VERNEHMLASSUNGSBERICHT

DER REGIERUNG

BETREFFEND DIE ANDERUNG DES
VERMOGENSVERWALTUNGSGESETZES (VVG) SOWIE DIE

ABANDERUNG WEITERER GESETZE

Ministerium fiir Prasidiales und Finanzen

Vernehmlassungsfrist:  28. Februar 2023






ZUSAMMENTASSUNE .uvvviieieiiiiee ettt e s e e e s ere e e s stae e e s s sabr e e e s sbtaeesssasaeeessnnseaeeas 4
Zustandiges MiNISTEIIUM......ciiiiiiiiei it e e s s baee s 8
Betroffene SteIIEN ..o e e 8
L. AUSBANGESIAEE .ottt e e e e e e e e eeaaes 9
2. Begrindung der VOrlage........oooouiveeeiiiiiiiireeeee e 12
3. Schwerpunkte der VOrlage ......oovvciviveeiiii ettt 16
3.1 Umsetzung der Vorgaben der IFD.......ccoccvvveeeeeeeiiiciiireeeeeeee e, 16

3.1.1  Klassifizierung von Wertpapierfirmen .......cccceevvvveeeeeeeirnnnnns 17

3.1.2  Anfangskapital und Eigenmittel.......cccccvreeiieiciiireeeeeeeeiiinnns 19

N T T S =1 o o o 741 20

3.1.4 VerglUtUNGSreBiMe.....cccieeeeeeiieieeeeeeeeeeetcce e e e e e e eerarnee e e e e eeeens 21

3.1.5 Verwaltungssanktionen und -massnahmen .........ccc.cccoeuun. 21

3.1.6  Beaufsichtigung von Wertpapierfirmengruppen................. 21

3.1.7  Liquiditatsanforderung .......cccccceeeviieeeiiiieeeenriieeeesieee e 22

3.1.8  Offenlegungspflichten.......cccccviiiiniiiiiiiiiieee e 23

3.1.9  Meldepflichten.....cceeeiiiiiiiiiiie e 24

3.2 StruktUr des VVG ...ttt 24

3.3 TeilbeWIllIGUNE ..eeveeeiieeee e 25

3.4 Ubrige ANpassungen des VVG........ccoecveeiveeeeeeeieeieeeeeieeeesiesiessesnens 25

4, Erlduterungen zu den einzelnen Artikeln ......cceeeeeeevieciieeeeei e, 27
4.1 ADANdErung deS VVG ...uuueeeiiiiiiiiiiieeeeee et eeeeirreee e e e e seanns 27

4.2 Abanderung des Finanzkonglomeratsgesetzes (FKG).......ccccveeeeeennns 80

4.3  Abanderung des UCITSG ...cccovvieiiiiiiiieiiiiieee e e e sineee s 80

4.4  Abanderung des AIFMG ......cccuviiiiiiiiieeiiieee e 81

4.5 AbAnderung des FIMAG ......ooooiiiieciiiieeie e eeeeirreee e e e e e e seanns 81

5.  Verfassungsmassigkeit / Rechtliches.......cccoeovvvviiiiiiieiiiiceie e 83
6.  Auswirkungen auf die Nachhaltige Entwicklung ........ccccoeevvveviieiiiiiinnnnneen. 84
7. REZIEIUNESVOIIAZEN «.uvvvveeiiee ettt e e e e e e 86
7.1 Gesetz Giber die Abanderung des VVG........ueeveeeeeviiciireeeeeeee e, 86

7.2  Gesetz Uber die Abanderung des FKG.......ccooovveeiiriiieeiiniieeecnieennn 167

7.3 Gesetz tUber die Abanderung des UCITSG .......cccceevcvvveeeiniveeesnineeennn 169

7.4 Gesetz (iber die Abanderung des AIFMG........coeeveeveevciinvveeeeeeeennennnns 171

7.5 AbAnderung des FIMAG ........cooovviiveeiieeiiiicieeeeee e eeeceirreee e e e e eeanns 173



Beilagen:

- Verordnung (EU) 2019/2033 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 27. November 2019 lber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen
und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013,
(EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 1);

- Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
27. November 2019 Uiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. L314 vom 5.12.2019, S. 64);

- TOC - Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/2034.



ZUSAMMENFASSUNG

Wertpapierfirmen und Banken unterlagen lange demselben Aufsichtsregime. Die
Richtlinie 2013/36/EU* (CRD) und die Verordnung (EU) Nr. 575/2013° (CRR), die
bisher die prudenziellen Anforderungen fiir Banken und Wertpapierfirmen veran-
kerten, sind stark von den internationalen Regulierungsstandards des Basler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht (Basel Ill Standards) geprégt und legen den Fokus auf
die Abdeckung von Risiken von Banken. Der Grossteil der Wertpapierfirmen ist je-
doch grundsdtzlich anderen Risiken ausgesetzt als Banken und die Unterschiede
zwischen den einzelnen Wertpapierfirmen und deren Tétigkeitsfeldern sind sehr
vielfdltig. Im Ergebnis konnten Risiken von Wertpapierfirmen durch die Regelungen
der CRD/CRR aufsichtsrechtlich nicht vollsténdig korrekt erfasst werden. Trotz der
Schaffung zahlreicher Ausnahmebestimmungen stellte auch die erhebliche Kom-
plexitdt des CRD/CRR-Aufsichtsregimes Wertpapierfirmen vor Probleme.

Um diese Unschdrfen und Schwierigkeiten zu beseitigen, wurde ein eigenstdndiges
prudenzielles Aufsichtsregime fiir Wertpapierfirmen geschaffen.

Dazu hat der europdische Gesetzgeber folgende Rechtsakte erlassen:

- Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27.
November 2019 iiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur An-
derung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2014/59/EU
und 2014/65/EU (IFD); und

- Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
27. November 2019 (iber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und
zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013, (EU)
Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (IFR).

1 Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber den Zugang

zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur
Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG
(CRD IV) und die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber Auf-
sichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).



Hinzu kommen verschiedene Delegierte und Durchfiihrungsrechtsakte (Level-II
Rechtsakte).

Die Vorschriften der IFD waren von den EU-Staaten bis zum 26. Juni 2021 umzuset-
zen und ab demselben Datum anzuwenden. Die IFR gilt in der EU ebenfalls seit dem
26. Juni 2021.

Widhrend die IFD das Anfangskapital, die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen
und dafiir geeignete Aufsichtsbefugnisse und -instrumente sowie Veréffentli-
chungspflichten regelt, hat die IFR Aufsichtsanforderungen in Bezug auf Eigenmit-
tel, die Begrenzung des Konzentrationsrisikos, Liquiditédt und damit in Zusammen-

hang stehende Berichts- sowie Offenlequngspflichten zum Inhalt.

Der neue Rechtsrahmen soll insbesondere die Risiken, welche von Wertpapierfir-
men ausgehen und denen sie ausgesetzt sind, besser abbilden und dem Proportio-

nalitédtsgrundsatz wesentlich stérker Rechnung tragen.

Zu diesem Zweck wird je nach Grésse und inhdrentem Risiko zwischen systemrele-
vanten Wertpapierfirmen und nicht systemrelevanten Wertpapierfirmen unter-
schieden. Systemrelevante Wertpapierfirmen (Klasse-1 Wertpapierfirmen) werden
weiterhin vollsténdig den Aufsichtsanforderungen des CRD/CRR-Regimes unter-
worfen. Innerhalb der Gruppe der nicht systemrelevanten Wertpapierfirmen wurde
eine weitere Unterkategorie, ndmlich die der kleinen und nicht verflochtenen Wert-
papierfirmen (Klasse-3 Wertpapierfirmen) eingefiihrt. Klasse-3 Wertpapierfirmen
profitieren angesichts ihrer geringen Grésse, eingeschréinkten Tdtigkeit und ihres
niedrigen Risikos von zahlreichen Ausnahmen von den Anforderungen der IFD/IFR.
Nicht systemrelevante Wertpapierfirmen, die nicht als Klasse-3 Wertpapierfirmen
zu qualifizieren sind, fallen unter die Kategorie der Klasse-2 Wertpapierfirmen.

Die fiir Vermégensverwaltungsgesellschaften relevanten Regelungen der IFD sind
im Vermdgensverwaltungsgesetz (VVG) und in seinen Ausfiihrungsbestimmungen
(VWO) umzusetzen, wihrend die Vorschriften der IFR mit ihrer Ubernahme in das
EWR-Abkommen unmittelbar anwendbar werden. Eine Umsetzung der IFR ist da-
mit nicht erforderlich. Einige wenige Bestimmungen der IFR sind jedoch im VVG
durchzufiihren. Die Integration der Vorgaben der IFD und IFR macht eine Umstruk-

turierung des VVG erforderlich.



Aufgrund des unter dem VVG mdéglichen Titigkeitsumfangs sind Vermdgensver-
waltungsgesellschaften entweder Klasse-2 oder Klasse-3 Wertpapierfirmen; die
Mehrzahl der derzeit bewilligten Vermdgensverwaltungsgesellschaften féllt unter
die Kategorie der Klasse-3 Wertpapierfirmen.

Mit der Ubernahme des neuen prudenziellen Aufsichtsrahmens fiir Wertpapierfir-
men in das VVG wird gleichzeitig der erste regulatorische Teilschritt im von der
Regierung lancierten Projekt "Neukonzeption des Finanzmarktrechts fiir Banken
und Wertpapierfirmen" gesetzt. Die Neukonzeption der Regelungsstruktur des fiir
Banken und Wertpapierfirmen anwendbaren Aufsichtsrechts sieht explizit die Bei-
behaltung des VVG vor. Ausserhalb des VVG zielt die Neugestaltung vor allem auf
eine Trennung zwischen der prudenziellen Aufsicht und der Wohlverhaltens- und
Midrkteaufsicht sowie der gesetzlichen Grundlagen fiir Banken und Wertpapierfir-
men nach ihren Adressaten ab. Das Bankengesetz (BankG) wird dazu komplett
liberarbeitet und soll kiinftig ausschliesslich Vorschriften lber die prudenzielle Auf-
sicht von Banken enthalten. Die bislang auch im BankG enthaltenen Regelungsin-
halte, die der Richtlinie 2014/65/EU? (MiFID Il) entstammen, werden in Hinkunft in
einem neuen Wertpapierdienstleistungsgesetz bzw. einem Wertpapierfirmenge-
setz, in welchem auch die Voorschriften der IFD fiir Wertpapierfirmen, die keine Ver-
maégensverwaltungsgesellschaften sind, umgesetzt werden, geregelt. Daneben
wird ein separates Mdrktegesetz geschaffen.

Neben der IFD-Umsetzung werden im Zuge dieser Gesetzesvorlage auch andere
erforderliche Anpassungen im VVG vorgenommen, deren Notwendigkeit sich iiber-
wiegend aus der Aufsichtspraxis ergeben hat. Dazu wird insbesondere die Mdglich-
keit der Erteilung einer Teilbewilligung verankert, es werden Einschréinkungen in
der Wahl der Rechtsform vorgesehen, Anderungen in den Anforderungen an die
Geschdiftsleiter und das Leitungsorgan festgelegt sowie Angleichungen an andere
liechtensteinische Finanzmarktrechtsakte, etwa im Hinblick auf Befugnisse der
FMA, die Strafbarkeit der juristischen Person und den Informationsaustausch, vor-

genommen.

3 Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Markte fur
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).



ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fir Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE STELLEN

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA)



Vaduz, 29. November 2022
LNR 2022-1795
P

1. AUSGANGSLAGE

Die CRD und die CRR bilden seit deren Inkrafttreten in der Europdischen Union
(EU) bzw. im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) die Basis fiir den einheitlichen
Rechtsrahmen im Bereich der prudenziellen Aufsicht Giber Banken und Wertpa-

pierfirmen im europdischen Binnenmarkt.

Daneben unterliegen Wertpapierfirmen der MiFID Il, welche insbesondere Zulas-
sungsvoraussetzungen, organisatorische Anforderungen und Wohlverhaltensre-
geln fur die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten ge-

genuber Anlegern regelt.

Abhangig von den jeweils von ihnen erbrachten Tatigkeiten nach der MiFID I, ins-
besondere vom Umstand, ob Kundengelder gehalten wurden oder nicht, fielen
Wertpapierfirmen gegebenenfalls unter bestimmte Ausnahmebestimmungen in-
nerhalb des prudenziellen Aufsichtsregimes oder unterlagen einem geringeren Re-
gulierungsniveau, wahrend andere zur Einhaltung des vollstandigen CRD/CRR-Re-
gimes verpflichtet waren. Uber die Jahre hat sich immer deutlicher gezeigt, dass
die Vorschriften der CRD und CRR, die sich Gberwiegend an den Basel Il Standards
anlehnten, Aufsichtsstandards, welche die spezifischen Risiken in Bezug auf Wert-

papierfirmen adressieren, vermissen lassen.

CRD und CRR legen ihren Fokus sehr stark auf allgemeine Risiken in der Kreditwirt-
schaft und den Schutz vor einem etwaigen Ausfall zur Stabilisierung des Finanz-
marktes. Wertpapierfirmen nehmen jedoch keine Einlagen entgegen und verge-

ben auch nicht Kredite in bankdhnlichem Umfang. Die von Wertpapierfirmen
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eingegangenen und von ihnen ausgehenden Risiken unterscheiden sich demnach
einerseits deutlich von jenen der Banken und andererseits sind die Risiken je nach
Grosse und Art der Tatigkeit der Wertpapierfirma sehr verschieden und breit ge-

fachert.*

Nach Angaben der Europadischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) beschranken
etwa 85 % der Wertpapierfirmen im EWR ihre Tatigkeiten auf die Anlageberatung,
die Entgegennahme und Weiterleitung von Auftrdgen, das Portfoliomanagement
und die Auftragsausfiihrung.® Diese Tatigkeiten decken sich mit dem Umfang der
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten, die eine Vermodgensverwal-

tungsgesellschaft nach dem Vermdégensverwaltungsgesetz (VVG) erbringen darf.

Auf die von dieser Art von Wertpapierfirma erbrachten Dienstleistungen wird in
den bestehenden CRD/CRR-Vorschriften grosstenteils nicht ausdriicklich einge-

gangen und die damit potenziell verbundenen Risiken nicht gezielt erfasst.

Der EBA Report on investment firms® enthielt die Empfehlung, zwischen Wertpa-
pierfirmen, die "bankahnliche" Vermittlungs- und Zeichnungsrisiken in erhebli-
chem Umfang eingehen und anderen Wertpapierfirmen, fiir die eine weniger
komplexe Aufsichtsregelung angemessen waére, zu unterscheiden und dariber
hinaus weitere Vereinfachungen fiir kleine und nicht miteinander verbundene

Wertpapierfirmen vorzusehen.

4 Vgl. auch den Bericht der EBA (iber Wertpapierfirmen, Antwort auf das Beratungsersuchen der Kommis-

sion  vom Dezember 2014, EBA-Op-2015-20, S. 5; https://www.eba.europa.eu/si-
tes/default/documents/files/documents/10180/983359/0bd8f11e-4a5e-4e33-ad13-d9dbe23ealaf/EBA-
Op-2015-20%20Report%200n%20investment%20firms.pdf?retry=1.

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates Uiber die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2013/36/EU und 2014/65/EU, COM (2017) 791, S. 2;
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/fi-
les/COM(2017)791_0/de00000000181321?rendition=false.

Bericht der EBA Uber Wertpapierfirmen, Antwort auf das Beratungsersuchen der Kommission vom De-
zember 2014, EBA-Op-2015-20, S. 85; https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/fi-
les/documents/10180/983359/0bd8f11e-4a5e-4e33-ad13-d9dbe23ealaf/EBA-Op-2015-20%20Re-
port%200n%20investment%20firms.pdf?retry=1.
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Von den mehr als 6500 EWR-weit ansdssigen Wertpapierfirmen hatten 2015 mehr
als die Halfte ihren Sitz in Grossbritannien.” Wahrend nach dieser Erhebung der
Grossteil der Wertpapierfirmen klein oder mittelgross war, kontrollierten nach An-
gaben der EBA® acht Wertpapierfirmen, die tiberwiegend in Grossbritannien an-
gesiedelt waren, etwa 80 % der Vermogenswerte aller Wertpapierfirmen im EWR.
Dieser Umstand trieb vor dem Hintergrund des "Brexit" die Notwendigkeit der Ent-

wicklung eines kontinentaleuropdischen Wertpapierfirmenmarktes voran.

Die Europdische Kommission beschloss, zur Starkung der Kapitalmarkte und Voll-
endung der Kapitalmarktunion durch einen auf Wertpapierfirmen besser zuge-
schnittenen Aufsichtsrahmen den Wettbewerb zu stimulieren sowie Anlegern
neue Moglichkeiten und bessere Wege zur Risikosteuerung zu er6ffnen und legte
Ende 2017 entsprechende Regulierungsvorschlage fir ein prudenzielles Wertpa-

pierfirmenaufsichtsregime vor.

Die IFD und die IFR wurden in der Folge am 27. November 2019 vom Europadischen

Parlament und dem Europaischen Rat verabschiedet.

