen ausdriicklich verboten.
Wiederverbriefungen sind Verbriefungen, bei denen mindestens eine der zu-

grunde liegenden Risikopositionen eine Verbriefungsposition ist.

Im Hinblick auf die institutionellen Anleger sind in der Verbriefungsverordnung

strenge Sorgfaltspflichten (due diligence) fiir das Halten von Verbriefungspositi-
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onen vorgesehen, wie z.B. solide Kriterien, Verfahren und Systeme fiir Kredit-
vergaben, Gewihrleistung der Einhaltung der gesetzlichen Pflicht zur Ubernahme
von Risikoselbstbehalte durch Originatoren (soweit es sich um keine Verbrie-
fungszweckgesellschaft handelt), Sponsoren oder urspriingliche Kreditgeber,
differenzierte Risikobewertungen, etc. Die Transparenzvorschriften der Verbrie-
fungsverordnung verpflichten hingegen die Originatoren, Sponsoren und Ver-
briefungszweckgesellschaften, den Inhabern von Verbriefungspositionen umfas-
sende Informationen zur Verfligung zu stellen. Die Informationen sind je nach Art
entweder vor dem Eingehen einer Verbriefungsposition oder im Rahmen eines
regelmadssigen Berichtswesens zur Verfligung zu stellen. Aufzeichnungen zu Ver-
briefungen werden durch Verbriefungsregister zentral gesammelt und verwahrt.
Die Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften einer Verbrie-
fung benennen unter sich das Verbriefungsregister, welches tiber dessen Antrag

von der ESMA registriert und beaufsichtigt wird.

Die Verbriefungsverordnung regelt zudem die Zustandigkeiten und Kompetenzen
der nationalen Aufsichtsbehérden, deren Aufgabe insbesondere die Uberwa-
chung der Einhaltung der Bestimmungen ist. Es geht auch um die Uberwachung
des angemessenen Umgangs mit auftretenden Risiken aus der Struktur durch die
beteiligten Parteien, um negative Auswirkungen auf den Standort zu vermeiden.
Schliesslich sieht die Verbriefungsverordnung noch Sanktionsregelungen fir
Verstdsse gegen ihre Anforderungen und Ubergangsbestimmungen vor. Verbrie-
fungen, deren Wertpapiere ab dem 1. Januar 2019 emittiert werden, unterliegen
in der EU vollstandig dem neuen Regelungsregime. Fir altere Transaktionen gel-
ten spezielle Ubergangsbestimmungen. So kénnen Verbriefungen, die keine
ABCP-Verbriefungspositionen sind und deren Wertpapiere samtlich vor diesem
Stichtag emittiert wurden, auf Grundlage eines angepassten Anforderungskata-
logs den STS-Status erlangen. Fir diese Verbriefungen vor dem Stichtag sind bis

zum 31. Dezember 2019 die giiltigen Regelungen zum Risikorlckbehalt nach der
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CRR, der Solvency lI-Richtlinie (VersAG) und der AIFM-Richtlinie (AIFMG) anstelle

der neuen Regelungen relevant.

Prazisierungen bzw. Ergdnzungen der Verbriefungsverordnung kénnen aufgrund
verschiedener Ermachtigungen durch die EU-Kommission durch den Erlass von
Durchfiihrungs- bzw. Delegierten Rechtsakten (Level Il Rechtsakte) auf Basis von
technischen Vorgaben der ESMA vorgenommen werden. Die Level Il Rechtsakte
gelten nach Ubernahme in das EWR-Abkommen in Liechtenstein direkt. Bisher
wurde die Delegierte Verordnung (EU) 2019/885 von der EU-Kommission am 5.
Februar 2019 erlassen. Sie dient der Ergdanzung der Verbriefungsverordnung
durch technische Regulierungsstandards zur Prazisierung der Informationen, die
einer zustdandigen Behorde bei der Beantragung der Zulassung eines Dritten fiir
die Bewertung der Erfiillung von STS-Kriterien zu Ubermitteln sind. Diese Dele-
gierte Verordnung (EU) 2019/885 gilt in den EU-Mitgliedstaaten seit dem 19. Juni
2019. Im Weiteren sind noch zahlreiche Standards (Level Il Rechtsakte der EU-
Kommission) und verschiedene Leitlinien (Guidelines) der ESMA zur Konkretisie-
rung von Vorgaben zu entwickeln, um eine moglichst einheitliche und klare An-
wendung der Verbriefungsverordnung im EWR zu gewahrleisten. Insbesondere
die umfangreichen STS-Kriterien bediirfen einer Konkretisierung, wie sie zu in-
terpretieren sind und wie die Erflllung nachgewiesen und gegebenenfalls von
einem unabhangigen Dritten liberprift werden konnen. Auch die Notifizierung
von Verbriefungen und die Details zu den Transparenzpflichten bediirfen weite-
rer Konkretisierung. Bei der Erarbeitung aller Standards ist eine enge Kooperati-
on zwischen der Europdischen Aufsichtsbehorde fir Wertpapiere und Markte
(ESMA), der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) und der Européischen
Aufsichtsbehoérde fur Versicherungen und Altersvorsorge (EIOPA) erforderlich.
Flr die Ausarbeitung bzw. die Verabschiedung der Level Il Rechtsakte sind unter-

schiedliche Fristen vorgesehen, wobei einige bereits verspatet sind.



13

Die Verordnung (EU) 2017/2401 zur Abanderung der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen
(CRR) dient insbesondere der Umsetzung von Uberarbeitungen des Baseler Ver-
briefungsrahmenwerkes aus den Jahren 2014 und 2016, welche Schwachstellen
betrafen, die sich in der Finanzkrise offenbart hatten. Im Wesentlichen betrifft
dies die Neuregelung der Eigenmittelunterlegung fir Investoren in Verbriefungs-
positionen. Es geht dabei um Anderungen im Hinblick auf die Hierarchie der An-
satze, die Risikotreiber, die bei Anwendung des jeweiligen Ansatzes zu verwen-
den sind, sowie die Hohe der fiir Verbriefungspositionen geltenden Eigenmittel-
anforderungen. Eigenmittelanforderungen im Hinblick auf STC-Verbriefungen
(simple, transparent and comparable) erfahren eine weitere Differenzierung,
wobei sie weitgehend den STS-Kriterien nach der Verbriefungsverordnung ent-

sprechen.

Die oberste Hierarchie der Ansatze zur Ermittlung der mindestens vorzuhalten-
den Eigenmittel stellt ein auf einem internen Rating basierender Ansatz fiir Ver-
briefungen, soweit mindestens 95% der Positionen, die der Verbriefung zugrun-
de liegen, danach behandelt werden kann. An nachster Stelle folgt der Standar-
dansatz fiir Verbriefungen vor dem auf externen Bonitdtsbeurteilungen basie-
renden Ansatz und soweit keines dieser Verfahren anwendbar und keine Aus-
nahme vorgesehen ist, gilt ein Risikogewicht von 1.250%. Aufsichtsbehorden
konnen im Einzelfall auch Festlegungen treffen. Die Ermittlung des Risikoge-
wichts der verschiedenen Ansdtze basiert entweder auf einer aufsichtsrechtli-
chen Formel oder einer Risikogewichtungstabelle. Der neu eingefiihrte soge-
nannte P-Faktor gibt an, um wie viel die Eigenmittelanforderungen fir einen ge-
gebenen Pool an Verbriefungen im Vergleich zu dem Zustand vor Verbriefung
ansteigen. Ebenso ist neu die Laufzeit der Verbriefungspositionen zu beriicksich-
tigen. Diese neuen Regelungen fiihren dazu, dass die Eigenmittelanforderungen

flir hoherrangige Verbriefungspositionen steigen und fir nachrangige Verbrie-
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fungspositionen sinken werden. Insgesamt werden die Eigenmittelanforderun-
gen fir Verbriefungspositionen zwar ansteigen, die mit der Risikogewichtung
verbundenen prozyklischen Effekte schwachen sich aber ab. Die niedrigeren Ei-
genmittelanforderungen fiir STS-Verbriefungen sind grundsatzlich, abgesehen
von ein paar Ausnahmen fir synthetische Verbriefungen, beschrankt auf traditi-
onelle Verbriefungen, bei denen die zugrundeliegenden Risikopositionen recht-

lich iibertragen werden.

Im Bankenrecht wird neben der CRR auch die LCR (Liquidity Coverage Ratio Ver-
ordnung) durch die Verordnung (EU) 2018/1620 im Hinblick auf die Moglichkeit
der Berlcksichtigung von STS-Verbriefungen und deren Anrechnung in der LCR
erganzt, was den Zielsetzungen der Verbriefungsverordnung entspricht. Diese

Verordnung soll ab dem 30. April 2020 gelten.

Im Versicherungsbereich (Solvency Il) wird aufgrund der Verbriefungsverordnung
insbesondere die Delegierte Verordnung (EU) 2018/3302, welche bereits Best-
immungen fiir Verbriefungen enthielt, angepasst, um dem angestrebten einheit-
lichen Rechtsrahmen fiir Verbriefungen Rechnung zu tragen. Diese Delegierte
Verordnung gilt in Liechtenstein unmittelbar, es bedarf diesbeziiglich keiner An-

passungen im Versicherungsaufsichtsgesetz.

Die Geldmarktverordnung (EU) 2017/1131, welche in Liechtenstein direkt gilt
und im Zuge des laufenden Gesetzgebungsverfahrens zur Abanderung des Al-
FMG soweit notwendig durchgefiihrt wird, erfahrt durch die Verordnung (EU)
2018/990 eine Ergdnzung im Hinblick auf STS-Verbriefungen. Eine Gesetzesan-

passung ist hier ebenfalls nicht notwendig.

Die Verbriefungsverordnung und die Anderungsverordnung sowie auch die ande-
ren erwdhnten EU-Rechtsakte, die im Hinblick auf das neue Verbriefungsregime

erganzt bzw. angepasst werden, befinden sich noch im EWR-
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Ubernahmeverfahren. Die gegenstindliche Gesetzesvorlage, inklusive der Ne-
benerlasse, soll jedenfalls gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen
EWR-Ausschusses betreffend die Ubernahme der Verbriefungsverordnung (EU)
2017/2402 in Kraft treten. Unabhangig von diesem Gesetzgebungsverfahren sind
der/die EWR-Ubernahmebeschluss/-beschliisse zu gegebener Zeit im Rahmen
eines entsprechenden Bericht und Antrags nach Art. 103 EWR-Abkommen dem

Landtag zur Zustimmung gemadss Art. 8 Abs. 2 LV zu unterbreiten.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

In Liechtenstein, als EWR-Vertragsstaat, gelten die Verbriefungsverordnung und
die Abanderungsverordnung nach Ubernahme in das EWR-Abkommen unmittel-
bar. Soweit sich diese Verordnungen jedoch in ihren Bestimmungen an die EWR-
Mitgliedstaaten richten und eine nationale Umsetzung vorsehen, ist Liechten-
stein dazu ebenfalls verpflichtet. Dieser Verpflichtung wird mit der Gesetzesvor-

lage inklusive den Nebenerlassen nachgekommen.

Aus Sicht des liechtensteinischen Finanzplatzes wurde die Einflihrung eines eige-
nen Verbriefungsgesetzes bereits einmal im Jahr 2012 im Rahmen der Schaffung
des AIFMG diskutiert, da die Mdglichkeit Verbriefungen durchzufihren ein In-
strumentarium darstellt, das auch fiir die Verwaltung von alternativen Invest-
mentfonds von Bedeutung sein kann. Am Ende der Diskussion hat man sich ge-
gen die Schaffung eines eigenen Verbriefungsgesetzes ausgesprochen, da es in
Liechtenstein insbesondere an einer Kotierungsmaoglichkeit fiir Wertpapiere fehl-

te.

Inzwischen hat sich insbesondere das Kapitalmarktrecht (MiFID II/MIFIR; EMIR,
CSDR) weiterentwickelt, die Wertpapierprospektverordnung (EU) 2017/1129 ist
seit 21. Juli 2019 in Kraft und es gibt verschiedene Anfragen im Hinblick auf die

Zulassung von Handelsplattformen. Auch im Bereich der Kryptowdhrungen und
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der Blockchaintechnologie ist in Liechtenstein ein neuer Markt am Entstehen. Die
Verbriefungsverordnung und die gegenstandliche Gesetzesvorlage erganzen die-
se Entwicklungen und bieten jetzt die bis anhin fehlenden einheitlichen Rechts-
grundlagen fiir Verbriefungen, die zur Diversifizierung der Finanzierungsquellen
flir Banken, Fonds, Versicherungen und andere Unternehmen beitragen. Eine
sinnvolle Nutzung ermoglicht eine breitere Risikostreuung und kann die Bilanz
von Originatoren entlasten helfen. Insgesamt sind mit Verbriefungen und einem
angemessenen Aufsichtsregime positive Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft
und die Blrger zu erwarten (z.B. billigere Darlehen, Unternehmensfinanzierun-

gen und Kredite fiir Immobilien und Kreditkarten).