Die IFD und die IFR gelten fiir Wertpapierfirmen im Sinne der MiFID Il. Die IFD legt
Vorschriften zum Anfangskapital fest und setzt — dhnlich wie die CRD — einen star-
ken Fokus auf die Regelung der Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen. Dazu stellt
sie sicher, dass die zustandigen Behorden mit den erforderlichen Aufsichtsbefug-
nissen und Instrumenten fir die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen ausgestat-

tet werden. Daneben schreibt sie den zustandigen Behdrden bestimmte

7" Bericht der EBA Giber Wertpapierfirmen, Antwort auf das Beratungsersuchen der Kommission vom De-

zember 2014, EBA-Op-2015-20, S. 5; https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/fi-
les/documents/10180/983359/0bd8f11e-4a5e-4e33-ad13-d9dbe23ealaf/EBA-Op-2015-20%20Re-
port%200n%20investment%20firms.pdf?retry=1.

8 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates liber die Beaufsichtigung von

Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2013/36/EU und 2014/65/EU, COM (2017) 791, S. 1;
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017PC0791&from=EN.
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Veroffentlichungspflichten vor. Auch die Regelungsinhalte der IFR leiten sich vom
Vorbild der CRR ab und umfassen Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen, Vor-
schriften zur Begrenzung des Konzentrationsrisikos sowie Berichts- und Offenle-
gungspflichten. Sowohl die IFD als auch die IFR enthalten Auftrdage an die EBA bzw.
die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) zur Ausarbei-

tung von Level-Il Rechtsakten, welche teilweise bereits erlassen wurden.

Mit der gegenstandlichen Vorlage kommt Liechtenstein seiner Verpflichtung nach
dem EWR-Abkommen nach. Die IFD und die IFR sowie die von der Europdischen
Kommission bereits erlassenen Level-Il Rechtsakte befinden sich derzeit noch im
EWR-Ubernahmeverfahren, wobei das Inkrafttreten im EWR-Abkommen derzeit

noch nicht absehbar ist.

Das Inkrafttreten der gegenstandlichen Gesetzesvorlage ist auf den 1. Mai 2024
geplant. Unabhangig von dieser Gesetzesvorlage bleibt noch zu priifen, inwieweit
die EWR-Ubernahmebeschliisse zu gegebener Zeit im Rahmen eines entsprechen-
den Berichts und Antrags nach Art. 103 EWR-Abkommen dem Landtag zur Zustim-

mung gemass Art. 8 Abs. 2 LV zu unterbreiten sein werden.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

Die Vorlage dient insbesondere der Umsetzung der IFD in das liechtensteinische
Recht. In den EU-Mitgliedstaaten waren die Vorgaben der IFD bis zum 26. Dezem-

ber 2021 in nationales Recht zu implementieren.

Die Vorgaben der IFD sind eng mit den Vorgaben der unmittelbar anwendbaren
IFR verbunden. Diese enge Verzahnung lasst den EWR-Mitgliedstaaten bei der

Umsetzung der IFD nur sehr eingeschrankten Spielraum.

Die FMA wurde Mitte Marz 2020 vom Ministerium fiir Prasidiales und Finanzen

damit beauftragt, eine Ubersicht tiber mogliche Optionen fiir die Neugestaltung
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der Regelungsstruktur des fir Banken und Wertpapierfirmen anwendbaren Auf-
sichtsrechts zu erstellen und eine Empfehlung fiir eine mogliche Neustrukturie-
rung auszusprechen. Mit Beschluss vom 27. Oktober 2020 hat die Regierung ent-
schieden, dass die Option 2, wonach eine Trennung zwischen der prudenziellen
Aufsicht und der Wohlverhaltens- und Markteaufsicht sowie der gesetzlichen
Grundlagen fiir Banken und Wertpapierfirmen nach Adressatenkreis vollzogen
wird, umgesetzt werden soll. Es wurde vereinbart, dass die Umsetzung des Ban-
kenpakets® (einschliesslich CRD V1°/CRR I1'1) prioritédr erfolgen und die Neustruk-
turierung mit der Umsetzung bzw. Durchfihrung der IFD/IFR angestossen werden

soll.

Die Umsetzung der IFD im VVG ist folglich der erste Teilschritt im Rahmen des Pro-
jektes Neukonzeption der Regelungsstruktur fiir Banken und Wertpapierfirmen. In
weiterer Folge wird das BankG vollstéandig tGberarbeitet, die bisherigen Regelun-
gen zur prudenziellen Aufsicht Gber Wertpapierfirmen entfernt sowie alle Bestim-
mungen aus dem BankG, welche der Umsetzung der MiFID Il dienten, in ein neues
Wertpapierdienstleistungsgesetz und ein Wertpapierfirmengesetz verschoben. In
letzterem soll auch die Umsetzung der IFD-Vorschriften flir Wertpapierfirmen, die
keine Vermogensverwaltungsgesellschaften sind, erfolgen. Schliesslich wird ein

separates Marktegesetz geschaffen.

9 Siehe ABI. L 150 vom 7.6.2019,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=0J:L:2019:150:FULL&from=DE.

Richtlinie (EU) 2019/878 des Européischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der
Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene Unternehmen, Finanzholding-
gesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Vergitung, Aufsichtsmanahmen und -befug-
nisse und Kapitalerhaltungsmassnahmen (ABI. L 150 vom 7.6.2019, S. 253.)

Verordnung (EU) 2019/876 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturelle Liquiditatsquote,
Anforderungen an Eigenmittel und bericksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallri-
siko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien, Risikopositionen gegeniiber
Organismen fir gemeinsame Anlagen, Grosskredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 150 vom 7.6.2019, S. 1).

10

11


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2019:150:FULL&from=DE
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In Liechtenstein sind die Vorgaben der MIFID Il tatigkeitsabhangig einerseits im
BankG und andererseits im VVG umgesetzt. Das VVG bezeichnet die darin geregel-
ten Wertpapierfirmen als Vermogensverwaltungsgesellschaften und enthalt Vor-
schriften fir die Erbringung folgender Wertpapierdienstleistungen und Anlageta-

tigkeiten:

Portfolioverwaltung;
- Anlageberatung;

- Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere Finanzin-

strumente zum Gegenstand haben;
- Ausfuhrung von Auftragen im Namen des Kunden;
und folgender Nebendienstleistungen:

- Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner Emp-
fehlungen, die Geschafte mit Finanzinstrumenten betreffen, die direkt der

Kundenbetreuung dienen;

- Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der
branchenspezifischen Strategie und damit zusammenhangender Fragen
sowie Beratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und -auf-

kaufen.

Die Gesamtheit der vorgenannten Tatigkeiten stellt die Vermdgensverwaltung im

Sinne des VVG dar.

Im VVG sind auch die fir Vermégensverwaltungsgesellschaften bis anhin gemass
der CRD/CRR anzuwendenden Regelungen national umgesetzt bzw. durchgefiihrt.
Da sich die bislang in der CRD geregelten prudenziellen Vorgaben fiir Wertpapier-

firmen bzw. Vermdégensverwaltungsgesellschaften nunmehr aus der national
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umzusetzenden IFD ergeben und die Regelungsdichte im Bereich der prudenziel-
len Aufsicht —insbesondere fir Klasse-2 Wertpapierfirmen — stark ansteigt, ist eine
umfassende Revision des VVG erforderlich, welche eine teilweise Umstrukturie-

rung des VVG mit sich bringt.

Die IFR enthélt einheitliche Aufsichtsanforderungen fiir Klasse-2 und Klasse-3
Wertpapierfirmen, insbesondere in Bezug auf die Eigenmittel-, Liquiditatsanforde-
rungen, Berichts- und Offenlegungspflichten. Auch in der IFR herrscht das Propor-
tionalitatsprinzip vor. Einerseits sieht die IFR fir Klasse-3 Wertpapierfirmen zum
Teil geringere Anforderungen vor, z.B. im Bereich der Eigenmittelanforderungen
und der Meldepflichten nach Art. 54 IFR oder nimmt sie — bei Erflllung von be-
stimmten Bedingungen — fallweise ganzlich davon aus, wie das beispielsweise bei
den Offenlegungspflichten der Fall ist. Andererseits konnen die zustandigen Be-
horden nach der IFR Klasse-3 Wertpapierfirmen von gewissen weiteren Anforde-

rungen ausnehmen, etwa von der Liquiditatsanforderung nach Art. 43.

Bei der IFR handelt es sich um eine grundsatzlich unmittelbar anwendbare EU-
Verordnung. Einige wenige Bestimmung der IFR bediirfen jedoch einer nationalen
Durchfiihrung. Diese Gesetzesvorlage dient daher auch der Durchfiihrung der Be-
stimmung Gber Offenlegungspflichten im Zusammenhang mit der Anlagestrategie
nach Art. 52 Abs. 1 IFR sowie des Art. 63 Ziff. 4 Bst. c. IFR, welcher die Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 (MiFIR)*? im Bereich der "reverse solicitation" abandert.

Im Zuge der Umsetzung der IFD bzw. der Durchfiihrung der IFR sollen auch weitere
Anderungen erfolgen, die sich iberwiegend auf Praxiserfahrungen griinden. Dies

betrifft insbesondere Anderungen hinsichtlich der aufsichtlichen Vorgaben an die

12 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber
Maérkte fir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABIl. 173 vom
12.6.2014, S. 84).
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Mitglieder der Geschaftsleitung, die Rechtsform von Vermdgensverwaltungsge-
sellschaften und die Anzahl der Mitglieder des Leitungsorgans sowie Angleichun-
gen an andere liechtensteinische Finanzmarktrechtsakte im Bereich der FMA-Be-
fugnisse, des Informationsaustausches und der Strafbarkeit der juristischen Per-
son. Weiters wird die Moglichkeit der Erteilung einer Teilbewilligung im Sinne der
MiFID Il verankert, sodass kiinftig auch die Erbringung einzelner im VVG genannter
Tatigkeiten gemass Anhang | der MiFID Il méglich wird und als Vermdgensverwal-
tung zu qualifizieren ist. Ausserdem erfolgt eine konkretere Abgrenzung zwischen
der bewilligungslos moglichen passiven und der bewilligungspflichtigen aktiven
grenziiberschreitenden Dienstleistungserbringung von Unternehmen aus Drittlan-
dern. Auch die Vermégensverwaltungsverordnung (VVO) wird aufgrund der Ande-
rungen im Gesetz angepasst. Schliesslich werden im Gesetz (iber die Verwalter al-
ternativer Investmentfonds (AIFMG) und im Gesetz iber bestimmte Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (UCITSG) einerseits fehlerhafte Ver-
weise korrigiert und andererseits Anderungen, die sich aus der IFD-Vorlage erge-
ben, vorgenommen. Schliesslich erfolgt auch im Finanzmarktaufsichtsgesetz

(FMAG) eine Anderung, die aus einer Anpassung im VVG resultiert.

Die Anderungen sollen zum 1. Mai 2024 in Kraft treten.

3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

3.1 Umsetzung der Vorgaben der IFD

Schwerpunkt dieser Vorlage ist die Umsetzung der Vorgaben der IFD ins liechten-
steinische Recht. Dazu missen im VVG umfangreiche Anpassungen vorgenommen
werden.

Die fur Vermogensverwaltungsgesellschaften relevanten Kernpunkte der IFD und

der IFR sind insbesondere die folgenden:
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3.1.1 Klassifizierung von Wertpapierfirmen

Das Aufsichtssystem fir Wertpapierfirmen nach der IFD/IFR wurde speziell fiir
nicht-systemrelevante Wertpapierfirmen entwickelt, wahrend systemrelevante
Wertpapierfirmen (Klasse-1 Wertpapierfirmen) weiterhin unter den Aufsichtsrah-
men der CRD und CRR fallen.

Unter Klasse-1 Wertpapierfirmen werden Wertpapierfirmen verstanden, deren
Geschaftsmodelle und Risikoprofile mit denen grosser Banken vergleichbar sind,
die zumindest den Handel fiir eigene Rechnung bzw. Ubernahme der Emission von
Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester
Ubernahmeverpflichtung ausiiben und eine Mindestbilanzsumme von mindestens
EUR 15 Mrd. aufweisen. Ein Ausfall von Klasse-1 Wertpapierfirmen kann ahnlich
dem grosser Banken Einfluss auf die Finanzstabilitdt haben, daher ist die Anwen-
dung des strengeren, flir Banken geltenden CRR-Aufsichtsregimes fiir Klasse-1
Wertpapierfirmen sinnvoll. Jene Wertpapierfirmen, die Handel fir eigene Rech-
nung bzw. Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzie-
rung von Finanzinstrumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung betreiben und
gleichzeitig eine individuelle oder konsolidierte Bilanzsumme von mindestens EUR
30 Mrd. haben, sollen im Ubrigen kiinftig unter die Definition Kreditinstitute nach
der CRR fallen. In Liechtenstein erfillt derzeit keine Wertpapierfirma die Kriterien
fir eine Kategorisierung als Klasse-1 Wertpapierfirma.

Zusatzlich hat die FMA die Moglichkeit, Wertpapierfirmen, die in grossem Umfang
Handel fur eigene Rechnung betreiben, Finanzinstrumente emittieren und/oder
Finanzinstrumente mit fester Ubernahmeverpflichtung platzieren und deren kon-
solidierte Bilanzsumme einen Gesamtwert zumindest EUR 5 Mrd. betragt, jedoch
nicht per se als systemrelevant im Sinne der IFD gelten, vorzuschreiben, dass sie
angesichts des von ihnen ausgehenden Risikos weiterhin dem Aufsichtsregime der

CRR unterliegen sollen.
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Aufgrund der von Klasse-1 Wertpapierfirmen ausgelibten Tatigkeiten nach der Mi-
FID 1l, ndmlich Handel fiir eigene Rechnung bzw. Ubernahme der Emission von Fi-
nanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester Uber-
nahmeverpflichtung, kdnnen Vermoégensverwaltungsgesellschaften nicht unter
die Kategorie Klasse-1 Wertpapierfirmen fallen. Klasse-1 Wertpapierfirmen wie-
derum kénnen aufgrund ihrer ausgetbten Tatigkeiten nach MiFID Il in keinem Fall

nach dem VVG beaufsichtigt werden.

In Bezug auf die nicht-systemrelevanten Wertpapierfirmen sieht die IFR im Ein-
klang mit der Empfehlung der EBA eine weitere Unterkategorie vor, namlich die
der kleinen und nicht verflochtenen Wertpapierfirmen (Klasse-3 Wertpapierfir-
men). Voraussetzung fiir die Qualifikation als solche ist die Unterschreitung aller
in Art. 12 IFR genannten Schwellenwerte. Bestimmte dieser Schwellenwerte gel-
ten auf kombinierter Basis fiir alle Wertpapierfirmen, die Teil einer Gruppe sind,

andere Bedingungen fir jede Wertpapierfirma auf Einzelbasis.

Um einen moglichst hohen Harmonisierungsgrad zu erreichen, legen die IFD und
die IFR genau fest, welche Anforderungen auch fiir Klasse-3 Wertpapierfirmen gel-
ten sollen und von welchen sie ausgenommen sind. In einzelnen Bereichen beste-
hen Behoérdenwahlrechte, welche es der FMA erlauben, Klasse-3 Wertpapierfir-
men von Regelungen auszunehmen oder sie bestimmten Vorschriften zu unter-

stellen.

Die von Klasse-3 Wertpapierfirmen aufgrund ihrer Geschaftsmodelle ausgehen-
den Risiken sind aus Finanzstabilitatssicht als unerheblich einzustufen. Daher ist
es gerechtfertigt, dass solche Klasse-3 Wertpapierfirmen von einer Vielzahl an An-
forderungen nach der IFD befreit sind. Unter diese Kategorie wird aus jetziger Sicht
der Giberwiegende Teil der Vermdgensverwaltungsgesellschaften in Liechtenstein

fallen. Nicht systemrelevante Wertpapierfirmen, die keine Klasse-3
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Wertpapierfirmen sind, weil sie zumindest einen der Schwellenwerte gemass Art.

12 IFR Uberschreiten, werden als Klasse-2 Wertpapierfirmen klassifiziert.

Zur besseren Lesbarkeit werden Klasse-2 Wertpapierfirmen im VVG als Klasse-2
Vermogensverwaltungsgesellschaften und Klasse-3 Wertpapierfirmen als Klasse-3

Vermogensverwaltungsgesellschaften definiert.

3.1.2 Anfangskapital und Eigenmittel

Die IFD sieht tatigkeitsabhangig unterschiedlich hohe Anfangskapitalanforderun-

gen vor.

Im VVG flihren die neuen Anfangskapitalanforderungen nach der IFD zu einer Sen-
kung der derzeitigen Mindestanfangskapitalhdhe. Fiir Tatigkeiten der Vermogens-
verwaltung im Sinne des VVG sieht die Richtlinie ein Anfangskapital in Héhe von

EUR 75 000 vor.

Die speziell auf Risiken von Wertpapierfirmen ausgerichtete IFR fihrt neben den
bereits bekannten Eigenmittelberechnungsmethoden anhand der fixen Gemein-
kosten und der permanenten Mindestkapitalanforderung eine neue Berechnungs-
art ein, welche auf Risiken, die von der Wertpapierfirma auf Kunden und Markte
ausgehen (Kundenrisiken, Marktrisiken) und solchen, denen sie selbst ausgesetzt
ist (Firmenrisiken), basiert (sog. K-Faktoren-Anforderung). Fiir jeden K-Faktor sind
jeweils separate Berechnungsmethoden, Beobachtungszeitraume sowie eigene

Koeffizienten festgelegt.

Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften sind von der Eigenmittelberech-

nung mittels K-Faktoren grundsatzlich ausgenommen.

Schliesslich schreibt die IFR auch die Qualitdt der Zusammensetzung der Eigenmit-

tel genau vor.
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3.1.3 SREP-Prozess

Die Wertpapierfirmen miissen — nach dem Vorbild des CRD/CRR-Regimes — ge-
mass IFD Uber ein angemessenes internes Kapital verfiigen. Wie bereits das CRD-
Regime sieht die IFD auch ein aufsichtliches Uberpriifungs- und Bewertungsver-
fahren vor, um erforderlichenfalls rechtzeitig Lenkungsmassnahmen, wie etwa die
Vorschreibung zusatzlicher Eigenmittel- oder Liquiditatsanforderungen, ergreifen

zu konnen.

Die FMA hat unter Berucksichtigung der Grosse, des Risikoprofils und des Ge-
schaftsmodells der Vermogensverwaltungsgesellschaft die Regelungen, Strate-
gien, Verfahren und Mechanismen, welche die Wertpapierfirma zur Einhaltung
der IFD und der IFR umsetzt, zu Gberpriifen und bestimmte Aspekte zur Gewahr-
leistung eines soliden Risikomanagements und einer soliden Risikoabdeckung zu
bewerten (Supervisory Review and Evaluation Process; SREP). Haufigkeit und In-
tensitit dieser Uberpriifung unterliegen dem Verhiltnismassigkeitsgrundsatz und
hangen ebenfalls von der Kategorie der Vermogensverwaltungsgesellschaft, ihrer
Grosse und ihres Geschaftsmodells sowie von der Art, dem Umfang und der Kom-
plexitat der Tatigkeiten ab. Einzelheiten dazu werden in den EBA Leitlinien fiir den
aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess (SREP) nach der IFD?3 gere-
gelt. In Bezug auf Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaft hat die FMA im Ein-

zelfall zu entscheiden, ob und in welcher Form ein SREP durchgefiihrt wird.

Auf Basis der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung kann die FMA zukiinftig
in bestimmten Féllen nicht nur eine verpflichtende Quote an zusatzlichen Eigen-

mitteln oder besondere Liquiditdtsanforderungen vorschreiben, sondern

13 EBA/GL/2022/09, EBA Leitlinien fiir den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess (SREP) nach
der IFD; https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Gui-
delines/2022/EBA-GL-2022-09%20GL%200n%20SREP%20for%201F/1037290/Final%20re-
port%200n%20SREP%20guidelines%20under%20IFD.pdf.


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-09%20GL%20on%20SREP%20for%20IF/1037290/Final%20report%20on%20SREP%20guidelines%20under%20IFD.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-09%20GL%20on%20SREP%20for%20IF/1037290/Final%20report%20on%20SREP%20guidelines%20under%20IFD.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-09%20GL%20on%20SREP%20for%20IF/1037290/Final%20report%20on%20SREP%20guidelines%20under%20IFD.pdf
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gegenlber Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften darliber hinaus eine
Empfehlung fiir weitere zusatzliche Eigenmittelanforderungen abgeben, um zu ge-
wahrleisten, dass konjunkturbedingte wirtschaftliche Schwankungen keinen
Verstoss gegen die Eigenmittelanforderungen nach sich ziehen bzw. die Fahigkeit
der Vermogensverwaltungsgesellschaft, die Einstellung der Geschaftstatigkeit ge-

ordnet durchzufihren, nicht gefahrden.

3.1.4 Vergutungsregime

Die IFD sieht auf Wertpapierfirmen abgestimmte Vergltungsregelungen und
-grundsétze vor, die sich stark an denen der CRD orientieren. Klasse-2 Vermogens-
verwaltungsgesellschaften haben diese Grundsatze in ihrer Gesamtheit anzuwen-
den. Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften wiederum werden von diesen
Vorschriften ausgenommen, weil die in der MiFID Il enthaltenen Bestimmungen
zu Vergutung und Unternehmensfiihrung fir diese Art von Wertpapierfirmen als

ausreichend betrachtet werden (vgl. ErwGr. 22 IFD).

3.1.5 Verwaltungssanktionen und -massnahmen

In Einklang mit anderen EWR-Rechtsakten sind auch gemaéss IFD Verwaltungs-
sanktionen und -massnahmen vorgesehen sowie die Pflicht, diese in bestimmten,
genau festgelegten Féllen zu veroffentlichen. Damit einher gehen die erforderli-
chen Ermittlungsbefugnisse sowie die Pflicht zur Einrichtung von Mechanismen fir

die Meldung von Verstossen.

3.1.6 Beaufsichtigung von Wertpapierfirmengruppen

Die Bestimmungen der fiir die Gruppenaufsicht zustandigen Behorde nach der IFD
sowie die wesentlichen Elemente der Koordinationsmassnahmen lehnen sich an

jene der CRD an.
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Aufgrund der geringeren Risiken, welche von reinen Wertpapiergruppen ausge-
hen, eroffnet die IFR zustandigen Behorden die Moglichkeit, anstelle der Pflicht
zur aufsichtlichen Konsolidierung die Anwendung eines Gruppenkapitaltests fiir

einfachere Gruppenstrukturen zu gestatten.

Damit die derzeitige Behandlung von Wertpapiergruppen nach der CRR und der
CRD widergespiegelt wird, sieht Art. 7 IFR bei Gruppen, die lediglich aus Wertpa-
pierfirmen bestehen oder wenn die Konsolidierung nach der CRR und der CRD
keine Anwendung findet, vor, dass die jeweilige Muttergesellschaft der Gruppe
verpflichtet ist, die Anforderungen der IFR auf der Grundlage der konsolidierten
Lage der Gruppe zu erflillen. Wertpapiergruppen mit einfacheren Strukturen und
Risikoprofilen kann die FMA nach Art. 8 IFR anstatt der aufsichtlichen Konsolidie-
rung erlauben, ausreichendes Eigenkapital vorzuhalten, um den Buchwert ihrer

Beteilungen an den Tochtergesellschaften zu unterlegen.

Dariber hinaus regelt die IFD die Einbeziehung von Investmentholdinggesellschaf-
ten und gemischten Finanzholdinggesellschaften in die Uberwachung der Einhal-
tung des Gruppenkapitaltests und sieht spezielle Befugnisse in Bezug auf diese
Holdinggesellschaften vor. So schreibt die IFD vor, dass die Mitgliedstaaten sicher-
zustellen haben, dass Mitglieder des Leitungsorgans von Investmentholdinggesell-
schaften oder gemischten Finanzholdinggesellschaften ausreichend gut beleu-
mundet sein und Giber ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung fiir die
Ausiibung ihrer Aufgaben verfiigen miissen. Im Ubrigen ist sicherzustellen, dass
Verstosse gegen diese Anforderungen sanktioniert und gegenlber Holdinggesell-

schaften Massnahmen ergriffen werden kénnen.

3.1.7 Liquiditdtsanforderung

Eine zentrale Neuerung ist die in Art. 43 IFR verankerte Liquiditatsanforderung in

Form von liquiden Aktiva in Hohe von mindestens einem Drittel der
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Anforderungen fir die fixen Gemeinkosten. Die IFR unterwirft grundsatzlich alle
Wertpapierfirmen, demnach auch alle Vermogensverwaltungsgesellschaften, die-
ser Liquiditatsanforderung. Sie verfolgt den "gone-concern"-Ansatz und zielt da-
rauf ab, dass jederzeit geniligend Liquiditat vorgehalten wird, um eine geordnete

Abwicklung zu gewahrleisten.

Vermogensverwaltungsgesellschaften kénnen in ihre liquiden Aktiva auch Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen sowie Geblihren oder Provisionen einbe-
ziehen, die innerhalb von 30 Tagen eingezogen werden, wenn diese Forderungen
bestimmte Voraussetzungen erfiillen, mitunter dass auf sie hdchstens ein Drittel

der Mindestliquiditatsanforderungen entfallt.

Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften kénnen auf Antrag von der FMA
von der Erflllung der Liquiditdtsanforderung ausgenommen werden. Diese Aus-

nahmen sind der EBA anzuzeigen.

Daneben sieht die IFR in Art. 6 Abs. 3 vor, dass die FMA Wertpapierfirmen (sohin
auch Vermogensverwaltungsgesellschaften) von der Liquiditatsanforderung aus-
nehmen kann, wenn bestimmte Voraussetzungen erfillt sind, unter anderen, dass
Wertpapierfirmen (also auch Vermogensverwaltungsgesellschaften) in die Beauf-
sichtigung auf konsolidierter Basis nach der CRR oder in eine konsolidierte Aufsicht
im Sinne des Art. 7 Abs. 3 IFD einbezogen sind und die Ausnahme nach Art. 7 Abs.

4 leg. cit. keine Anwendung findet.

3.1.8 Offenlegungspflichten

Teil 6 (Art. 46 bis 53) IFR regelt die Offenlegung. Nach diesen Bestimmungen sind
Informationen zum Risikomanagement, zur Unternehmensfihrung, zu den Eigen-

mitteln und Eigenmittelanforderungen, zur Verglitungspolitik, zur Anlagestrategie
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sowie zu ESG!-Themen offenzulegen. Auch in Bezug auf Offenlegungspflichten
sind Erleichterungen fiir Klasse-3 Vermdgensverwaltungsgesellschaften vorgese-
hen, wahrend Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesellschaften samtliche Offenle-
gungspflichten einzuhalten haben. Klasse-3 Vermoégensverwaltungsgesellschaften
haben Informationen zum Risikomanagement, zu den Eigenmitteln und Eigenmit-
telanforderungen nur dann offenzulegen, wenn sie Instrumente zusatzlichen

Kernkapitals begeben. Dies soll der Anlegertransparenz dienen.

3.1.9 Meldepflichten

Art. 54 IFR legt Meldepflichten fir Wertpapierfirmen (einschliesslich Vermogens-
verwaltungsgesellschaften) in Bezug auf die Eigenmittel und die Liquiditdtsanfor-
derungen fest. Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften trifft diese Melde-
pflicht vierteljahrlich. Klasse-3 Vermdgensverwaltungsgesellschaften haben der
Meldepflicht jahrlich nachzukommen. Keiner Meldepflicht in Bezug auf Liquidi-
tatsanforderungen unterliegen naturgemass jene Vermogensverwaltungsgesell-

schaften, die von der Liquiditdtsanforderung ausgenommen sind.

3.2 Struktur des VVG

Die umfangreichen Regelungen der IFD sind im VVG zu implementieren; dadurch
wird eine Abanderung der Kapitelstruktur des VVG notwendig. Insbesondere wer-
den nach Kapitel VI. zwei neue Kapitel, einerseits das Kapitel Gber die Solvenzauf-
sicht und Soliditat (neu Kapitel VII.) und andererseits das Kapitel tber die Beauf-
sichtigung von Wertpapiergruppen (neu Kapitel VIII.) eingefligt. Die bisherigen Ka-
pitel VII. bis IX. werden zu Kapitel IX. bis XI. Weiters werden die Aufgaben und
Befugnisse der FMA entsprechend der IFD stark erweitert. Diese Bestimmungen

werden in neu geschaffenen Unterabschnitten im Kapitel VI. Aufsicht eingefiigt.

14 Environmental, Social, Governance.
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3.3 Teilbewilligung

Art. 3 Abs. 1 listet die MiIFID II-Tatigkeiten auf, die Vermogensverwaltungsgesell-
schaften nach dem VVG erbringen kénnen. Eine Bewilligung umfasst bislang alle
darin genannten Tatigkeiten. Nach der MIFID Il kann sich die Bewilligung jedoch
auf eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten nach
deren Anhang | beziehen. Um dieser Vorgabe gerecht zu werden, wird Art. 3 Abs.
1 in Verbindung mit Art. 9 Abs. 2 VVG so abgeadndert, dass kiinftig auch die Aus-
Ubung einzelner und jede Kombination von Wertpapierdienstleistungen und Anla-
getatigkeiten nach Art. 3 Abs. 1 VVG als Vermoégensverwaltung gilt. Der Katalog an
Tatigkeiten, welche unter dem VVG ausgetlibt werden dirfen, bleibt indes unver-

andert.
3.4 Ubrige Anpassungen des VVG

Ein weiteres zentrales Ziel dieser Vorlage liegt in der Angleichung des VVG an an-
dere liechtensteinische Finanzmarktrechtsakte. Viele Gesetze, insbesondere das
BankG, wurden in den vergangenen Jahren mehrfach gedndert und der Praxis und
Marktentwicklungen angepasst. Das VVG erfuhr die letzte umfangreiche Revision
im Jahre 2017 mit der Umsetzung der MiFID Il. Daher werden in dieser Vorlage
Bestimmungen gedndert oder neu aufgenommen, die dhnlich oder gleich in ande-
ren Gesetzen bereits bestehen und fiir das VVG gleichermassen relevant sind. Das
betrifft unter anderem die Befugnisse der FMA. Zum einen kann die FMA nunmehr
einen Beobachter oder Kommissar einsetzen, wenn Umstande vorliegen, die den
Schutz der Anleger, den Ruf des Finanzplatzes oder die Stabilitat des Finanzsys-
tems als gefidhrdet erscheinen lassen. Zum anderen wird in Ubereinstimmung mit
anderen liechtensteinischen Finanzmarktrechtsakten prazisiert, dass die FMA
Handlungs-, Unterlassungs- und Feststellungsverfiigungen erlassen kann. Weiters
wird die bisherige Bestimmung Uber die Veroffentlichung von Entscheidungen

durch eine Vorschrift ersetzt, welche sich an der Formulierung bestehender
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Regelungen in anderen Rechtsakten des liechtensteinischen Finanzmarktauf-

sichtsrechts orientiert.

Ausserdem wird eine Verordnungskompetenz der Regierung zum Ergreifen von
Produktinterventionsmassnahmen nach Massgabe des Art. 42 MiFIR verankert.
Diese ist erforderlich, da die MiFIR zwar grundsatzlich den zustédndigen Behorden
die Befugnis zur Verhdngung solcher Massnahmen einrdumt, die FMA aber nach
den nationalen Gesetzen keine Allgemeinverfliigungen erlassen kann. Um eine
wirksame und insbesondere auch prdventive Produktinterventionspolitik sicher-
stellen zu kdnnen, muss demnach diese Kompetenz auf die Regierung ausgedehnt

werden.

Die Governance-Regeln werden ebenfalls verscharft und es wird einerseits in Ein-
klang mit der MiFID Il eine Beschrankung der Rechtsform, in der eine Vermogens-
verwaltungsgesellschaft errichtet werden kann, festgelegt und andererseits vor-
geschrieben, dass Vermogensverwaltungsgesellschaften zwingend tber zumin-
dest zwei Verwaltungsrate verfligen miissen. Strengere Anforderungen aufgrund
von Vorgaben in anderen Gesetzen (z.B. PGR) bleiben vorbehalten. Die generelle
Moglichkeit bei Erfillung bestimmter Voraussetzungen auf einen zweiten Ge-
schéaftsleiter zu verzichten, wird abgeschafft. Eine Ausnahmemaoglichkeit besteht

kiinftig nur mehr befristet.

Auch im Bereich der Strafbestimmungen erfolgen Prazisierungen, die sich aus an-
deren Gesetzen ableiten und durch die Aufsichtspraxis gebotene angepasste For-

mulierungen; auch wird die Strafbarkeit von juristischen Personen aufgenommen.



27

4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 Abidnderung des VVG

ZuArt. 1

Der Gegenstand und Zweck in Art. 1 Abs. 1 wird in Umsetzung des Art. 1 IFD an
den Wortlaut anderer liechtensteinischer Finanzmarktrechtsakte angeglichen und
um die Beaufsichtigung von Vermogensverwaltungsgesellschaften und Veroffent-

lichungspflichten der FMA erweitert.

In Abs. 2 werden die Verweise auf die EWR-Rechtsakte, deren Umsetzung bzw.
Durchfiihrung im VVG erfolgt, aktualisiert und neu nummeriert. Seit dem 1. Feb-
ruar 2021 erfolgt die Kundmachung des verbindlichen Wortlauts von EWR-Rechts-
vorschriften durch eine vereinfachte Publikation und einen direkten Verweis auf
das Amtsblatt der Europaischen Union (ABI.). Die Bezugnahme auf die MiFID I, die
MiFIR, die IFD und die IFR erfolgt deshalb neu in verkilrzter Form. Der Volltitel der
Richtlinien und Verordnungen sowie deren Fundstellen im ABI. finden sich in den

entsprechenden Fussnoten.

In Abs. 3 wird in Ubereinstimmung mit der gingigen gesetzgeberischen Praxis ein
Hinweis darauf, dass sich Bezugnahmen auf EWR-Rechtsvorschriften stets auf die
aktuellste Fassung dieser Vorschriften (somit inklusive allfédlliger Abanderungen
derselben) beziehen, aufgenommen. Damit soll der Rechtsanwender darauf auf-
merksam gemacht werden, dass Anderungen der in Abs. 2 genannten Stamm-
rechtsakte mitumfasst sind, ohne dass es einer Anderung des Verweises im vorlie-
genden Gesetz bedarf. Ungeachtet dessen ist eine Gesetzesanpassung erforder-
lich, sofern eine zukinftige Abanderung der genannten Richtlinien oder Verord-
nungen eine andere Gesetzesbestimmung als Art. 1 Abs. 2 betrifft. Ebenso unbe-
rihrt bleibt eine allfallige Pflicht zur Einholung der verfassungsrechtlichen Zustim-

mung nach Art. 103 des EWR-Abkommens im Hinblick auf die Ubernahme
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kiinftiger EU-Abanderungsrechtsakte zu den genannten Richtlinien und Verord-
nungen in das EWR-Abkommen. Abs. 3 enthalt darliber hinaus einen Hinweis da-

rauf, wo der jeweils geltende EWR-Rechtsakt in Liechtenstein publiziert ist.