3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

Die Gesetzesvorlage konzentriert sich entsprechend den Vorgaben der Verbrie-
fungsverordnung auf die Benennung der zustindigen Aufsichtsbehoérde, deren
Ausstattung mit den vorgegebenen Befugnissen und Verwaltungsmassnahmen,
auf Strafbestimmungen und die Veroffentlichung von Strafverfliigungen. Im Wei-
teren lasst die Verbriefungsverordnung keinen Spielraum fiir nationalgesetzliche

Regelungen fir Verbriefungen.

Damit wird den Vorgaben der Verbriefungsverordnung Rechnung getragen. Die
Art. 38 bis 42 der Verbriefungsverordnung werden soweit erforderlich durch An-
passungen in den jeweiligen Gesetzen, mit welchen die relevanten EU-
Rechtsakte in Liechtenstein umgesetzt wurden, umgesetzt (UCITSG, AIFMG, CRA-

DG).
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4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 Verbriefungs-Durchfiihrungsgesetz

ZuArt. 1

Der Zweck des Gesetzes liegt in der Durchfiihrung der Verordnung (EU)
2017/2402 (Verbriefungsverordnung) zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens
fir Verbriefungen und zur Schaffung eines Rahmens fiir einfache, transparente
und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG,
2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EU) Nr. 1060/2009 und (EU)
648/2012, der in Liechtenstein mit Ubernahme in das EWR-Abkommen direkte

Geltung zukommt.

In Abs. 2 erfolgt ein Hinweis darauf, wo der jeweils gliltige Rechtsakt publiziert
ist. Allfallige Abanderungen der Verbriefungsverordnung werden in der Geset-
zesvorlage nur insoweit nachvollzogen, als sie die in diesem Gesetz umgesetzten

Bestimmungen betreffen.

Zu Art. 2
Die Bestimmung regelt die Geschlechtsneutralitdt der in diesem Gesetz verwen-

deten Personen- und Funktionsbezeichnungen.

Zu Art. 3

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 29 Abs. 1 bis 6 der Verbrie-
fungsverordnung, welcher vorsieht, dass die im Rahmen verschiedener Spezial-
gesetze zustdndige Aufsichtsbehorde (Art. 29 Abs. 1 bis 3) und dariiber hinaus
eine noch zu benennende Aufsichtsbehorde (Art. 29 Abs. 4) sowie eine weitere
zu benennende Aufsichtsbehorde speziell fir STS-Verbriefungen (Art. 29 Abs. 5)
fir den Vollzug der Verbriefungsverordnung zustandig sein soll. Fiir Liechtenstein
ist in allen Fallen die FMA zustidndig und in diesem Sinne wird in dieser Bestim-

mung die FMA als die nach Art. 29 Abs. 1 bis 6 zustdndige Behdrde ausdricklich
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benannt. Gemass Art. 29 Abs. 4 dritter Satz und Abs. 6 sind Unternehmen, die
nur im Rahmen eines ABCP-Programms oder einer anderen Verbriefungstransak-
tion bzw. einer anderen Verbriefungsstruktur Risikopositionen verdussern und
nicht aktiv und regelmassig Risikopositionen primar zum Zwecke ihrer Verbrie-
fung originieren, von der Aufsicht der FMA ausgenommen. Bei STS-
Verbriefungen prift in solchen Fallen der Originator oder der Sponsor, ob diese

Unternehmen die einschlagigen Verpflichtungen nach den Art. 18 bis 27 erfillen.

Gemass Art. 29 Abs. 1 bis 3 der Verbriefungsverordnung stehen der FMA die je-

weils spezialgesetzlichen Befugnisse zur Verfligung.

Nach Art. 29 Abs. 1 der Verbriefungsverordnung Gberwacht die FMA die Einhal-
tung der Anforderungen in Bezug auf die Sorgfaltspflichten fir institutionelle
Anleger unter Beachtung der Befugnisse nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz
(VersAG), dem Gesetz Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFMG),
dem Gesetz liber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
piern (UCITSG), nach dem Pensionsfondsgesetz (PFG) bzw. nach dem Bankenge-
setz (BankG). Nach Art. 29 Abs. 2 der Verbriefungsverordnung liberwacht die
FMA die Einhaltung der Artikel 6 (Risikoselbstbehalt des Originators, Sponsors
oder urspriinglichen Kreditgebers), 7 (Transparenzanforderungen an Originato-
ren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften), 8 (Verbot der Wiederver-
briefung) und 9 (Kreditvergabekriterien) unter Berilcksichtigung der Befugnisse
nach dem BankG, soweit Banken als Sponsoren handeln. Nach Art. 29 Abs. 3 der
Verbriefungsverordnung Giberwacht die FMA die Einhaltung der Art. 6, 7, 8 und 9
der Verbriefungsverordnung unter Beachtung der Befugnisse nach den jeweils
einschlagigen Aufsichtsgesetzen, soweit es sich bei den Originatoren, urspriingli-
chen Kreditgebern und Verbriefungszweckgesellschaften um Beaufsichtige nach

dem PFG, VersAG, UCITSG, AIFMG oder BankG handelt.
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Schliesslich tiberwacht die FMA entsprechend Art. 29 Abs. 4 der Verbriefungs-
verordnung die Erfiillung der in Art. 6 bis 9 der Verbriefungsverordnung festge-
legten Pflichten fir Originatoren, urspriingliche Kreditgeber und Verbriefungs-
zweckgesellschaften mit Sitz in Liechtenstein, die nicht unter die Aufsicht der

FMA nach den Spezialgesetzen PFG, VersAG, UCITSG, AIFMG oder BankG fallen.