Zu Art. 2 Abs. 1, 1aund 1b

Vermogensverwaltungsgesellschaften werden neu unter den Begriffsbestimmun-
gen in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 definiert, der zweite Satz in Abs. 1 wird daher obsolet
und ist aufzuheben.

Das VVG enthdlt keine Bewilligungs- oder Aufsichtsregelungen fir Drittlandzweig-
niederlassungen. Das aktive Erbringen einer Wertpapierdienstleistung oder Anla-
getatigkeit durch eine Drittlandfirma ist nicht erlaubt, sondern es bedarf in Liech-
tenstein einer eigenstandigen Bewilligung nach dem VVG (vgl. Art. 37). Nachdem
sich nach Art. 6 Abs. 1 Bst. b VVG der Sitz und die Hauptverwaltung einer Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft in Liechtenstein befinden muss, kann eine Drittland-
firma lediglich durch die Griindung einer eigenstandigen Tochtergesellschaft die
aktive Vermogensverwaltung erbringen. Eine solche im Inland errichtete Gesell-
schaft unterfallt keiner gesonderten Kategorie, sondern sie ist als Vermoégensver-
waltungsgesellschaft nach dem VVG zu qualifizieren und das VVG gilt fur sie in sei-
ner Gesamtheit. Der Abs. 1a ist daher aufzuheben. Diese Anpassung zeitigt keine

materiellen Auswirkungen.

Der Geltungsbereich des VVG ist auf liechtensteinische Zweigniederlassungen von
Vermogensverwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat

auszudehnen; das VVG gilt soweit dies ausdriicklich geregelt ist (Abs. 1b Bst. a).

Die IFD enthalt zahlreiche Bestimmungen mit Bezug auf Investmentholdinggesell-
schaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften und gemischte Holdinggesell-
schaften, welche durch diese Gesetzesvorlage eine nationale Umsetzung erfahren.
Demzufolge war der Geltungsbereich des VVG — soweit ausdriicklich geregelt —in

Abs. 1 Bst. b auf solche Unternehmen zu erstrecken.
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Zu Art. 2a

Abs. 1 enthélt einen rein deklarativen Hinweis darauf, dass Vermogensverwal-
tungsgesellschaften — fiir den Fall, dass sie ein Finanzkonglomerat bilden — dem
Finanzkonglomeratsgesetz unterliegen. Die Unterstellung selbst erfolgt durch das
Finanzkonglomeratsgesetz (FKG), welches die Richtlinie 2002/87/EG (Finanzkon-
glomerate-Richtlinie) national umsetzt. Die IFR regelt die konsolidierte Aufsicht
Uber Wertpapierfirmen nach der MiFID Il, demnach auch iber Vermogensverwal-
tungsgesellschaften. Eine Einbeziehung von Vermogensverwaltungsgesellschaften
in die konsolidierte oder zusatzliche Beaufsichtigung nach anderen europaischen
Vorgaben ist zwar weiterhin moglich (etwa nach der CRR), die entsprechenden Re-
gelungen sind jedoch nicht im VVG zu verankern. Sofern es sich nicht um eine di-
rekt anwendbare Verordnung handelt, sind solche Vorgaben in den die europai-
sche Regulierung jeweils umsetzenden Gesetzen (etwa im BankG oder Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VersAG)) zu integrieren bzw. bereits integriert. Der beste-
hende Verweis auf Regelungen zu konsolidierter bzw. zusatzlicher Aufsicht nach
dem BankG und dem VersAG in Abs. 2 ist rein deklaratorisch. Im Bereich der Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften gelten in Bezug auf die konsolidierte Beaufsich-
tigung kinftig die Regelungen der direkt anwendbaren IFR. Im VVG bedarf es dazu
daher keiner weiteren Referenz.

Die Regelung in Abs. 3 entstammt ebenfalls dem Regime der Finanzkonglomerate-
Richtlinie bzw. dem FKG. Auch diese Vorschrift wird im VVG lediglich wiederholt.
Abs. 4 orientiert sich an Art. 30 Unterabs. 1 Bst. c Finanzkonglomerate-Richtlinie.
Er ist bislang schon deklarativ, weil die Finanzkonglomerate-Richtlinie auch fir
Wertpapierfirmen (sohin auch fiir Vermogensverwaltungsgesellschaften) gilt, de-
ren Tatigkeit insbesondere bei der Bestimmung eines Finanzkonglomerats berlick-
sichtigt wird. Finanzbranche im Sinne von Art. 7 Abs. 1 FKG ist eine Branche, die
Wertpapierfirmen (also auch Vermogensverwaltungsgesellschaften) erfasst, vgl.

Art. 5 Abs. 1 Bst. i Ziff. 3 FKG. Es bedarf grundsatzlich daher auch keiner separaten
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Regelungin Art. 2a Abs. 4 VVG, dass die von Vermogensverwaltungsgesellschaften
ausgelibten Tatigkeiten nach Art. 7 des FKG als erhebliche, brancheniibergrei-
fende Tatigkeiten in die Bestimmung eines Finanzkonglomerats einzubeziehen
sind. Um eine Doppelregulierung und rein deklaratorische Bestimmungen im VVG

zu vermeiden, ist Art. 2a zur Ganze aufzuheben.

Zu Art. 3 Abs. 1 und 2

Art. 3 Abs. 1 schreibt vor, welche Wertpapierdienstleistungen, Anlagetétigkeiten
und Nebendienstleistungen nach der MiFID Il Vermégensverwaltungsgesellschaf-
ten erbringen dirfen und bezeichnet sie gesamthaft als Vermogensverwaltung.
Bislang umfasste die Vermdgensverwaltung alle in Art. 3 Abs. 1 genannten Tatig-
keiten als Paket. Diese nationale Ausgestaltung entspricht jedoch nicht der Ziel-
setzung des Art. 6 MiFID I, nach welchem in der Zulassung diejenigen Wertpapier-
dienstleistungen und Anlagetatigkeiten zu spezifizieren sind, welche die Wertpa-
pierfirma erbringen darf. Eine Zulassung zur Ausweitung der Tatigkeiten ist nach
der MIFID Il auf Antrag ebenfalls moglich. Mit dieser Vorlage wird aus diesem
Grund eine Angleichung an die Vorgaben der MiFID Il vorgenommen. Die unter
Vermogensverwaltung zu verstehenden Anlagetatigkeiten und Wertpapierdienst-
leistungen bleiben nach der Neuregelung materiell zwar nach wie vor dieselben,
namlich Portfolioverwaltung, Anlageberatung, Annahme und Ubermittlung von
Auftragen, die ein oder mehrere Finanzinstrumente zum Gegenstand haben sowie
Ausfliihrung von Auftragen im Namen des Kunden (Bst. a). Dasselbe gilt auch flr
die damit in Verbindung stehenden Nebendienstleistungen Wertpapier- und Fi-
nanzanalyse und Beratung von Unternehmen (Bst. b).

Unter dem Uberarbeiteten Regime ist nunmehr jedoch sowohl die Erbringung von
einzelnen als auch einer Kombination mehrerer oder aller in Art. 3 Abs. 1 Bst. a
genannten Tatigkeiten mit oder ohne Erbringung von Nebendienstleistungen als
Vermogensverwaltung zu qualifizieren. Die Ausiibung von Nebendienstleistungen

fir sich genommen ohne gemeinsame Erbringung zumindest einer
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Wertpapierdienstleistung oder Anlagetitigkeit ist in Ubereinstimmung mit Art. 6
Abs. 1 letzter Satz MiFID Il keine Vermdgensverwaltung.

In Abs. 2 wird klargestellt, dass die gewerbsmassige Erbringung von Dienstleistun-
gen nach Abs. 1 fiir Dritte ausschliesslich durch eine Vermdégensverwaltungsgesell-
schaft zuldssig ist, die Gber eine Bewilligung fir die Austibung der betreffenden
Dienstleistung verfligt. Der zweite Satz des Abs. 2 bleibt unverandert.

Auf die Regelungen Uber die Vermittlung von Dienstleistungen, die bislang in Art.
3 Abs. 2 geregelt war, wird kiinftig verzichtet. Diese Anderung fiihrt zu einer An-

gleichung des Beaufsichtigungsniveaus an das nach der MiFID II.

Zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1, Ziff. 15 bis 18 und Ziff. 21a sowie Ziff. 45 bis 66 und Abs. 2
Ziff. 1 definiert eine Vermogensverwaltungsgesellschaft als juristische Person, die
im Rahmen ihrer tUblichen beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit gewerbsmassig
die Vermogensverwaltung nach Art. 3 Abs. 1 auslbt.

Im Ubrigen werden die fiir Vermogensverwaltungsgesellschaften relevanten Be-
griffsbestimmungen nach Art. 3 Abs. 1 IFD aufgenommen.

In Ziff. 15 wird der Begriff "Geschaftsleitung" durch "Geschaftsflihrung" ersetzt.
Das entspricht einer Angleichung an die Formulierung in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 31 MiFID
Il. Die Definitionen "Mutterunternehmen" in Ziff. 16 und "Tochterunternehmen"
in Ziff. 17 werden entsprechend Art. 3 Abs. 1 Ziff. 28 und 29 IFD und Art. 4 Abs. 1
Ziff. 32 und 33 MiFID Il angepasst. In Ziff. 18 wird die Definition "Gruppe" im Ein-
klang mit Art. 3 Abs. 1 Ziff. 13 IFD sowie mit Art. 4 Abs. 1 Ziff. 34 der Begriffsbe-
stimmung nach Art. 2 Ziff. 11 der Richtlinie 2013/34/EU angeglichen. Um der bis-
herigen Logik der Begriffsbestimmungen zu folgen, wird die Definition "Leitungs-
organ in seiner Aufsichtsfunktion" im Anschluss an die Begriffsbestimmung "Lei-
tungsorgan" in der neuen Ziff. 21a eingefligt.

Die Begriffsbestimmungen "Anbieter von Nebendienstleistungen", "Waren- und
Emissionszertifikatehdndler", "Kontrolle", "Einhaltung des Gruppenkapitaltests",

"Derivate", "Finanzinstitut", "geschlechtsneutrale Vergltungspolitik",
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"konsolidierte Lage", "fur die Gruppenaufsicht zustdandige Behorde", "Anfangska-
pital", "Wertpapierfirma", "Wertpapierfirmengruppe", "Investmentholdinggesell-
schaft", "gemischte Finanzholdinggesellschaft", "gemischtes Unternehmen", "Sys-
temrisiko", "EU-Mutterwertpapierfirma", "EU-Mutterinvestmentholdinggesell-
schaft" und "gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft" werden in Ziff. 45 bis
63 aufgenommen. In Ziff. 64 und 65 werden Klasse-2 und Klasse-3 Vermodgensver-
waltungsgesellschaften definiert; wahrend Ziff. 65 Vermodgensverwaltungsgesell-
schaften umfasst, welche die Kriterien des Art. 12 Abs. 1 IFR fiir die Kategorisie-
rung als "kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma" erfillen, sind unter Ziff.
64, solche Vermdgensverwaltungsgesellschaften zu subsumieren, die die vorge-
nannten Kriterien nicht erfillen, sohin alle Gbrigen Vermogensverwaltungsgesell-
schaften. Schliesslich wird eine Begriffsbestimmung zum Bruttoertrag (Ziff. 66)
eingefligt. Sie setzt Art. 18 Abs. 2 Bst. d und Unterabs. 2 IFD um.

In Abs. 2 wird der bestehende Globalverweis auf die Begriffsbestimmungen der
IFD und der IFR ausgedehnt. Da das VVG das nunmehr fir Wertpapierfirmen gel-
tende prudenzielle Aufsichtsregime der IFD in Bezug auf Vermogensverwaltungs-
gesellschaften vollumfassend abdeckt und kein Zusammenhang mit der im BankG
umgesetzten und bislang fiir Banken und Wertpapierfirmen anwendbaren CRD
mehr besteht sowie weiters flir Vermogensverwaltungsgesellschaften anstelle der
CRR kiinftig die IFR gilt, welche gegebenenfalls direkte Verweise auf die CRR ent-

halt, sind die Referenzen auf Begriffshestimmungen des BankG sowie der CRD und

der CCR aufzuheben.

Zu Art. 6 Abs. 1 Bst. a, g und n, Abs. 1b Bst. a sowie Abs. 1c

Bst. a sieht derzeit die Moglichkeit vor, dass eine Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft als Verbandsperson, Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft gegriindet
wird. Aufgrund der Vorgaben der MiFID Il und der IFD, welche primar auf Wertpa-
pierfirmen in der Ausgestaltung einer Verbandsperson ausgerichtet sind und auf

Strukturen in Verbandspersonen abstellen, sowie der Erfahrung in der
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Aufsichtspraxis wird eine Einschrankung in Bst. a verankert, sodass kiinftig eine
Vermogensverwaltungsgesellschaft in der Rechtsform einer Verbandsperson er-
richtet werden muss. In Liechtenstein gibt es derzeit knapp 100 Vermogensver-
waltungsgesellschaften, von denen alle Verbandspersonen sind. Die Anderung zei-
tigt daher keine materiellen Auswirkungen.

Es wird ein neuer Bst. gP aufgenommen, der im Sinne des Art. 10 Abs. 1 Unterabs.
2 MIFID Il festlegt, dass auch das Erfordernis, dass die Gesellschafter oder Anteils-
eigner, die eine qualifizierte Beteiligung halten, die solide und umsichtige Flihrung
einer Vermogensverwaltungsgesellschaft gewahrleisten miissen, eine Bewilli-
gungsvoraussetzung ist. Diese Erganzung fuhrt zu keiner Praxisanderung, sondern
dient lediglich der Transparenz und Klarstellung.

In Bst. n wird in Umsetzung des Art. 22 Abs. 2 IFD sowie in erganzender Umsetzung
des Art. 73 Abs. 2 MiFID Il vorgesehen, dass Vermoégensverwaltungsgesellschaften
angemessene Verfahren vorzusehen haben, lber welche Mitarbeiter sowohl
Verstosse gegen das VVG als auch jene gegen Vorschriften der MiFIR und IFR mel-
den kénnen.

Aufgrund der Aufnahme des neuen Bst. g® wird Abs. 1b Bst. a aufgehoben.

Abs. 1c wird mit den Anderungen in Art. 3 Abs. 1 in Einklang gebracht.

Zu Art. 7 Abs. 1a Bst. c und Abs. 1b

Grundsatzlich muss die Geschaftsleitung einer Vermogensverwaltungsgesellschaft
zumindest aus zwei Geschaftsleitungsmitgliedern bestehen, die hauptberuflich
dieser Tatigkeit nachgehen.

Mindestens ein Geschéftsleitungsmitglied muss zusatzliche Voraussetzungen nach
Abs. 1a Bst. a bis c erfiillen. Die Voraussetzung unter Bst. c wird mit dieser Vorlage
prazisiert und der Handhabung in der Praxis angeglichen. Das Geschéftsleitungs-
mitglied muss neben der fachlichen Eignung flr seine Funktion zwingend eine aus-
reichende einschlagige Qualifikation fir die von der betreffenden Vermogensver-

waltungsgesellschaft erbrachten oder (im Falle der entsprechenden Prifung vor
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Erteilung der Bewilligung) beantragten Art der Vermogensverwaltung im Sinne des
Art. 3 Abs. 1 aufweisen.

Die generelle Moglichkeit nach dem bislang geltenden Abs. 1b, bei Vorlage be-
stimmter Nachweise die Geschaftsleitung auf lediglich ein Mitglied zu beschran-
ken, wird abgeschafft. Die FMA soll jedoch weiterhin in besonderen Féllen bewil-
ligen kdnnen, dass die Geschaftsleitung zeitlich befristet nur aus einem Geschafts-
leiter besteht. Dieser Geschaftsleiter muss die Voraussetzungen nach Abs. 1a er-
fullen. Die Befugnis soll insbesondere bei einem unerwarteten Ausscheiden eines
Geschaftsleiters einer bereits bestehenden Vermogensverwaltungsgesellschaft
und den sich daraus ergebenden unmittelbaren Nachfolgeproblemen zur Anwen-

dung gelangen.