Art. 29 Abs. 5 der Verbriefungsverordnung bezieht sich insbesondere auf die spe-
zifische Uberwachung der STS-Verbriefungen. Die FMA (iberwacht die Einhaltung
der Art. 18 bis 27 der Verbriefungsverordnung durch die Originatoren, Sponsoren
und Verbriefungszweckgesellschaften sowie die Einhaltung des Art. 28 der Ver-
briefungsverordnung durch Dritte, die mit der Uberpriifung der Einhaltung der
STS-Kriterien beauftragt werden. Die FMA ist hinsichtlich der genannten Dritten

auch die Zulassungsbehorde.

Zu Art. 4

Abs. 1 dient der Umsetzung von Art. 30 Abs. 1 der Verbriefungsverordnung. Die
FMA wird aufgrund dieser Bestimmung mit den notwendigen Aufsichts- und Un-
tersuchungsbefugnissen speziell fir den Vollzug der Verbriefungsverordnung
ausgestattet, wobei im zweiten Satz die Arten der Ausiibung entsprechend Art.

33 Abs. 1 der Verbriefungsverordnung festgelegt werden.

Abs. 2 legt in den Bst. a bis c einzelne Befugnisse der FMA fest, wie dies in ande-
ren Finanzmarktgesetzen Ublich ist; und Bst. d bis h dienen der Umsetzung von
Art. 30 Abs. 2 bis 5 der Verbriefungsverordnung. Diese spezifischen Befugnisse
dienen der Kontrolle, ob die Originatoren, Sponsoren, Verbriefungszweckgesell-
schaften und urspriinglichen Kreditgeber die Regelungen, Verfahren und Mecha-

nismen zur Einhaltung aller Bestimmungen umgesetzt haben.

Zu Art. 5

Die Bestimmung regelt die zur Verfligung stehenden Rechtsmittel.
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Zu Art. 6

Mit dieser Bestimmung wird Art. 32 der Verbriefungsverordnung umgesetzt. Von
der Moglichkeit auch strafrechtliche Sanktionen entsprechend Art. 34 der Ver-
breifungsverordnung vorzusehen, welche vom Landgericht verhdngt werden,
wird abgesehen. Die Gesetzesvorlage beschrinkt sich im Fall von Ubertretungen
der gesetzlichen Vorschriften auf die Verhangung von verwaltungsrechtlichen

Bussen durch die FMA.

In Abs. 1 werden die Straftatbestande des Art. 32 Abs. 1 Bst. a bis h der Verbrie-
fungsverordnung aufgenommen, wobei die Bestimmung etwas gestrafft wird,
indem teilweise Straftatbestdande unter einem Buchstaben zusammengefasst
werden. Bst. a fasst die Tatbestdnde des Art. 32 Abs. 1 Bst. a und c der Verbrie-
fungsverordnung zusammen und betrifft Originatoren, Sponsoren oder urspriing-
liche Kreditgeber als potentielle Verwaltungsiibertreter. Bst. b fasst die Tatbe-
stande des Art. 32 Abs. 1 Bst. b, d und e der Verbriefungsverordnung zusammen
und betrifft Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften als
potentielle Verwaltungsibertreter. Bst. ¢ betrifft die Tatbestande nach Art. 32
Abs. 1 Bst. f und g der Verbriefungsverordnung im Hinblick auf Originatoren und
Sponsoren. Bst. d (ibernimmt schliesslich Art. 32 Abs. 1 Bst. h der Verbriefungs-
verordnung betreffend Verstdsse von nach Art. 28 Abs. 1 der Verbriefungsver-
ordnung zugelassenen Dritten. Art. 32 Abs. 4 der Verbriefungsverordnung ist

bereits durch Art. 5 der Gesetzesvorlage umgesetzt.

In Abs. 2 wird das jeweilige Strafmass flir natirliche und juristische Personen
entsprechend den Vorgaben des Art. 32 Abs. 2 Bst. e bis g der Verbriefungsver-
ordnung geregelt. Es handelt sich um minimale Hochststrafen, wobei ein Um-

rechnungskurs von CHF 1,2 verwendet wird.

Die Abs. 3 bis 6 entsprechen den (iblichen Regelungen, wie sie flr die Bestrafung

von juristischen Personen auch in anderen Gesetzen vorgesehen werden. Damit
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werden auch Art. 32 Abs. 2 Bst. f sowie Abs. 3 der Verbriefungsverordnung um-

gesetzt.

Abs. 7 regelt die Unverbindlichkeit des verwaltungsstrafrechtlichen Entscheids im

Zusammenhang eines Zivilverfahrens.

In Abs. 8 werden die Bussen nach Abs. 2 bei fahrlassiger Begehung der Tat auf

die Hélfte reduziert.

Zu Art. 7

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 32 Abs. 2 Bst. a bis d und h der
Verbriefungsverordnung. Neben den einschlagigen Befugnissen der jeweils an-
wendbaren Aufsichtsgesetze und des Art. 4 der Gesetzesvorlage wird die FMA
mit zusatzlichen Verwaltungsmassnahmen, die neben einer Sanktionierung nach

Art. 6 zur Anwendung kommen kdnnen, ausgestattet.

Zu Art. 8

In Umsetzung des Art. 33 Abs. 2 der Verbriefungsverordnung wird in dieser Be-
stimmung die Festsetzung der verwaltungsrechtlichen Bussen und Massnahmen
nach Art. 6 und 7 durch die FMA geregelt. Damit wird gewahrleistet, dass eine
auf den Einzelfall bezogene verhdltnismassige und angemessene Bestrafung er-

folgt.

Zu Art. 9
Diese Bestimmung entspricht analogen Bestimmungen in anderen Finanzmarkt-

gesetzen und regelt die Verantwortlichkeit bei juristischen Personen.

Zu Art. 10
Auch bei dieser Bestimmung handelt es sich um eine Ubliche Regelung im Be-
reich der Strafbestimmungen. Sie dient der Rechtssicherheit und der Transparenz

im Hinblick auf die Vorteilsabschopfung.
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Zu Art. 11
Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 37 der Verbriefungsverordnung
und entspricht den analogen Bestimmungen in anderen Finanzmarktgesetzen zur

Veroffentlichung von Strafen und Verwaltungsmassnahmen durch die FMA.

Zu Art. 12
Diese Regelung wird aufgenommen, um sicherzustellen, dass, soweit aufsichts-
rechtlichen Meldepflichten nachgekommen wird, ein Straf- und Haftungsaus-

schluss statuiert ist

Zu Art. 13
Diese Bestimmung regelt die Aufsichtsabgaben und Gebiihren. Es kommen jene

fir die jeweils einschlagigen Aufsichtsgesetze zur Anwendung.

Zu Art. 14
Das Inkrafttreten soll gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses betreffend die Ubernahme der Verordnung (EU) 2017/2402 erfol-

gen.
4.2 FMAG

Die FMA wird durch Aufnahme des Verbriefungs-DG in Art. 5 Abs. 1 FMAG mit
dem Vollzug dieses Gesetzes und der Verordnung (EU) 2017/2402 betraut. Im

Weiteren erfolgen geblihren- und abgabenrechtliche Anpassungen.
4.3 AIFMG

Zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 40
Nachdem die zentralen Begriffe auf dem Gebiet der Verbriefung durch die Ver-
briefungsverordnung einheitlich und sektoribergreifend geregelt werden, ist die

Begriffsbestimmung betreffend den Originator aufzuheben.
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Zu Art. 39 Abs. 6 und Art. 41

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 41 der Verbriefungsverord-
nung, welcher den bisherigen Art. 17 der AIFM-Richtlinie ersetzt. Art. 17 AIFM-
Richtlinie enthielt bisher eine Verordnungskompetenz fir die EU-Kommission,
welche diese in den Art. 50 bis 56 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013
ausgelbt hat. In Art. 41 AIFMG wurde Art. 17 der AIFM-RL nachvollzogen. Diese
Bestimmung kann aufgehoben werden. Die abgednderte Fassung des Art. 17 der

AIFM-RL wird nunmehr in Art. 39 Abs. 6 beim Risikomanagement umgesetzt.

4.4 UCITSG

Zu Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30
Analog zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 40 AIFMG wird auch hier im UCITSG die Begriffsbe-
stimmung betreffen den Originator aufgehoben, damit sektoriibergreifend die-

selben Begriffsbestimmungen zur Anwendung kommen.

Zu Art. 51 Abs. 4und 5

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 38 der Verbriefungsverord-
nung. Im bisherigen Art. 50a UCITS-Richtlinie war ebenfalls eine Verordnungs-
kompetenz fir die EU-Kommission vorgesehen, welche bisher in Abs. 4 Bst. d
dieser Bestimmung umgesetzt war. Neu wird Art. 38 in Abs. 4 umgesetzt, der
bisherige Abs. 4 wird zum Abs. 5 und der bisherige Bst. e wird Bst. d, nachdem

dieser aufgehoben wird.

Zu Art. 52
Diese Bestimmung kann in Anbetracht der direkt anwendbaren Verbriefungsver-
ordnung aufgehoben werden. Schon bisher hat die Regierung von dieser Verord-

nungskompetenz keinen Gebrauch gemacht.
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4.5 CRA-DG

Die Anpassungen in Art. 3 Abs. 2 und Art. 5 Abs. 1 Bst. d dienen der Umsetzung
von Art. 40 Ziff. 5 und 6 der Verbriefungsverordnung, wonach Art. 8b der Ver-
ordnung (EG) Nr. 1060/2009 aufgehoben wird.

5.  VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Diesen Gesetzesvorlagen stehen keine verfassungsrechtlichen Bedenken entge-

gen.
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6. REGIERUNGSVORLAGEN

6.1 EWR-Verbriefungs-Durchfiihrungsgesetz

Gesetz
vom ....

zur Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2017/2402 zur Festlegung
eines allgemeinen Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung
eines speziellen Rahmens fiir einfache, transparente und
standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien
2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG)
Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (EWR-Verbriefungs-

Durchfiihrungsgesetz; EWR-Verbriefungs-DG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Art. 1

Zweck

1) Dieses Gesetz dient der Durchfihrung der Verordnung (EU) 2017/2402
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Festle-
gung eines allgemeinen Rahmens fir Verbriefungen und zur Schaffung eines spe-
ziellen Rahmens fir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und

zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der
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Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABI. Nr. L 347 vom
28.12.2017, S. 35).

2) Die geltende Fassung der in Abs. 1 genannten EWR-Rechtsvorschrift
ergibt sich aus der Kundmachung der Beschliisse des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses im Liechtensteinischen Landesgesetzblatt nach Art. 3 Bst. k des

Kundmachungsgesetzes.

Art. 2

Bezeichnungen

Unter den in diesem Gesetz verwendeten Personen- und Funktionsbe-
zeichnungen sind Angehorige des weiblichen und mannlichen Geschlechts zu

verstehen.

Art. 3

Zustéindige Behérde

Die FMA ist die fiir Liechtenstein zustiandige Behorde nach Art. 29 Abs. 1
bis 6 der Verordnung (EU) 2017/2402 und nimmt die einer zustandigen Behorde
zugewiesenen Aufgaben und Befugnisse nach der Verordnung (EU) 2017/2402

und diesem Gesetz wahr.

Art. 4
Befugnisse der FMA

1) Die FMA Uberwacht die Einhaltung der Bestimmungen der Verordnung
(EU) 2017/2402 und dieses Gesetzes. Sie trifft die fir den Vollzug notwendigen
Massnahmen direkt, in Zusammenarbeit mit anderen Aufsichtsbehérden oder

durch Anzeige bei der Staatsanwaltschaft.
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2) Die FMA ist insbesondere befugt:

von den der Verordnung (EU) 2017/2402 Unterstellten und von mit diesen
in Verbindung stehenden Personen alle fiir den Vollzug der Verordnung
(EU) 2017/2402 erforderlichen Auskiinfte, Informationen und Unterlagen

zu verlangen;

angekiindigte und unangekiindigte Uberpriifungen oder Ermittlungen vor
Ort durchzufiihren oder durch qualifizierte Sachverstidndige oder Wirt-

schaftspriifer durchfiihren zu lassen;

bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprachen und Datener-

mittlungen zu verlangen;

die Regelungen, Verfahren und Mechanismen, die die Originatoren,
Sponsoren, Verbriefungszweckgesellschaften und urspriinglichen Kreditge-

ber regelmassig zu Uberprifen, insbesondere im Hinblick auf:

1.  eine korrekte Messung und das kontinuierliche Halten des materiel-
len Nettoanteils, die Erhebung und rechtzeitige Veroffentlichung aller
Informationen, die nach Art. 7 der Verordnung (EU) 2017/2402 zur
Verfligung zu stellen sind, und die Kriterien fir die Kreditvergabe

nach Art. 9 der Verordnung (EU) 2017/2402;

2. die Einhaltung von Art. 20 Abs. 7 bis 12, Art. 21 Abs. 7 und Art. 22 der
Verordnung (EU) 2017/2402 bei STS-Verbriefungen, bei denen es sich

nicht um Verbriefungen im Rahmen eines ABCP Programms handelt;

3. die Einhaltung von Art. 24 der Verordnung (EU) 2017/2402 im Falle
von ABCP-Transaktionen und die Einhaltung von Art. 26 Abs. 7 und 8
der Verordnung (EU) 2017/2402 bei STS-Verbriefungen, bei denen es

sich um Verbriefungen im Rahmen eines ABCP Programms handelt;
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g)
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die Evaluierung und Bewaltigung der Risiken aus Verbriefungstransaktio-
nen einschliesslich Reputationsrisiken mittels geeigneter Strategien und
Verfahren der Originatoren, Sponsoren, Verbriefungszweckgesellschaften

und urspriinglichen Kreditgeber zu verlangen;

die speziellen Auswirkungen, die die Teilnahme am Verbriefungsmarkt auf
die Stabilitat des Finanzinstituts hat, das als urspriinglicher Kreditgeber,
Originator, Sponsor oder Anleger auftritt, zu Glberwachen, wobei sie unbe-
schadet strengerer sektorspezifischer Regelungen Folgendes berticksich-

tigt:
1. die Hohe der Kapitalpuffer;
2.  die Hohe der Liquiditatspuffer; und

3. das Liquiditatsrisiko fiir die Anleger aufgrund eines Missverhaltnisses

zwischen den Laufzeiten ihrer Finanzierungen und Anlagen;

im Fall eines wesentlichen Risikos fur die finanzielle Stabilitdt eines Finan-
zinstituts oder fiir das gesamte Finanzsystem Massnahmen zur Eindam-
mung dieser Risiken zu ergreifen und die einschlagigen Stellen zu informie-

ren;

Praktiken, die gegen die Verordnung (EU) 2017/2402 oder die dazu erlas-

senen Durchfihrungsrechtsakte verstossen, zu untersagen.

Art. 5

Rechtsmittel

1) Gegen Entscheidungen der FMA kann binnen 14 Tagen ab Zustellung Be-

schwerde bei der FMA-Beschwerdekommission erhoben werden.
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2) Gegen Entscheidungen der FMA-Beschwerdekommission kann binnen

14 Tagen ab Zustellung Beschwerde beim Verwaltungsgerichtshof erhoben wer-

den.

Art. 6

Strafbestimmungen

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

stindigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertre-

tung mit Busse nach Abs. 2 bestraft, wer:

a)

b)

d)

als Originator, Sponsor oder urspriinglicher Kreditgeber die Anforderungen
in Bezug auf das Vorhalten eines Risikoselbstbehaltes nach Art. 6 oder die
Anforderungen in Bezug auf die Kreditvergabe nach Art. 9 der Verordnung

(EU) 2017/2402 nicht erfillt;

als Originator, Sponsor oder Verbriefungszweckgesellschaft die Anforde-
rungen in Bezug auf die Transparenz nach Art. 7 der Verordnung (EU)
2017/2402 oder die Anforderungen in Bezug auf die Verwendung der Be-
zeichnung ,einfache, transparente und standardisierte Verbriefung” nach
Art. 18 der Verordnung (EU) 2017/2402 oder die Anforderungen in Bezug
auf bei einer Verbriefung, fiir die eine Bezeichnung nach Art. 18 der Ver-
ordnung (EU) 2017/2402 verwendet wird, nach Art. 19 bis 22 oder Art. 23
bis 26 der Verordnung (EU) 2017/2402 nicht erfillt;

als Originator oder Sponsor irrefiihrende Angaben in einer Meldung nach
Art. 27 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2017/2402 macht oder die Anforderun-
gen nach Art. 27 Abs. 4 nicht erfillt;

als nach Art. 28 der Verordnung (EU) 2017/2402 zugelassener Dritter we-
sentliche Anderungen der nach Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU)

2017/2402 ibermittelten Informationen bzw. jede sonstige Anderung, bei
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der verniinftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass sie sich auf

die Bedeutung durch seine zustdandige Behorde auswirkt, nicht meldet.

2) Die Busse nach Abs. 1 betragt:

bei natirlichen Personen bis zu 6 Millionen Franken oder bis zum Zweifa-
chen des durch den Verstoss gezogenen Nutzens, soweit sich dieser bezif-
fern lasst, auch wenn dieser Gber den Maximalbetrag von 6 Millionen Fran-

ken hinausgeht;

bei juristischen Personen bis zu 6 Millionen Franken oder bis zu 10 % ihres
jahrlichen Gesamtumsatzes, der im letzten verfligbaren vom Leitungsorgan
gebilligten Abschluss ausgewiesenen ist, oder bis zum Zweifachen des
durch den Verstoss gezogenen Nutzens, soweit sich dieser beziffern |3sst,
auch wenn dieser iber den Maximalbetrag von 6 Millionen Franken hin-

ausgeht.

3) Wenn es sich bei der in Abs. 2 Bst. b genannten juristischen Person um

ein Mutterunternehmen oder das Tochterunternehmen eines Mutterunterneh-

mens handelt, das einen konsolidierten Abschluss vorzulegen hat, so ist der rele-

vante Gesamtumsatz der jahrliche Gesamtumsatz oder die entsprechende Ein-

kunftsart, der bzw. die im letzten verfiigbaren konsolidierten Abschluss ausge-

wiesen ist, der vom Leitungsorgan des Mutterunternehmens an der Spitze gebil-

ligt wurde.

4) Die FMA hat Bussen gegen juristische Personen zu verhdngen, wenn die

Ubertretungen in Ausiibung geschiftlicher Verrichtungen der juristischen Person

(Anlasstaten) durch Personen begangen werden, die entweder allein oder als

Mitglied des Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung, des Vorstands oder Auf-
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sichtsrats der juristischen Person oder aufgrund einer anderen Fihrungsposition

innerhalb der juristischen Person gehandelt haben, aufgrund derer sie:
a)  befugt sind, die juristische Person nach aussen zu vertreten;
b)  Kontrollbefugnisse in leitender Stellung ausliben; oder

c) sonst massgeblichen Einfluss auf die Geschaftsfliihrung der juristischen Per-

son ausiliben.