Zu Art. 7a Abs. 1

In Abs. 1 wird klargestellt, dass das Leitungsorgan aus zumindest zwei Personen
bestehen muss. Das Leitungsorgan ist in seiner Funktion zweigeteilt, es wird zwi-
schen den Pflichten in seiner (geschaftsfiihrenden) Leitungsfunktion und seiner
(nicht-geschaftsfihrenden) Aufsichtsfunktion unterschieden. Das Leitungsorgan
in seiner Aufsichtsfunktion und das Leitungsorgan in seiner Leitungsfunktion soll-
ten wirksam zusammenwirken. Nachdem das Leitungsorgan in seiner Aufsichts-
funktion sowohl die Geschaftsleitung iberwachen und beaufsichtigen als auch das
Leitungsorgan in seiner Leitungsfunktion kontrollieren muss?®>, sollte zur Gewahr-
leistung von Kontrollen und Gegenkontrollen die Entscheidungsfindung im Lei-
tungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion nicht von einem einzigen Mitglied domi-
niert werden. Im Ubrigen wird durch die neue Regelung eine geeignete Stellver-

tretung sichergestellt. Eine Besetzung des Leitungsorgans in seiner

15 EBA/GL/2021/14, Leitlinien zur internen Governance gemdss der Richtlinie (EU) 2019/2034, S. 9,
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guide-
lines/2021/EBA-GL-2021-14%20Guidelines%200n%20internal%20governance%20under%20IFD/transla-
tions/1028044/GL%200n%20internal%20governance%20under%20IFD_DE_COR.pdf.
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Aufsichtsfunktion durch ein einziges Mitglied ist demgemass nicht moglich. Eine
erforderliche hohere Personenanzahl kann sich aufgrund von anderen direkt an-
wendbaren européischen Vorgaben oder Leitlinien ergeben, etwa aus der Anfor-
derung an Wertpapierfirmen, ausgenommen solcher der Klasse 3, dass dem Lei-
tungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion unabhangige Mitglieder angehoéren soll-
ten® aber auch aus anderen nationalen Gesetzen, insbesondere aus Art. 344 PGR
fur Aktiengesellschaften mit einem Aktienkapital von mindestens einer Million
Franken, ergeben. Fir Vermogensverwaltungsgesellschaften, deren Leitungsor-
gan aktuell nur aus einer Person besteht, wird eine Ubergangsbestimmung vorge-

sehen.

Zu Art. 7c Abs. 7

In Abs. 7 Satz 2 wird ein letzter Halbsatz angefiigt, welcher den Art. 4 Abs. 5 letzter
Satz IFD widerspiegelt und Vermogensverwaltungsgesellschaften dazu verpflich-
tet, Uber interne Kontrollsysteme sowie iber eine Verwaltung und Buchhaltung zu
verfigen, die gewahrleisten, dass jederzeit die Einhaltung der Vorschriften dieses

Gesetzes Uberpriift werden kann.

Zu Art. 8 Abs. 2,3 und 6
In Abs. 2 wird die Hohe des Anfangskapitals an die gemaéss Art. 9 Abs. 2 IFD vorge-
gebene Hohe von 75 000 Euro bzw. dessen Gegenwert in Schweizer Franken oder

US-Dollar angeglichen.

Die Zusammensetzung des Anfangskapitals ergibt sich nunmehr aus Art. 9 IFR,

folglich ist die Referenz auf die bislang anwendbare CRR in Abs. 3 zu ersetzen.

16 EBA/GL/2021/14, Leitlinien zur internen Governance gemdass der Richtlinie (EU) 2019/2034, S. 13,
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guide-
lines/2021/EBA-GL-2021-14%20Guidelines%200n%20internal%20governance%20under%20IFD/transla-
tions/1028044/GL%200n%20internal%20governance%20under%20IFD_DE_COR.pdf.
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Da das durch die IFD vorgegebene Anfangskapital nicht unterschritten werden
darf, wird die Befugnis der FMA nach Abs. 6 dahingehend gedndert, in besonderen
Fallen ein hoheres Anfangskapital bzw. zusatzlich eine Berufshaftpflichtversiche-

rung vorzuschreiben.

Zu Art. 9

In Abs. 1 wird in Ubereinstimmung mit den Anderungen in Art. 1 Abs. 1 sowie in
Art. 3 Abs. 2 ebenfalls auf die Regelung der Vermittlung verzichtet.

In Einklang mit den Anderungen in Art. 3 Abs. 1 wird in Abs. 2 vorgesehen, dass
die FMA eine Teilbewilligung erteilen und die Bewilligung auf einzelne Arten der
Vermoégensverwaltung beschranken kann. So wird sichergestellt, dass die Bewilli-
gung sowohl einzelne als auch mehrere oder alle der in Art. 3 Abs. 1 genannten
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatigkeiten bzw. damit verbundene Ne-
bendienstleistungen umfassen kann und die Vorgaben der MiFID Il erfillt werden.
Der bisherige Abs. 2 wird zu Abs. 3. Bereits jetzt kann eine Bewilligung mit Aufla-
gen verbunden werden. In Anlehnung an andere liechtensteinische Finanzmarkt-
rechtsakte wird die Formulierung dahingehend erweitert, dass die Bewilligung
auch mit Bedingungen verbunden werden kann. Abs. 4 wird um die Umsetzung
des Art. 6 Abs. 2 MiFID Il erganzt; gleichzeitig mit der Einfihrung des Systems der
Teilbewilligung wird ein Verfahren verankert, mit dem eine Bewilligung zur Aus-
weitung der Dienstleistungen im Sinne von Art. 3 Abs. 1, die bei der Erstbewilli-
gung nicht vorgesehen waren, beantragt werden kann. Von Abs. 4 sind nur solche
Vermogensverwaltungsgesellschaften betroffen, die nach Inkrafttreten dieser Ge-
setzesvorlage erstbewilligt werden und nicht — wie bisher — iber eine Bewilligung

zur Erbringung aller Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 verfiigen.
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Zu Art. 10 Sachiiberschrift, Abs. 1 Bst. a und c sowie Abs. 2 und 3

In der Sachiiberschrift wird der Terminus "bewilligungs- und meldepflichtige An-
derungen" aufgrund der nachstehenden Anderungen durch "genehmigungs- und
meldepflichtige Anderungen" ersetzt.

In Abs. 1 wird der Terminus "Bewilligung" durch "Genehmigung" ersetzt. Das Lei-
tungsorgan, welches in Liechtenstein in der Regel dem Verwaltungsrat entspricht,
ist nach dem IFD- und MiFID lI-Regime das Organ, das nach nationalem Recht be-
stellt wurde und befugt ist, Strategie, Ziele und Gesamtpolitik des Unternehmens
festzulegen und die Entscheidungen der Geschaftsleitung zu kontrollieren und zu
Uberwachen. So beschaftigen sich etwa die Leitlinien zur Bewertung der Eignung
von Mitgliedern des Leitungsorgans und Inhabern von Schliisselpersonen in erster
Linie!” mit den Anforderungen beziglich der Eignung von Mitgliedern des Lei-
tungsorgans. In Rn. 22 der Leitlinien zur internen Governance gemass der Richtli-
nie (EU) 2019/203418 heisst es, das Leitungsorgan muss die Letzt- und die Gesamt-
verantwortung fiir die Wertpapierfirma tragen und ist verantwortlich fir die Defi-
nition und Festlegung von Governance-Regelungen innerhalb der Wertpapier-
firma [...] sowie die Uberwachung ihrer Anwendung, um die wirksame und um-
sichtige Fihrung der Wertpapierfirma zu gewahrleisten. Angesichts der hohen Be-
deutung des Leitungsorgans im EWR-Finanzmarktrecht wird die Pflicht der vorgan-

gigen Meldung von personellen Anderungen des Leitungsorgans im bisherigen

17" | eitlinien zur Bewertung der Eignung von Mitgliedern des Leitungsorgans und Inhabern einer Schlissel-
funktion, EBA/GL/2021/06, 2.7.2021, https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/fi-
les/document_library/Publications/Guidelines/2021/EBA-GL-2021-
06%20J0int%20EBA%20and%20ESMA%20GL%200n%20the%20assessment%200f%20sustainabi-
lity/1022102/J0int%20EBA%20and%20ESMA%20GL%200n%20the%20assessment%200f%20suitabi-
lity_DE.pdf.

Leitlinien zur internen Governance gemadss der Richtlinie (EU) 2019/2034, EBA/GL/2021/14, 22.11.2021,
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guide-
lines/2021/EBA-GL-2021-14%20Guidelines%200n%20internal%20governance%20under%20IFD/transla-
tions/1028044/GL%200n%20internal%20governance%20under%20IFD_DE_COR.pdf.

18
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Abs. 2 durch einen Vorbehalt der vorgangigen Genehmigung durch die FMA nach
Abs. 1 Bst. a ersetzt.

Abs. 1 Bst. b sieht lediglich vor, dass beabsichtigte Statutendnderungen, die den
Geschaftskreis, das Eigenkapital oder die Organisation betreffen, einer vorgangi-
gen Bewilligung durch die FMA bedirfen. Nachdem der Verwaltungssitz und der
statutarische Sitz einer Gesellschaft auseinanderfallen kdnnen, wird durch die Auf-
nahme eines zusatzlichen Bst. c klargestellt, dass auch die Verlegung des Verwal-
tungssitzes nunmehr einer vorgangigen Genehmigungspflicht durch die FMA un-
terliegt. Dadurch wird auch die Uberpriifung der dauernden Einhaltung der Bewil-
ligungsvoraussetzungen unter Art. 6 Bst. b, dass sich der Sitz und die Hauptverwal-
tung der Gesellschaft in Liechtenstein befinden und Bst. ¢, dass die Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft liber eine angemessene inlandische Betriebsstatte ver-
fugt, erleichtert.

In Abs. 2 wird neu die unverziigliche Pflicht zur Meldung von Delegationen kriti-
scher oder wesentlicher betrieblicher Aufgaben im Sinne der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 an die FMA geregelt. Das Erfordernis der Verankerung einer
entsprechenden Meldepflicht ergibt sich insbesondere aus deren ErwGr. 44 IFD,
wonach die Auslagerung von kritischen und wesentlichen Aufgaben eine wichtige
Anderung der Voraussetzungen fiir die Bewilligung einer Wertpapierfirma darstel-
len kann. Sofern die Auslagerung nach Bewilligungserteilung erfolgt, sollte der Ab-
schluss von zu diesem Zweck getroffenen Vereinbarungen der zustandigen Be-
horde mitgeteilt werden. Um entsprechend rasch reagieren und allfallige Korrek-
turmassnahmen im Hinblick auf die Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen
ergreifen zu kénnen, sind Delegationen von kritischen und wesentlichen Aufgaben
sowie alle Anderungen daran der FMA unverziiglich zu melden.

Die Referenz in Abs. 3 2. Satz wird auf den Abs. 1 eingeschrdankt und der Wortlaut
der Anderung des Abs. 1 entsprechend angepasst; der letzte Halbsatz des Abs. 3

ist infolge der Anderungen in Abs. 1 und 2 aufzuheben.
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Zu Art. 12 Abs. 3

In Art. 12 Abs. 3 wird Satz 3 ergdnzt und der inlandische elektronische Zugriff auf
die genannten Daten —sofern er jederzeit gewahrleistet ist — der inlandischen Auf-
bewahrung gleichgestellt. Diese Anderung macht vor allem die verstarkte Nutzung
von Cloud Technologien und der Trend zur papierlosen Aktenflihrung seitens Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften erforderlich. Eine Aufweichung der Regelun-
gen ist dadurch nicht gegeben, da sowohl die Auslagerung®® als auch die Auslage-

rung an Cloud-Anbieter?? zusitzlichen Vorschriften unterliegt.??

Zu Art. 15 Abs. 6 Bst. a

Der letzte Unterabsatz des Art. 15 Abs. 6 Bst. a wird aufgrund der Anderung des
Art. 25 Abs. 4 Bst. a Unterabs. 2 MiFID Il durch die Richtlinie (EU) 2016/1034 an-

gepasst.

Zu Art. 16 Abs. 7

In der Praxis hat sich gezeigt, dass keine Offenlegung von Zuwendungen in zusam-
mengefasster und inhaltlich allgemeiner Form durch Vermégensverwaltungsge-
sellschaften erfolgt. Demzufolge wird in Art. 16 Abs. 7 der letzte Satz gestrichen
und die Formulierung auf den Wortlaut des Art. 24 Abs. 9 Unterabs. 2 MiFID I

reduziert.

19 Vgl. Art. 30 bis 32 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur
Ergdnzung der Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die orga-
nisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit
sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fir die Zwecke der genannten Richtlinie, ABI. L 87
vom 31.03.2017, S. 1, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R0565&from=DE.

ESMA Leitlinien zur Auslagerung an Cloud-Anbieter, ESMA50-164-4285 vom 10.05.2021,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_cloud_guidelines_de.pdf.

20

21 Vgl. dazu auch das Merkblatt 2021/2 der FMA als Orientierungshilfe zur Unterstiitzung der Finanzdienst-

leister im Hinblick auf die Nutzung von Cloud-Dienstleistungen.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_cloud_guidelines_de.pdf
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Zu Art. 22 Abs. 1
Der Wortlaut des Abs. 1 wird in Umsetzung des Art. 4 Abs. 6 IFD angepasst und um

die Referenz auf die IFR erweitert.

Zu Art. 28a

Art. 28a erhilt die Sachiberschrift "Offenlegung der Anlagestrategie". In Art. 28a
wird Art. 52 Abs. 1 und 2 IFR durchgefiihrt. Nach Art. 52 Abs. 1 IFR haben Mitglied-
staaten sicherzustellen, dass bestimmte Wertpapierfirmen Informationen zur An-
lagestrategie offenlegen. Art. 52 Abs. 2, dessen Durchfiihrung in Art. 28a Abs. 3
erfolgt, enthalt Detailvorschriften zur Offenlegung. Klasse-2 Vermogensverwal-
tungsgesellschaften sind von der Offenlegungspflicht nur dann betroffen, wenn
deren bilanzielle und ausserbilanzielle Vermogenswerte in den dem jeweiligen Ge-
schaftsjahr unmittelbar vorangegangenen vier Jahren im Durchschnitt den Wert
von 100 Mio. Euro Uberstiegen haben. Klasse-3 Vermdgensverwaltungsgesell-

schaften sind von dieser Offenlegungspflicht génzlich ausgenommen.

Zu Art. 30 Abs. 1 Bst. b sowie Abs. 3 bis 5

Ein Erléschensgrund ist nach Art. 30 Abs. 1 Bst b der Verzicht auf die Bewilligung.
Beim Verzicht auf die Bewilligung kann die verzichtende Vermégensverwaltungs-
gesellschaft den Zeitpunkt des Erléschens der Bewilligung selbst bestimmen. Um
die Rechtsfolgen eines Verzichts, insbesondere auch im Hinblick auf die Abwick-
lung der laufenden Geschafte klarzustellen, wird festgelegt, dass kinftig zum
Schutze der Anleger und der Reputation des Finanzplatzes ein Verzicht auf die Be-
willigung nur mehr dann zuldssig sein soll, wenn zuvor alle Geschafte abgewickelt
worden sind (Ziff. 1). Die Abwicklung umfasst die Beendigung aller Kundenbezie-
hungen und alle sonstigen Geschafte im Zusammenhang mit der bewilligungs-
pflichtigen Tatigkeit, namlich der Erbringung von Vermogensverwaltung. Der FMA
ist daher zusammen mit der Verzichtserklarung eine entsprechende Bestatigung

des zustandigen Wirtschaftsprifers bzw. der zustandigen
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Wirtschaftsprifungsgesellschaft einzureichen (Ziff. 2). Erst wenn alle genannten
Voraussetzungen vorliegen, tritt die Rechtsfolge von Gesetzes wegen ein. Nach
Art. 13 kann eine Vermogensverwaltungsgesellschaft als Verwaltungsgesellschaft
nach dem UCITSG oder dem IUG oder als Verwalter (AIFM) nach dem AIFMG zu-
gelassen werden, wenn sie die entsprechenden gesetzlichen Erfordernisse erfillt.
In einem solchen Fall ist vorgesehen, dass sie mit dem Erhalt der neuen Zulassung
in Einklang mit Art. 30 Abs. 1 Bst. b auf die Bewilligung als Vermogensverwaltungs-
gesellschaft schriftlich verzichtet. Die Anforderung, dass ein schriftlicher Verzicht
erst dann wirksam ist, wenn zuvor alle bewilligungspflichtigen Geschafte abgewi-
ckelt sind und dies durch einen Wirtschaftspriifer oder eine Wirtschaftspriufungs-
gesellschaft bestéatigt wurde, ist fir den Fall des Art. 13 nicht zweckmassig. Daher
wird in Abs. 1 Bst. b fiir die Umwandlung nach Art. 13 eine Ausnahme statuiert.

Abs. 3 erster Satz wird an den Wortlaut des Art. 27 Abs. 2 BankG angelehnt, wo-
nach das Erléschen von der FMA mit Verfligung festzustellen, dem Betroffenen
mitzuteilen und auf Kosten des Bewilligungsinhabers bzw. der Masse zum Schutze
der Anleger im Amtsblatt und auf der Internetseite der FMA zu veroffentlichen ist.
Der Feststellungsverfiigung kommt rein deklaratorische Wirkung zu. Der Fall des
Erléschens durch Loschung der Firma im Handelsregister (Bst. d) ist davon ausge-
nommen, weil es keinen entsprechenden Adressaten mehr gibt, dem eine Verfi-
gung zugestellt werden und auf dessen Kosten eine Veroffentlichung erfolgen
kdnnte. Der zweite Satz des Abs. 3 bleibt unverandert. Abs. 4 raumt der FMA die
Moglichkeit ein, Gber die Bestatigung nach Abs. Bst. b Ziff. 2 hinaus, bei Erldschen
der Bewilligung durch Verzicht einen Abschlussbericht einzuverlangen. In Abs. 5
wird eine Verordnungskompetenz aufgenommen, nach der Details zum Inhalt der
Bestatigung nach Abs. 1 Bst. b Ziff. 2 sowie des Abschlussberichts nach Abs. 4 mit

Verordnung geregelt werden kdnnen.
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Zu Art. 31 Abs. 2

In Einklang mit dem Wortlaut des Art. 28 Abs. 2 BankG wird Art. 31 Abs. 2 erster
Satz insofern erweitert, als der Entzug einer Bewilligung zu begriinden, dem Be-
troffenen mitzuteilen sowie nach Eintritt der Rechtskraft auf Kosten des Betroffe-

nen im Amtsblatt zu veroffentlichen ist. Der zweite Satz bleibt unverandert.

Zu Art. 32 Abs. 1 sowie Abs. 3 bis 5

In Einklang mit anderen liechtensteinischen Finanzmarktgesetzen wird Abs. 1 an-
gepasst und um die Absatze 3 bis 5 erweitert. Abs. 1 wird dem Wortlaut des Art.
56 WPG Abs. 1 und Art. 26 Abs. 1 Treuhdndergesetz (TrHG) nachempfunden. Die
Abs. 3 und 5 enthalten in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen des WPG und
dem TrHG Details zur Liquidation der Gesellschaft, die ohne Bewilligung tatig ist.
So soll die FMA fiir die Auswahl eines Liquidators zustandig sein, wahrend dieser
durch das Amt fir Justiz zu bestellen und gegebenenfalls abzuberufen ist (Abs. 3).
Die Behorden haben in einem solchen Fall eng zusammenzuarbeiten. Abs. 4 regelt
die Liquidation, insbesondere die Tragung der Liquidationskosten. Abs. 5 enthalt
schliesslich die Anordnung, dass die Auflosung einer nicht bewilligten Gesellschaft
auf Kosten der verantwortlichen Personen bzw. auf Kosten der Masse im Amts-

blatt veroffentlicht wird.

Zu Art. 37

In Art. 37 Abs. 1 wird klargestellt, dass vom VVG lediglich die Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten durch Drittlandfirmen gegeniber
nichtprofessionellen und professionellen Kunden im Sinne des Anhang 1 Ziff. Il Ab-
schnitt C umfasst ist; die entsprechenden Vorschriften fiir geborene professionelle
Kunden und geeignete Gegenparteien sind in der MiFIR verankert. Im Ubrigen
wird im Sinne einer Vereinheitlichung und Angleichung an die Bezeichnung in den
EWR-Rechtsakten im Finanzdienstleistungsbereich der Terminus "Drittstaat"

durch den Begriff "Drittland" ersetzt. In den Abs. 2 bis 4 werden Art. 64 Abs. 4 IFD
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(Anderung Art. 42 Abs. 1 und 2 MiFID 1I) bzw. Art. 63 Abs. 4 Bst. c IFR (Anderung
Art. 46 Abs. 5 Unterabs. 3 MiFIR), umgesetzt bzw. durchgefihrt.

Abs. 2 regelt die passive Dienstleistungsfreiheit. Wird Vermogensverwaltung von
Drittlandfirmen auf ausschliessliche Veranlassung des Kunden erbracht, stellt dies
keine bewilligungspflichtige Tatigkeit dar. Die Grenzen zwischen einer solchen
"bewilligungsfreien" passiven Dienstleistungsfreiheit und der bewilligungspflichti-

gen aktiven Dienstleistungsfreiheit werden in Abs. 3 und 4 gezogen.

Zu Art. 38 Einleitungssatz
In Art. 38 wird in Umsetzung des Art. 4 Abs. 1 Satz 1 IFD die Zustdndigkeit der

Organe auf Durchfiihrung der IFR ausgedehnt.

Zu Art. 39 Abs. 1, 2 bis 2b

Der bisherige Abs. 1 wird im Einklang mit den Vorgaben des Art. 15 Abs. 1 Unter-
abs. 1 IFD abgedndert und um die mit der Durchfiihrung der Verordnungen MiFIR
und IFR betrauten Organe und beigezogenen Personen erweitert. Abs. 2 wird an
den Wortlaut in Art. 31a Abs. 2 BankG angeglichen und die bisherige Referenz auf
die CRR mit der auf die MiFIR und die IFR ersetzt. Vertrauliche Informationen diir-
fen danach nach Massgabe dieses Gesetzes, der MiFIR und der IFR weitergegeben
werden. Abs. 2a setzt Art. 15 Abs. 1 Unterabs. 2 IFD um und bestimmt, dass ver-
trauliche Informationen nur in zusammengefasster oder aggregierter Form offen-
gelegt werden diirfen, vorausgesetzt, einzelne Vermdgensverwaltungsgesellschaf-
ten und Personen kénnen nicht identifiziert werden. Ausgenommen sind Félle, die
unter das Strafrecht fallen. Mit Abs. 2b wird in Anlehnung an Art. 31a Abs. 2a
BankG eine Bestimmung aufgenommen, nach der die FMA Wirtschaftspriifern
bzw. Wirtschaftspriifungsgesellschaften die fiir ihre Aufgaben erforderlichen In-
formationen Gbermitteln darf. Diese Regelung dient lediglich der Klarstellung, dass
es sich in einem solchen Fall um keine Amtsgeheimnisverletzung handelt und fihrt

zu keinen materiellen Anderungen.
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Zu Art. 40a

Der ehemalige Art. 42 wird von Abschnitt B des Kapitels VI. in einen neuen Art. 40a
in Abschnitt A verschoben. Die Erlaubnis, personenbezogene Daten zu verarbeiten
oder verarbeiten zu lassen, wird im Einklang mit anderen liechtensteinischen Fi-
nanzmarktrechtsakten auf alle mit der Durchfiihrung dieses Gesetzes betrauten

Organe ausgedehnt.

Zur Uberschrift vor Art. 41
Im Rahmen der teilweisen Neustrukturierung des VVG durch die IFD-Umsetzung
wird Abschnitt B in mehrere Unterabschnitte unterteilt. Vor Art. 41 wird daher die

Einfligung einer neuen Uberschrift "1. Aufgaben und Befugnisse" erforderlich.

Zu Art. 41 Abs. 1 Einleitungssatz, Abs. 2 Bst. a®*s, Abs. 3 Bst. a, a®%, ¢, e, k, n und
o, Abs. 4 bis 14

Im Einleitungssatz des Abs. 1 wird Art. 4 Abs. 1 Satz 1 IFD umgesetzt und klarge-
stellt, dass die FMA auch insbesondere fiir die Uberwachung der Einhaltung der
IFR zustandig ist. In Abs. 2 Bst. a”* wird die Vorgabe nach Art. 4 Abs. 2 IFD umge-
setzt. Abs. 3 Bst. a wird in Umsetzung des Art. 19 Bst. a IFD neu gefasst. Abs. 3 Bst.
a bestimmt, von welchen Personen die FMA Informationen anfordern kann; Abs.
3 Bst. a®s rdumt der FMA im Einklang mit Art. 19 Bst. b IFD die Befugnis ein, alle
erforderlichen Untersuchungen im Hinblick auf in Liechtenstein ansdssige Perso-
nen im Sinne des Bst. a durchzufiihren, einschliesslich der Ausiibung der ihr nach
den Nrn. 1. bis 4. gewahrten Rechten.

Zur Prazisierung der Arten von Verfligungen, welche die FMA erlassen kann, wird
der Wortlaut des Art. 41 Abs. 3 Bst. ¢ an den in anderen liechtensteinischen Fi-
nanzmarktrechtsakten angeglichen (beispielsweise Art 35 Abs. 2 Bst. c BankG oder
Art. 36 Abs. 1 Bst. g Offenlegungsgesetz (OffG)). Gleichzeitig wird der zweite Halb-
satz aufgehoben und eine allgemeinere Bestimmung zur Veroffentlichung von Ent-

scheidungen und Verfiigungen in Bst. n eingefligt, der sich ebenfalls an der
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Formulierung bestehender Bestimmungen in anderen Rechtsakten des Finanz-
markaufsichtsrechts orientiert (insb. Art. 35 Abs. 2 Bst. c BankG); zudem setzt Bst.
n die Vorgabe des Art. 18 Abs. 2 Bst. a IFD um. Bst. e wird dem Wortlaut des Art.
18 Abs. 2 Bst. b IFD angendhert; zugleich wird durch die Formulierung sicherge-
stellt, dass sowohl bei Verstossen gegen das Gesetz als auch gegen die MiFIR bzw.
IFR angeordnet werden kann, dass gesetzwidrige Verhaltensweisen eingestellt
werden und von einer Wiederholung abzusehen ist. Bst. k wird in Umsetzung des
Art. 52 und 54 IFD um die Abberufung von Mitgliedern des Leitungsorgans von
Investmentholdinggesellschaften, gemischten Finanzholdinggesellschaften und
gemischten Holdinggesellschaften ergdnzt. Bst. o setzt einerseits die Vorgabe nach
Art. 19 Bst. c IFD um, wonach die FMA nach vorheriger Unterrichtung der anderen
betroffenen zustindigen Behdrden Vor-Ort-Uberpriifungen in den Geschiftsrau-
men der unter Art. 41 Abs. 3 Bst. a genannten juristischen Personen und sonstiger
Unternehmen, die in die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests
einbezogen sind, durchfiihren kann. Solche Vor-Ort-Uberpriifungen kénnen so-
wohl vorangekiindigt als auch unangekiindigt erfolgen. Andererseits wird die Be-
fugnis zur Vor-Ort-Kontrolle entsprechend Art. 4 Abs. 3 IFD um Zweigniederlassun-
gen von Vermogensverwaltungsgesellschaften in einem anderen Mitgliedstaat er-
ganzt.

Abs. 4 wird um Referenzen auf die MiFIR und in Umsetzung des Art. 38 Bst. a IFD
auf die IFR ergdnzt. Dartber hinaus wird auch Art. 38 Bst. b IFD umgesetzt. Die
FMA hat hiernach die notwendigen Massnahmen zu ergreifen, wenn ihr nachweis-
lich bekannt ist, dass eine Vermogensverwaltungsgesellschaft innerhalb der
nachsten zwolf Monate voraussichtlich gegen die Anforderungen der IFD oder der
IFR verstossen wird.

Nach dem neuen Abs. 5, der Art. 8 IFD umsetzt, hat die FMA bei der Wahrnehmung

ihrer allgemeinen Aufgaben in gebiihrender Weise die moglichen Auswirkungen
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ihrer Entscheidungen auf die Stabilitdt des Finanzsystems in allen anderen be-
troffenen Mitgliedstaaten, insbesondere in Krisensituationen, zu bericksichtigen.
Der bisherige Abs. 5 wird zu Abs. 6.

Mit Abs. 7 bis 9 wird in Anlehnung an analoge Bestimmungen des UCITSG, AIFMG,
BankG, des EMIR-Durchfiihrungsgesetzes (EMIR-DG) oder des Gesetzes Uber To-
ken und VT-Dienstleister (TVTG) der FMA die Moglichkeit eingerdumt, einen Be-
obachter oder einen Kommissar einzusetzen. Insbesondere enthdlt Abs. 8 zu an-
deren liechtensteinischen Finanzmarktrechtsakten (UCITSG oder AIFMG) analoge
Regelung zur Kostentragung.

Abs. 10 wird Art. 35e Abs. 3 BankG nachempfunden. Auch im Bereich der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften sollen der FMA wirksame Instrumente zur Verfu-
gung gestellt werden, um Normunterworfene zeitnah zur Veroffentlichung bedeu-
tender Informationen zu veranlassen. Neben der Androhung bzw. der Verhangung
von Verwaltungsstrafen soll die FMA befugt sein, fir den Fall, dass Vermogensver-
waltungsgesellschaften ihren Offenlegungspflichten nicht nachkommen, die Of-
fenlegung von Gesetzes wegen zu erwirken, mitunter auch selbst zu publizieren.
Die bisherigen Abs. 6 und 7 werden zu Abs. 11 und 12. In Abs. 12 wird im Ubrigen
der Terminus "Drittstaat" im Sinne einer Vereinheitlichung und Angleichung an die
Bezeichnung in den EWR-Rechtsakten im Finanzdienstleistungsbereich durch den
Begriff "Drittland" ersetzt.

Art. 42 MiFIR ermachtigt grundsatzlich die zustandigen Behorden, bestimmte Pro-
duktinterventionsmassnahmen zu ergreifen. Der FMA wurde mit Art. 41 Abs. 3 Bst.
h zwar bereits eine umfassende Befugnis in Bezug auf Produktintervention einge-
raumt, da ihr jedoch nach liechtensteinischem Recht keine Kompetenz zukommt,
Allgemeinverfligungen zu erlassen, kann die FMA diese Befugnis nur in Form von
(individuellen) Verfigungen bzw. Entscheidungen ausiiben. Um eine vorausschau-
ende und wirksame Produktinterventionspolitik gewahrleisten zu kdnnen, nach

der die Vermarktung, der Vertrieb oder der Verkauf bestimmter
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Finanzinstrumente oder strukturierter Einlagen mit bestimmten Merkmalen oder
eine Form der Finanztatigkeit oder -praxis allgemein bzw. praventiv verboten oder
beschrankt werden kann, soll geméass Abs. 13 die Regierung auf Antrag der FMA
entsprechende Verordnungen erlassen kénnen.

Die allgemeine Verordnungsermachtigung der Regierung — bislang in Abs. 8 ver-
ankert — wird in Abs. 14 verschoben und soll ihr insbesondere die Moglichkeit der

ndheren Regelung der Befugnisse nach Abs. 7 bis 9 bieten.

Vorbemerkung zu Art. 42 bis 42f

Der aufsichtliche Uberpriifungs- und Bewertungsprozess im Rahmen des CRD-Re-
gimes hat sich als eines der wichtigsten Aufsichtsinstrumente erwiesen. Die zu-
standigen Behorden erlangen durch diesen Prozess ein umfassendes Bild (iber das
Geschaftsmodell und das Risikoprofil, die Uberlebensfihigkeit und Nachhaltigkeit
ihrer Beaufsichtigten. Aus diesem Grund wurde das Konzept auch in Art. 36 ff. IFD
zur Anwendung auf Wertpapierfirmen Gbernommen.

Die Bewertung bildet die Grundlage fir den Erlass von erforderlichen Aufsichts-
massnahmen, einschliesslich quantitativer Kapital- und Liquiditdtsmassnahmen
sowie anderer qualitativer Massnahmen. Neben besonderen Aufsichtsbefugnis-
sen sieht die IFD die Moglichkeit der Anordnung von zusatzlichen Eigenmittel- und
besonderen Liquiditatsanforderungen, der Empfehlung zusatzlicher Eigenmittel
sowie der Vorschreibung gesonderter Veréffentlichungspflichten vor.

Ebenso wie zur CRD hat die EBA zur Férderung einheitlicher Praktiken innerhalb
des EWR auch zur IFD Leitlinien zur Prazisierung der gemeinsamen Verfahren und
Methoden fiir den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess erlas-
sen??, die dem Proportionalititsprinzip Rechnung tragen. Sie enthalten Details zu

folgenden Priifelementen:

22 joint EBA and ESMA Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory review
and evaluation process (SREP) under Directive (EU) 2019/2034 (EBA/GL/2022/09), 21.7.2021;
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- Kategorisierung der Wertpapierfirma und regelmissige Uberpriifung die-

ser Kategorisierung;
- Uberwachung von Schliisselindikatoren;
- Analyse des Geschaftsmodells;
- Bewertung der internen Unternehmensfiihrung und -kontrolle;

- Bewertung der Risiken fiir das Kapital und der Angemessenheit des Kapitals

zur Deckung dieser Risiken; und

- Bewertung der Risiken fiir Liquiditdt und der Angemessenheit der Liquidi-
tatsressourcen zur Deckung dieser Risiken.

Die Ergebnisse der verschiedenen Elemente werden zu einer SREP-Gesamtnote

zusammengefiihrt, welche die Bewertung der Uberlebensfihigkeit der Wertpa-

pierfirma widerspiegelt.

Zur Uberschrift vor Art. 42
Das aufsichtliche Uberpriifungs- und Bewertungsverfahren wird in einem separa-
ten Unterabschnitt geregelt. Vor Art. 42 ist daher die Abschnittsiiberschrift "2.

Aufsichtliches Uberpriifungs- und Bewertungsverfahren" neu aufzunehmen.

Zu Art. 42

Dieser Artikel dient der Umsetzung des Art. 36 IFD und erhalt die Sachiiberschrift
"Aufsichtliche Uberpriifung und Bewertung". Im Rahmen der aufsichtlichen Uber-
prifung und Bewertung priift die FMA in Umsetzung des Art. 36 Abs. 1 IFD — soweit
relevant und erforderlich — bestimmte Aspekte und bewertet, ob ein solides Risi-
komanagement und eine solide Risikoabdeckung einer Klasse-2 Vermdgensver-

waltungsgesellschaft vorliegen. Zu diesem Zweck bericksichtigt die FMA die

https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guide-
lines/2022/EBA-GL-2022-09%20GL%200n%20SREP%20for%201F/1037290/Final%20re-
port%200n%20SREP%20guidelines%20under%20IFD.pdf.
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Grosse, das Risikoprofil, das Geschaftsmodell der Vermoégensverwaltungsgesell-
schaft (Abs. 1 Einleitungssatz) sowie, ob eine Vermogensverwaltungsgesellschaft
eine angemessene Berufshaftpflichtversicherung abgeschlossen hat (Abs. 2). Abs.
3 setzt Art. 36 Abs. 2 IFD um und gibt vor, dass die FMA die Haufigkeit und Inten-
sitdt der Prifungen nach Abs. 1 unter Berlicksichtigung der Grosse, der Art, des
Umfangs und der Komplexitat der Geschafte der Klasse-2 Vermdégensverwaltungs-
gesellschaft festlegt und sie dem Proportionalitdtsgrundsatz Stand halten.