5) Fir Ubertretungen, welche von Mitarbeitern der juristischen Person,
wenngleich nicht schuldhaft, begangen werden, ist die juristische Person auch
dann verantwortlich, wenn die Ubertretung dadurch erméglicht oder wesentlich
erleichtert worden ist, dass die in Abs. 4 genannten Personen es unterlassen ha-
ben, die erforderlichen und zumutbaren Massnahmen zur Verhinderung derarti-

ger Anlasstaten zu ergreifen.

6) Die Verantwortlichkeit der juristischen Person fiir die Anlasstat und die
Strafbarkeit der in Abs. 4 genannten Personen oder von Mitarbeitern nach Abs. 5
wegen derselben Tat schliessen einander nicht aus. Die FMA kann von der Be-
strafung einer natirlichen Person absehen, wenn fiir denselben Verstoss bereits
eine Busse gegen die juristische Person verhangt wird und keine besonderen

Umstande vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen.

7) Ein Schuldspruch nach diesem Artikel ist mit Bezug auf die Beurteilung
der Schuld und der Widerrechtlichkeit sowie die Bestimmung des Schadens fiir

den Zivilrichter nicht verbindlich.

8) Bei fahrlassiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 2 auf

die Halfte herabgesetzt.
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Art. 7

Verwaltungsmassnahmen

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

tiger Befugnisse nach Art. 4 folgende Massnahmen ergreifen:

a)

b)

d)

e)

die offentliche Bekanntmachung der Identitat der natlrlichen oder juristi-

schen Person und der Art der Zuwiderhandlung nach Art. 11;

die Anordnung, dass die natiirliche oder juristische Person das Verhalten

abzustellen und von der Wiederholung abzusehen hat;

das vorlibergehende Verbot, das fir die Zuwiderhandlung verantwortliche
Mitglieder des Leitungsorgans des Originators, des Sponsors oder der Ver-
briefungsgesellschaft oder fiir die Zuwiderhandlung verantwortliche ande-
re natlirliche Personen daran hindert, in solchen Unternehmen Leitungs-

aufgaben wahrzunehmen;

im Falle der in Art. 6 Abs. 1 Bst. b und c genannten Zuwiderhandlungen ein
voriibergehendes Verbot der Meldung nach Art. 27 Abs. 1 der Verordnung
(EU) 2017/2402 gegeniiber dem Originator und Sponsor;

im Falle der in Art. 6 Abs. 1 Bst. d genannten Zuwiderhandlung einen vo-
ribergehenden Entzug der dem Dritten nach Art. 28 der Verordnung (EU)
2017/2402 erteilten Zulassung.

Art. 8

Verhdltnismdssigkeit und Effizienzgebot

1) Bei der Verhdngung von Bussen nach Art. 6 sowie von Verwaltungs-

massnahmen nach Art. 7 berlcksichtigt die FMA:

a)

in Bezug auf den Verstoss insbesondere:
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dessen Schwere und Dauer;
die erzielten Gewinne oder verhinderten Verluste, soweit bezifferbar;
Dritten entstandener Schaden, soweit bezifferbar;

mogliche systemrelevante Auswirkungen;

b)  in Bezug auf die fur den Verstoss verantwortlichen natirlichen und juristi-

schen Personen insbesondere:

den Grad an Verantwortung;

die Finanzkraft;

die Kooperationsbereitschaft mit den zustdndigen Behorden;
frihere Verstosse;

die Massnahmen, die ergriffen wurden, um zu verhindern, dass sich

Verstosse wiederholen.

2) Im Ubrigen findet der Allgemeine Teil des Strafgesetzbuches sinngemass

Anwendung.

Art. 9

Verantwortlichkeit

Werden Widerhandlungen im Geschaftsbetrieb einer juristischen Person,

einer Kollektiv-, Anlage-Kommandit- oder Anlage-Kommanditarengesellschaft

oder einer Einzelfirma begangen, so finden die Strafbestimmungen auf die Per-

sonen Anwendung, die fiir sie gehandelt haben oder hatten handeln sollen, je-

doch unter solidarischer Mithaftung der juristischen Person, der Gesellschaft

oder der Einzelfirma fir Bussen und Kosten.
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Art. 10

Vorteilsabschépfung

1) Wird eine Ubertretung nach Art. 6 Abs. 1 begangen und dadurch ein
wirtschaftlicher Vorteil erlangt, ordnet die FMA die Abschépfung des wirtschaft-
lichen Vorteils an und verpflichtet den Beglinstigten zur Zahlung eines entspre-

chenden Geldbetrages.

2) Abs. 1 findet keine Anwendung, wenn der wirtschaftliche Vorteil durch
Schadenersatz- oder sonstige Leistungen ausgeglichen ist. Soweit der Beglnstig-
te solche Leistungen erst nach der Vorteilsabschopfung erbringt, ist der bezahlte
Geldbetrag in Hohe der nachgewiesenen Zahlungen zuriickzuerstatten. Die Hohe

des wirtschaftlichen Vorteils kann geschatzt werden.

3) Die Vorteilsabschdpfung verjahrt nach einem Ablauf von flinf Jahren seit

Beendigung der Zuwiderhandlung.

4) Das Verfahren richtet sich nach den Bestimmungen des Gesetzes Ulber

die allgemeine Landesverwaltungspflege.

Art. 11

Verdffentlichung von Strafen und Verwaltungsmassnahmen

1) Die FMA veroffentlicht rechtskraftige Entscheidungen lber verhdngte
Strafen und Verwaltungsmassnahmen wegen Verstdssen nach Art. 6 und 7 un-
verziiglich, nachdem die von der Entscheidung betroffene Person dariber infor-
miert wurde, auf ihrer Internetseite. Sie kann die Veroffentlichung von Entschei-
dungen aufschieben, diese Entscheidungen in anonymisierter Form bekanntma-
chen oder, soweit eine Aufschiebung oder Anonymisierung nicht ausreicht, auf

eine Veroffentlichung verzichten, wenn die 6ffentliche Bekanntmachung der per-
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sonenbezogenen Daten zufolge einer einzelfallbezogenen Verhaltnismassigkeits-

prifung:

a) laufende Ermittlungen oder die Stabilitdt der Finanzmarkte gefahrden wiir-

de; oder

b)  bei Verwaltungsmassnahmen, die als geringfligig angesehen werden, un-

verhaltnismassig ware.