Zum Zwecke der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung geméss Abs. 1 Bst. f
ist der FMA gemadss Abs. 4 Zugang zu Tagesordnungen, Protokollen, Sitzungsun-
terlagen sowie zu den Resultaten der internen oder externen Bewertung der Leis-
tung des Leitungsorgans zu gewahren (entspricht Art. 36 Abs. 3 IFD). Gemass Abs.
5 entscheidet die FMA im Einzelfall, ob und in welcher Form eine Uberpriifung und
Bewertung in Bezug auf Klasse-3 Vermdgensverwaltungsgesellschaften erfolgt
(setzt Art. 36 Abs. 2 Unterabs. 2 IFD um). Im Falle einer aufsichtlichen Priifung und
Bewertung in Bezug auf Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften gelten die

Abs. 1 bis 4 sinngemass. Abs. 6 enthalt eine Verordnungskompetenz.

Zur Uberschrift vor Art. 42a

Die Massnahmen und Befugnisse der FMA nach der IFD, insbesondere zur Siche-
rung der Eigenmittel und Solvenz, werden in einem separaten Unterabschnitt ge-
regelt. Vor Art. 42a ist daher eine neue Abschnittstiberschrift "3. Besondere Auf-

sichtsbefugnisse" einzufligen.

Zu Art. 42a

Im Gleichklang mit der CRD ist auch in Art. 39 IFD vorgesehen, dass die zustandige
Behdrde mit den notwendigen Aufsichtsbefugnissen auszustatten ist, um insbe-
sondere auf im Rahmen der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung zu Tage
getretene Defizite reagieren zu kénnen. Art. 42a Abs. 1 setzt Art. 39 IFD um und

sieht vor, dass die FMA bei Verstossen gegen das VVG, die Verordnung (EU)
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2019/2033 bzw. solchen, die nachweislich drohen, aufgrund der Ergebnisse der

aufsichtlichen Prifung und Bewertung oder fiir die Zwecke der Anwendung der

Verordnung (EU) 2019/2033 insbesondere:

zusatzliche Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen;

eine Verstarkung der Regelungen, Strategien und Verfahren im Zusam-
menhang mit der Bewertung des internen Kapitals und der liquiden Aktiva
sowie der Regelungen fiir die interne Unternehmensfiihrung;

die Vorlage eines Plans zur Wiederherstellung des rechtmassigen Zustands,
eine bestimmte Riickstellungspolitik;

die Einschrankung von Tatigkeiten oder die Reduktion des Risikos der Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft;

die Begrenzung der variablen Vergilitung;

die Einsetzung der Nettogewinne zur Starkung der Eigenmittel,
Ausschiittungsbeschrankungen;

zusatzliche Melde- und Berichtspflichten;

erganzende Informationen; und

die Verringerung von Risiken fir die Sicherheit von Netzwerken und Infor-

mationssystemen

verlangen kann. Die Vorlage eines Plans zur Wiederherstellung des rechtmassigen

Zustandes ist nach der IFD grundsatzlich binnen einer Frist von zwo6lf Monaten vor-

gesehen. Bei schwerwiegenden Verstéssen gegen das VVG oder die IFR ist eine

rasche Wiederherstellung des rechtmassigen Zustandes essentiell. Die Bestim-

mung wird in Liechtenstein derart umgesetzt, dass die FMA die Vorlage eines Pla-

nes zur Wiederherstellung innerhalb einer maximalen Frist von zwolf Monaten for-

dern kann. Dies erlaubt es der FMA, bei schwerwiegenden oder rasch zu beheben-

den Verstossen schnell und marktstabilisierend einzugreifen. Auch die Setzung ei-

ner sehr kurzen — jedoch jedenfalls angemessenen — Frist fir die Vorlage eines

Planes zur Wiederherstellung, die je nach Fall auch nur wenige Wochen betragen
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kann, soll durch diese Formulierung ermoglicht werden, damit der gesetzmassige
Zustand so rasch wie moglich wiederhergestellt werden kann. Zur Reduktion des
Risikos ist die FMA unter anderem befugt, von Vermogensverwaltungsgesellschaf-
ten die Einschrankung oder Begrenzung von Netzwerken von Vermdégensverwal-
tungsgesellschaften zu verlangen.

Die Abs. 2 und 3 setzen Art. 39 Abs. 3 IFD um. Sie legen fest, in welchen Fallen die
FMA einer Vermogensverwaltungsgesellschaft eine zusatzliche oder haufigere
Meldepflicht vorschreiben kann und wann Informationen als bereits vorhanden
gelten. Insbesondere darf die FMA keine zusatzliche Meldepflicht vorschreiben,
wenn ihr die zusatzlich zu Gbermittelnden Informationen in einem anderen For-
mat oder in anderer Granularitat bereits vorliegen und sie aufgrund des anderen
Formats oder der unterschiedlichen Granularitat nicht daran gehindert wird, im
Wesentlichen die gleichen Informationen zu generieren, wie anhand von Angaben
auf Basis einer zusatzlichen Meldepflicht generiert werden konnten.

Verstosse gegen die Vorschriften des VVG, der MiFIR oder der IFR kénnen auch
Straftatbestdande nach Art. 62 sowie Entzugsgriinde nach Art. 31 darstellen. Die
FMA untersteht ungeachtet der ihr nach Art. 41 und dem vorliegenden Artikel ein-
gerdumten Befugnisse indes keiner Pflicht, bei solchen Verstdssen zunachst die
Massnahmen nach Art. 41 bzw. diesem Art. auszuschopfen, bevor sie Verwal-
tungsstrafen verhdngt oder bei Vorliegen der entsprechenden Griinde die Bewilli-

gung entzieht.

Zu Art. 42b

Art. 42b erhalt die Sachiberschrift "Zusatzliche Eigenmittelanforderung". Die Vo-
raussetzungen flr die Vorschreibung der in Art. 42a Abs. 1 Bst. a genannten zu-
satzlichen Eigenmittelanforderung entsprechen den Vorgaben nach Art. 40 Abs. 1
IFD und werden in Art. 42b Abs. 1 verankert.

Art. 40 Abs. 2 bis 5 IFD wird in Art. 42b Abs. 2 bis 6 umgesetzt.
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Abs. 2 gibt an, wann Risiken oder Risikokomponenten als nicht oder nicht ausrei-
chend abgedeckt gelten. Abs. 3 regelt, welche Risiken das als angemessen erach-
tete interne Eigenkapital im Sinne des Abs. 2 abdeckt.

Abs. 4 schreibt vor, in welcher Weise die FMA — fiir den Fall, dass zusatzliche Ei-
genmittel verlangt werden — die Hohe der zuséatzlichen Eigenmittel festzulegen
hat.

Abs. 5 erldutert, welcher Qualitat die Eigenmittel im Sinne einer von der FMA ver-
langten zusatzlichen Eigenmittelanforderung nach Art. 42a Abs. 1 Bst. a zu ent-
sprechen haben.

Abs. 6 schreibt die formalen Anforderungen der Anordnung der zusatzlichen Ei-
genmittelanforderung vor.

Abs. 7 sieht in Umsetzung des Art. 40 Abs. 7 IFD vor, dass die FMA —im Einzelfall —
auch Klasse-3 Vermoégensverwaltungsgesellschaften eine zusatzliche Eigenmittel-

anforderung nach Massgabe der Abs. 1 bis 6 vorschreiben kann.

Zu Art. 42c

Art. 42c tragt die Sachiberschrift "Empfehlungen zu zusatzlichen Eigenmitteln",
setzt Art. 41 IFD um und richtet sich nur an Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften. Nach Abs. 1 kann die FMA verlangen, dass die Klasse-2 Vermogensver-
waltungsgesellschaft ihre Eigenmittelausstattung soweit erhéht, sodass konjunk-
turbedingte wirtschaftliche Schwankungen zu keinem Verstoss gegen die gesetzli-
chen bzw. von der FMA nach Art. 42a Abs. 2 Bst. a zusatzlich vorgeschriebenen
Eigenmittelanforderungen fiihren oder die Fahigkeit der Klasse-2 Vermdgensver-
waltungsgesellschaft, die Einstellung der Geschaftstatigkeit geordnet durchzufih-
ren, nicht beeintrachtigen.

Gemass Abs. 2 prift die FMA gegebenenfalls die Eigenmittelausstattung von
Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesellschaften und teilt ihnen das Ergebnis ihrer
Uberpriifung samt allfilliger Korrekturen, die sie an der Eigenmittelausstattung

erwartet sowie eine Frist zur Korrektur der Eigenmittelanforderungen mit.
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Zu Art. 42d

Art. 42d erhalt die Sachiiberschrift "Besondere Liquiditatsanforderungen und Aus-
nahme von der Liquiditatsanforderung nach Art. 43 Abs. 1 der Verordnung (EU)
2019/2033". Art. 42d Abs. 1 bis 5 setzt Art. 42 IFD um und legt fest, in welchen
Fallen die FMA Vermogensverwaltungsgesellschaften, die der Liquiditatsanforde-
rung nach Art. 43 Abs. 1 IFR unterliegen, demnach also entweder Klasse-2 Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften oder Klasse-3 Vermdgensverwaltungsgesellschaf-
ten, die nicht von der Liquiditatsanforderung nach Art. 43 Abs. 1 ausgenommen
wurden, besondere Liquiditdtsanforderungen vorschreiben kann und in welcher
Weise dies zu erfolgen hat.

In Abs. 6 wird eine Verordnungskompetenz der Regierung verankert. Nach dieser
kann die Regierung Klasse-3 Vermoégensverwaltungsgesellschaften von der Liqui-
ditatsanforderung nach Art. 43 Abs. 1 Unterabs. 2 IFR ausnehmen. Die Ausnahme-
moglichkeit nach Art. 43 Abs. 1 Unterabs. 1 IFR steht grundsatzlich der FMA als
zustandige Behorde zu. Da der FMA jedoch keine Kompetenz zukommt, Allge-
meinverfligungen zu erlassen, kann die FMA diese Befugnis nur in Form von (indi-
viduellen) Verfligungen bzw. Entscheidungen austiben. Die in dieser Bestimmung
enthaltene Verordnungsermachtigung ermoglicht es der Regierung unter Berlick-
sichtigung der gemadss Art. 43 Abs. 4 IFR von der EBA erlassenen Leitlinien be-
stimmte Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften der Liquiditdtsanforde-
rung mittels Verordnung auszunehmen. Angesichts der hohen Anzahl an kiinftig
als Klasse-3 einzustufenden Vermdgensverwaltungsgesellschaften zielt die Verab-
schiedung solcher Verordnungen auf eine nicht unerhebliche Verwaltungseffi-

zienzsteigerung ab.

Zu Art. 42e
Art. 42e mit der Sachiberschrift "Besondere Publizitatsanforderungen" setzt Art.
44 |FD um und regelt Publizitatspflichten, welche die FMA Klasse-2 Vermogensver-

waltungsgesellschaften und Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften, die
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gemadss Art. 46 Abs. 2 IFR Instrumente des zusatzlichen Kernkapitals emittieren,

sowie Mutterunternehmen auferlegen kann.

Zu Art. 42f

Art. 42f erhalt die Sachiiberschrift "Pflicht zur Unterrichtung der EBA". Die Vor-
schrift setzt Art. 45 Abs. 1 IFD um. Sie bestimmt, welche Informationen liber Auf-
sichtsmassnahmen und -prozesse und verhdngten Verwaltungssanktionen der

EBA mitzuteilen sind.

Uberschrift vor Art. 42g
Die Veroffentlichungspflichten der FMA werden in einem separaten Unterab-
schnitt geregelt, weshalb eine neue Abschnittsiiberschrift "4. Veroffentlichungs-

pflichten der FMA" vor Art. 42f einzufiigen ist.

Zu Art. 42g

Die Vorschrift setzt Art. 57 Abs. 1 bis 3 IFD um. Demnach veréffentlicht die FMA
den Wortlaut der Rechts- und Verwaltungsvorschriften und allgemeinen Empfeh-
lungen im Bereich der Aufsicht Giber Vermogensverwaltungsgesellschaften, die Art
und Weise, wie die in der IFD und IFR er6ffneten Optionen und Ermessensspiel-
raume genutzt werden, die allgemeinen Kriterien und Methoden, nach denen die
FMA bei der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung verfihrt sowie aggre-
gierte statistische Daten zu zentralen Aspekten der Anwendung der IFD und IFR in
Liechtenstein, einschliesslich Angaben zu ergriffenen Aufsichtsmassnahmen und
verhangten Verwaltungssanktionen. Dies ist Teil der effektiven Rechtsdurchset-
zung nach einheitlichen europdischen Vorgaben. Abs. 2 und 3 enthalten Details
zur Vergleichbarkeit der Angaben, zu ihrem Format, zur Haufigkeit ihrer Aktuali-

sierung sowie zu deren Abrufbarkeit.
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Zu Art. 45 Abs. 1 Bst. a

In Art. 45 Abs. 1 Bst. a werden die Referenzen auf die MiFIR und IFR erganzt. Aus-
serdem wird mit der Verschiebung der Wortfolge "der dazu erlassenen Verord-
nungen" klargestellt, dass die Anzeigepflicht des Wirtschaftspriifers auch erhebli-
che Verletzungen der zum Gesetz erlassenen Verordnungen als auch der zu den
EWR-Rechtsvorschriften erlassenen unmittelbar anwendbaren Verordnungen be-
trifft. Die Referenz auf die verbindlich erklarten Standesrichtlinien in Art. 14 Abs.

5 ist ein redaktioneller Fehler und wird daher aufgehoben.

Uberschrift vor Art. 50
Die Uberschrift vor Art. 50 wird auf die Zusammenarbeit mit der EBA, dem ESRB

und der EFTA-Uberwachungsbehérde erweitert.

Zu Art. 50 Abs. 1 bis 4

Durch Ergdanzungen in Art. 50 wird Art. 7 IFD umgesetzt. Abs. 1 wird abgedndert
und regelt neu die Zusammenarbeit mit allen Behérden im Sinne des Européischen
Finanzaufsichtssystem (ESFS); demnach sind neben der ESMA auch die EBA und
der ESRB aufzunehmen. Auch die Méglichkeit der Ubermittlung von Informatio-
nen an die EFTA-Uberwachungsbehérde wird vorgesehen. Ausserdem werden Re-
ferenzen auf die IFR und die MiFIR aufgenommen, um deutlich zu machen, dass
die FMA auch fir die Zwecke der genannten Verordnungen mit den vorgenannten
Behorden zusammenarbeitet. Erganzt wird Abs. 1 weiters um die Pflicht der FMA
bei der Anwendung der Gesetzesbestimmungen, der dazu erlassenen Verordnun-
gen, der IFR und der MiFIR der Angleichung der Aufsichtsinstrumente und -verfah-
ren Rechnung zu tragen.

In Abs. 2 wird verankert, dass sich die FMA an den Tatigkeiten der EBA und gege-
benenfalls an den Aufsichtskollegien nach der IFD und nach der CRD beteiligt (ent-
spricht Art. 7 Abs. 2 Bst. b IFD). Abs. 3 setzt Art. 7 Abs. 2 Bst. c IFD um. Danach hat

die FMA alle erforderlichen Anstrengungen zu unternehmen, um der Einhaltung
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der von der EBA und der ESMA erlassenen Leitlinien, Empfehlungen und der vom
ESRB ausgesprochenen Warnungen und Empfehlungen nachzukommen. Diese
Vorgabe wird allerdings durch eine Ausnahmeregelung dahingehend erganzt, dass
von diesen Leitlinien und Empfehlungen bei Vorliegen ausreichender Griinde ab-
gewichen werden kann. Diese Ausnahmebestimmung ist erforderlich, um dem
sog. "comply or explain"-Verfahren, dem Leitlinien und Empfehlungen unterlie-
gen, Rechnung zu tragen. In diesem Verfahren hat die FMA jeweils der Behérde,
welche die Leitlinie oder Empfehlung erlassen hat, mitzuteilen, ob sie den Leitli-
nien bzw. Empfehlungen folgt oder eine begriindete Erklarung dazu abzugeben,
warum ihnen nicht gefolgt wird; letzteres wird insbesondere bei Widerspriichen
zu gesetzlichen Bestimmungen der Fall sein. Abs. 4, der den Inhalt des bisherigen
Abs. 2 im Grundsatz Gibernimmt, wird in Ubereinstimmung mit Abs. 1 erweitert,
sodass alle fir die Ausfiihrung ihrer Aufgaben nach dem VVG, der IFR und der Mi-
FIR erforderlichen Informationen neben der ESMA nunmehr auch der EBA, dem

ESRB und der EFTA-Uberwachungsbehérde zur Verfiigung zu stellen sind.