2) Die FMA hat die Veroffentlichung nach Abs. 1 mindestens finf Jahre auf
ihrer Internetseite zuganglich zu machen. Die in der Veroffentlichung enthalte-
nen personenbezogenen Daten werden nur so lange auf der Internetseite ge-

flhrt, wie dies nach den Bestimmungen des Datenschutzrechts zuldssig ist.

3) Die FMA uUbermittelt der ESMA jahrlich eine Zusammenfassung von In-
formationen Uber alle nach Art. 6 und 7 verhangten Strafen und Verwaltungs-

massnahmen, ausgenommen sind Massnahmen mit Ermittlungscharakter.

Art. 12

Straf- und Haftungsausschluss

Institutionelle Anleger, Originatoren, Sponsoren, urspriingliche Kreditge-
ber, Verbriefungszweckgesellschaften und nach Art. 28 Abs. 1 der Verordnung
(EU) 2017/2402 zugelassene Dritte, die Meldungen nach der Verordnung (EU)
2017/2402 an die FMA erstatten, sind von jeder zivil- und strafrechtlichen Ver-
antwortung befreit, wenn sich herausstellt, dass die Meldungen nicht gerechtfer-

tigt waren und sie nicht vorsatzlich gehandelt haben.
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Art. 13

Aufsichtsabgaben und Gebiihren

Die Aufsichtsabgaben und Gebihren richten sich nach der Finanzmarktauf-

sichtsgesetzgebung.

Art. 15

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses betreffend die Ubernahme der Verordnung (EU) 2017/2402 in das
EWR-Abkommen in Kraft.
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6.2 FMAG

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 Uber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Art. 5 Abs. 1 Bst. z~

1) Soweit gesetzlich nichts anderes bestimmt ist, obliegt der FMA die Auf-
sicht und der Vollzug dieses Gesetzes sowie der nachfolgenden Gesetze ein-

schliesslich der dazu erlassenen Durchfiihrungsverordnungen:

z©  Gesetz zur Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2017/2402 zur Festlegung
eines allgemeinen Rahmens fir Verbriefungen und zur Schaffung eines
spezifischen Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte Ver-

briefung (EWR-Verbriefungs-Durchfiihrungsgesetz; EWR-Verbriefungs-DG);
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Anhang 1 Abschnitt |, 99"

auinauies pritte gemiss Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2017/2402 zur
Festlegung eines allgemeinen Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung
eines spezifischen Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte

Verbriefung (STS-Verbriefung)

1.  Die Gebiihr fiir die Zulassung zur Erbringung von Uberpriifungen der Erfiil-
lung der STS-Kriterien als Dritter gemass Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU)
2017/2402 oder deren Entzug betragt 5 000 Franken. Weitere Kosten, die
durch den Beizug von Experten entstehen, sind nach Art. 30 Abs. 6 dieses

Gesetzes gesondert zu erstatten.

2. Die Gebihr fir den Erlass einer sonstigen Verfligung nach der Verordnung
(EU) 2017/2402 oder dem EWR-Verbriefungsdurchfiihrungsgesetz betragt,
je nach Aufwand und Komplexitat der zu erstellenden Verfligung, 1 000 bis

10 000 Franken.

Anhang 2 Kapitel IX

IX. Dritte gemadss Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2017/2402

Die Grundabgabe betragt fir nach Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU)
2017/2402 zugelassene Dritte: 2 000 Franken
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem EWR-Verbriefungs-

Durchfiihrungsgesetz vom ... in Kraft.
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6.3 AIFMG:

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Gesetzes liber die Verwalter alternativer

Investmentfonds

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 19. Dezember 2012 lber die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds (AIFMG), LGBI. 2013 Nr. 49, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 40

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

40. Aufgehoben
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Art. 39 Abs. 6

6) Der AIFM handelt im besten Interesse der Anleger in den einschlagigen

AIF und ergreift gegebenenfalls Korrekturmassnahmen, soweit er eine Verbrie-

fung eingegangen ist, die die Anforderungen der Verordnung (EU) 2017/2402

nicht mehr erfillt.

Art. 41

Aufgehoben

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem

Durchflihrungsgesetz vom ... in Kraft.

EWR-Verbriefungs-
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6.4 UCITSG

Gesetz
vom ...

liber die Abanderung des Gesetzes liber bestimmte Organismen fiir

gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 28. Juni 2011 Uber bestimmte Organismen fiir gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren (UCITSG), LGBI. 2011 Nr. 295, in der geltenden Fas-

sung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

30. Aufgehoben

Art. 51 Abs. 4

4) Die Verwaltungsgesellschaft handelt im besten Interesse der Anleger in

den einschlagigen OGAW und ergreift gegebenenfalls Korrekturmassnahmen,
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soweit er eine Verbriefung eingegangen ist, die die Anforderungen der Verord-

nung (EU) 2017/2402 nicht mehr erfullt.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem

Durchfiihrungsgesetz vom ... in Kraft.

EWR-Verbriefungs-
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6.5 CRA-DG:

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Gesetzes zur Durchfiihrung der

Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (iber Ratingagenturen

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 1. Dezember 2016 zur Durchfiihrung der Verordnung (EG)
Nr. 1060/2009 Uber Ratingagenturen (CRA-Durchfiihrungsgesetz; CRA-DG), LGBI.
2017 Nr. 22, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 3 Abs. 2

2) Die FMA vollzieht im Sinne von Art. 25a der Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 als sektoral zustandige Behorde die Bestimmungen von Art. 4 Abs. 1,
Art. 5a, 8c und 8d der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 nach den jeweils einschla-
gigen sektoralen Rechtsvorschriften und trifft die notwendigen aufsichtsrechtli-

chen Massnahmen.



46

Art. 5 Abs. 1 Bst. d

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

standigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertre-

tung mit Busse bis zu 200 000 Franken bestraft, wer:

d) Aufgehoben

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem

Durchfiihrungsgesetz vom ... in Kraft.

EWR-Verbriefungs-