Zu Art. 52 Abs. 4 bis 6

In Umsetzung des Art. 14 IFD Abs. 1 wird in Abs. 4 die Moglichkeit, Inspektionen
in Bezug auf inldndische Zweigniederlassungen von Vermogensverwaltungsgesell-
schaften mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat vorzunehmen, erganzt. In Abs. 5
neu wird Art. 14 Abs. 2 IFD umgesetzt und vorgesehen, dass die FMA — sofern sie
dies fur die Stabilitat des Finanzsystems in Liechtenstein als zweckdienlich erach-
tet — die in Liechtenstein ausgelibten Tatigkeiten der Zweigstellen EWR-auslandi-
scher Vermogensverwaltungsgesellschaften vor Ort nachpriifen und inspizieren o-
der Wirtschaftspriifer und Sachverstandige damit beauftragen kann. Auch darf sie
Informationen Uber deren Tatigkeit anfordern. Vor der Durchfiihrung derartiger
Nachprufungen und Inspektionen hat die FMA die zustdandigen Behdrden des Her-
kunftsmitgliedstaates zu konsultieren. Im Nachgang zu derartigen Nachpriifungen

und Inspektionen tbermittelt die FMA den zustandigen Behoérden des
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Herkunftsmitgliedstaates die erlangten Informationen und Erkenntnisse, die fir
die Risikobewertung der Vermogensverwaltungsgesellschaft zweckdienlich sind.

Der bisherige Abs. 5 wird zu Abs. 6.

Zu Art. 53 Abs. 1, Abs. 13, 1b, 3, 3a, Abs. 4 Bst. a und b, Abs. 4a und Abs. 5

Die IFD bringt einige Neuerungen hinsichtlich des Informationsaustausches mit an-
deren Behoérden. Die Umsetzung der Vorgaben wird dazu genutzt, um den Art. 53
teilweise neu zu strukturieren. Abs. 1 setzt einerseits Art. 13 Abs. 1 IFD 2. Satzteil
um und legt fest, dass die FMA den zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaa-
ten die zur Erfiillung ihrer Aufgaben nach der MiFID Il sowie der MiFIR und IFR alle
erforderlichen Informationen tUbermittelt. Andererseits wird Abs. 1 an die Formu-
lierung in anderen liechtensteinischen Finanzmarktrechtsakten herangefiihrt, so-
dass die Ubermittlung von Informationen nunmehr bestimmten Voraussetzungen
unterliegt, die denen des Art. 30h Abs. 1 BankG entsprechen. In Abs. 1a werden in
Umsetzung des Art. 13 Abs. 1 Bst. a bis e IFD beispielhaft die Informationen ange-
fihrt, die als solche im Sinne des Abs. 1 gelten. In Abs. 1b wird Art. 13 Abs. 2 IFD
umgesetzt.

Abs. 3 wird um die Referenz auf die IFR und die MiFIR ergdnzt.

Abs. 3a setzt Art. 13 Abs. 3 IFD um.

Abs. 4 Bst. a wird im Einklang mit dem Wortlaut des Art. 15 Abs. 2 Bst. a IFD ange-
passt. Aufgrund der offenen Formulierung der Bestimmung ist darin auch der Um-
fang der urspriinglichen Regelung, welche sich aus Art. 81 Abs. 3 Bst. a MiFID I
abgeleitet hat, weiterhin mitabdeckt. Bst. b wird entsprechend der Anpassung des
Art. 81 Abs. 3 Bst. a MiFID Il durch Art. 64 Abs. 6 IFD geédndert.

Abs. 4a setzt Art. 15 Abs. 3 IFD um.

In Abs. 5 erfolgt aufgrund der Vorgaben des Art. 15 Abs. 5 und 6 IFD eine Ausdeh-

nung auf weitere Stellen.
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Zu Art. 54 Abs. 3

Dieser setzt Art. 13 Abs. 4 Unterabs. 2 IFD um und regelt, dass die FMA Fille, in
denen eine Behorde eines anderen Mitgliedstaates ein Ersuchen um Zusammen-
arbeit, insbesondere um Austausch zweckdienlicher Informationen, abgewiesen
hat oder einem solchen Ersuchen nicht fristgerecht nachgekommen ist, an die

EFTA-Uberwachungsbehérde bzw. an die EBA verweisen kann.

Zu Art. 56 Abs. 2,7 und 8

Abs. 2 wird in Umsetzung des Art. 13 Abs. 4 Unterabs. 1 IFD angepasst. In Abs. 7
werden die Vorgaben nach Art. 86 Abs. 1 Bst. b sowie Abs. 2 Unterabs. 4 MiFID Il
umgesetzt. Nach Abs. 8 hat die FMA in Einklang mit Art. 13 Abs. 5 IFD als zustan-
dige Behorde des Herkunftsmitgliedstaates die Moglichkeit, die EBA bzw. die
EFTA-Uberwachungsbehérde anzurufen, wenn sie mit den von den zustindigen
Behdrden des Aufnahmemitgliedstaats ergriffenen Massnahmen nicht einverstan-

den ist.
Zu Art. 57 Abs. 3 Bst.a,c,fund g

In Einklang mit Art. 16 Bst. a IFD wird Abs. 3 Bst. a auf Finanzunternehmen, die fir
die Tatigkeit als zentrale Gegenparteien zugelassen sind, sofern sie nach Art. 25
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als gleichwertig anerkannt worden sind, ausge-
dehnt. Ausserdem erfolgt in Abs. 3 Bst. a und c im Einklang mit Art. 16 Bst. a und
d IFD eine Anpassung von "sonstigen Finanzinstituten" auf "Finanzinstitute". In

Abs. 3 Bst. f und g wird Art. 16 Bst. f und g IFD umgesetzt.

Uberschriften vor Art. 58a

Vor Art. 58a wird eine neue Kapitelliberschrift "VII. Solvenzaufsicht und Soliditat"
eingefligt. Das Kapitel VII. wird in drei Abschnitte unterteilt. Die Abschnittsiiber-
schrift vor Art. 58a wird mit "A. Beurteilung der Angemessenheit des internen Ka-

pitals und interne Risikobewertung" bezeichnet.
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Vorbemerkungen zu Abschnitt A

Die Vorgaben der IFD zum internen Kapital orientieren sich an denen des
CRD/CRR-Regimes. So soll das interne Kapital von Wertpapierfirmen, sohin auch
von Vermogensverwaltungsgesellschaften, im Einklang mit ErwGr. 20 der IFD im
Hinblick auf Quantitat, Qualitat und Verteilung angemessen sein, um die spezifi-
schen Risiken, denen sie ausgesetzt sind bzw. in Zukunft ausgesetzt sein konnten,
abzudecken. Die FMA sollte dafiir Sorge tragen, dass Vermogensverwaltungsge-
sellschaften Gber geeignete Strategien und Verfahren verfiigen, mit denen sie die
Angemessenheit ihres internen Kapitals bewerten und es auf einem ausreichend

hohen Stand halten konnen.

Zu Art. 58a

Art. 58a erhalt die Sachuberschrift "Internes Kapital und liquide Aktiva". In Art. 58a
wird in Umsetzung des Art. 24 IFD verlangt, dass Klasse-2 Vermoégensverwaltungs-
gesellschaften Gber solide, wirksame und umfassende Regelungen, Strategien und
Verfahren betreffend das Management des Eigenkapitals verfiigen (Abs. 1). Diese
Regelungen, Strategien und Verfahren miissen vom Leitungsorgan regelmassig in-
tern Uberprift werden und richten sich am Geschaftsmodell der Vermdgensver-
waltungsgesellschaft aus (Abs. 2). Die FMA kann auch Klasse-3 Vermogensverwal-
tungsgesellschaften dazu verpflichten, den Anforderungen nach diesem Artikel
teilweise oder zur Gdnze nachzukommen (Abs. 3). In Abs. 4 wird eine Verord-

nungskompetenz verankert.

Zu Uberschrift vor Art. 58b

Die umfangreichen Regelungen innerhalb des neuen Kapitels "VII. Solvenzaufsicht
und Soliditat" und deren Unterteilung machen eine weitere Abschnittsiiberschrift
"B. Unternehmensfihrung, Risikomanagement und Verglitung" vor Art. 58b erfor-

derlich.
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Vorbemerkungen zu Abschnitt B

Die MiFID Il sowie die dazu erlassenen unmittelbar anwendbaren Delegierten Ver-
ordnungen enthalten bereits Vorschriften zu Governance und Vergiitung, die von
Wertpapierfirmen einzuhalten sind. Die IFD ihrerseits sieht im Einklang mit der
Empfehlung der EBA dartber hinaus auf Wertpapierfirmen zugeschnittene Rege-
lungen zu Unternehmensfiihrung, Risikomanagement und Vergitung vor, um ei-
nerseits ein ordnungsgemasses Funktionieren der Wertpapierfirmen zu gewahr-
leisten sowie eine liberzogene Risikobereitschaft seitens ihrer Mitarbeiter zu ver-
hindern und andererseits einen starkeren Fokus auf die bislang nicht ausreichend
vorgenommene Differenzierung von Risiken, die von Wertpapierfirmen, ein-
schliesslich Vermdgensverwaltungsgesellschaften, eingegangen werden, zu set-
zen. Durch die in der IFD vorgenommene Kategorisierung von Wertpapierfirmen
konnen Anforderungen einerseits spezifischer auf deren Risiken abgestimmt wer-
den und andererseits werden Klasse-3 Wertpapierfirmen, also auch Klasse-3 Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften, vom Grossteil dieser Anforderungen ausge-
nommen, um dem Proportionalitatsprinzip zu entsprechen. Abschnitt B enthalt
daher die fur Vermogensverwaltungsgesellschaften anwendbaren Vorschriften
betreffend die Unternehmensfiihrung, das Risikomanagement und die Verglitung
nach der IFD, welche mit Ausnahme von Art. 58f Abs. 1 Bst. a, c und d sowie Abs.

2 und 3 lediglich fur Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften gelten.

Zu Art. 58b

Art. 58b, welcher die Sachiiberschrift "Anwendungsbereich" tragt, setzt Art. 25 IFD
um und regelt den Anwendungsbereich der zuséatzlichen, fir Klasse-2 Vermogens-
verwaltungsgesellschaften anwendbaren Vorschriften zur Unternehmensfiihrung,
Vergitung und zum Risikomanagement in Abschnitt B.

Abs. 1 stellt klar, dass Abschnitt B mit Ausnahme des Art. 58 Abs. 1 Bst. a, c und d
sowie Abs. 2 bis 4 keine Anwendung auf Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesell-

schaften findet (Art. 25 Abs. 1 iVm Art. 29 Abs. 3 IFD).
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Auf Vermogensverwaltungsgesellschaften, die bis anhin nicht alle in Art. 12 IFR
genannten Bedingungen erfiillt haben, demnach bislang als eine Klasse-2 Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft kategorisiert waren, und in der Folge tGber einen Zeit-
raum von sechs Monaten ununterbrochen alle Bedingungen nach Art. 12 Abs. 1
IFR erfillen, findet Abschnitt B mit Ausnahme des Art. 58 Abs. 1 Bst. a, c und d
sowie Abs. 2 bis 4 nach Inkenntnissetzung der FMA keine Anwendung mehr (ent-
spricht Art. 25 Abs. 2 IFD). Sie fallen hiernach unter die Kategorie der Klasse-3 Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften. Stellt eine Vermogensverwaltungsgesell-
schaft, die bislang alle Bedingungen nach Art. 12 IFR erfiillt hat und bisher als
Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaft kategorisiert war, umgekehrt fest,
dass sie nicht mehr alle in Art. 12 Abs. 1 IFR genannten Bedingungen erfillt, teilt
sie dies der FMA unverziglich mit und wendet den Abschnitt B spatestens zwolf
Monate nach dem Datum der Feststellung an (Art. 25 Abs. 3 IFD). Sie fallt dann
unter die Kategorie der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften. Abs. 4
schreibt in Umsetzung des Art. 25 Abs. 4 Unterabs. 1 IFD vor, dass Klasse-2 Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften die Bestimmungen nach Art. 58h auf die Ver-
gutung fir erbrachte Dienstleistungen oder Leistung in dem Geschaftsjahr anwen-
den, das auf das Geschéftsjahr folgt, in dem die in Abs. 3 genannte Feststellung
erfolgt ist. Abs. 5 bis 7 regeln in Einklang mit Art. 25 Abs. 4 Unterabs. 2 bis 4 IFD
die Anwendung der Regelungen dieses Abschnitts auf Einzelbasis bzw. konsolidier-

ter Basis.

Zu Art. 58c

Art. 58c erhilt die Sachtiberschrift "Interne Unternehmensfiihrung". Art. 58c Abs.
1 setzt Art. 26 Abs. 1 und 3 IFD um und legt die Anforderungen an die interne
Unternehmensfiihrung von Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesellschaften fest.
Nach Abs. 1 Bst. a bis d sind eine solide Unternehmenssteuerung (klare Organisa-
tionsstruktur mit genau definierten, transparenten und widerspruchsfreien Zu-

standigkeiten, wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und
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Meldung von tatsachlichen und potentiellen Risiken), angemessene interne Kon-
trollmechanismen, einschliesslich solider Verwaltungs- und Rechnungslegungsver-
fahren sowie eine geschlechtsneutrale Vergiitungspolitik und -praxis gefordert.

Nach Abs. 2, welcher die Vorgaben des Art. 26 Abs. 2 IFD umsetzt, sind Klasse-2
Vermogensverwaltungsgesellschaften verpflichtet, bei der Festlegung der Rege-
lungen fir die Unternehmensfihrung die Kriterien gemass Art. 58e bis 58i zu be-

riicksichtigen.

Zu Art. 58d

Art. 58d erhilt die Sachliberschrift "Landerspezifische Berichterstattung". In Um-
setzung des Art. 27 Abs. 1 IFD legt Art. 58d Abs. 1 jahrliche Offenlegungspflichten
fir Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften fest, die ber Zweigstellen oder
Tochterunternehmen in einem anderen Mitgliedstaat oder Drittland verfiigen, bei
denen es sich um Finanzinstitute handelt. Durch diese Verpflichtung soll insbeson-
dere eine ausreichende Unternehmens- und Steuertransparenz von Klasse-2 Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften gewahrleistet werden. Nach Abs. 2, der Art. 27
Abs. 2 IFD umsetzt, sind die Angaben nach Abs. 1 im Einklang mit dem Wirtschafts-
prifergesetz (WPG) zu prifen und, wenn moglich, dem Jahresbericht oder allfallig
dem konsolidierten Jahresbericht beizufligen. In Abs. 3 wird eine Verordnungser-
machtigung normiert, damit die Regierung das Nahere zu den Offenlegungspflich-

ten, insbesondere zu den Fristen regeln kann.

Zu Art. 58e

Die Sachiiberschrift des Art. 58e lautet "Funktion des Leitungsorgans im Risikoma-
nagement". Art. 58e setzt die Vorgaben des Art. 28 IFD um. Das Leitungsorgan hat
Strategien und Grundsitze fiir die Risikobereitschaft und die Steuerung, Uberwa-
chung und Minderung der Risiken zu genehmigen und regelmassig zu Gberprifen
(Abs. 1). Daflir hat das Leitungsorgan ausreichend Zeit und Ressourcen einzuset-

zen (Abs. 2). Durch die in Abs. 3 festgelegten Berichterstattungspflichten soll
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sichergestellt werden, dass dem Leitungsorgan alle wesentlichen Risiken und Risi-
komanagementgrundsitze sowie allfillige Anderungen daran zur Kenntnis ge-
bracht werden. Klasse-2 Vermoégensverwaltungsgesellschaften, deren bilanzielle
und ausserbilanzielle Vermogenswerte in den dem jeweiligen Geschaftsjahr un-
mittelbar vorangegangenen vier Jahren im Durchschnitt den Wert von 100 Mio.
Euro Uberstiegen haben, haben einen Risikoausschuss aus Mitgliedern des Lei-
tungsorgans einzurichten. Die Mitglieder des Risikoausschusses diirfen keine Fiih-
rungsaufgaben in der Klasse-2 Vermoégensverwaltungsgesellschaft wahrnehmen
und missen Uber ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen verfi-
gen. Die allgemeine Verantwortung fir die Risikostrategie und -grundsatze ver-
bleibt beim Leitungsorgan (Abs. 4). Der Risikoausschuss berat das Leitungsorgan
zur Gesamtrisikobereitschaft und -strategie und unterstiitzt es bei der Beaufsich-
tigung der Umsetzung durch die Geschaftsleitung (Abs. 5). In Abs. 6 wird festge-
legt, dass dem Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion und dem Risikoausschuss
— sofern ein solcher eingerichtet wurde — ein angemessener Zugang zu Informati-
onen (ber die Risiken der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft einzurdu-

men ist.

Zu Art. 58f

Art. 58f erhalt die Sachiberschrift "Behandlung von Risiken". Diese Norm setzt Art.
29 IFD um und legt fest, dass eine Vermogensverwaltungsgesellschaft entspre-
chend ihres Geschaftsmodells, ihrer Bedeutung sowie der vom Leitungsorgan fest-
gelegten Risikotoleranz angemessene und solide Strategien, Grundsatze, Verfah-
ren und Systeme einrichten muss, um ihre Risiken ermitteln, messen, steuern und
Uberwachen zu kénnen (Abs. 1 und 2). Abs. 3 bis 6 enthalten weitere Details zum
Risikomanagement und zur Risikosteuerung, zu den einzelnen Risikoarten bzw. zur
Minderung von solchen Risiken. Abs. 1 Bst. a, c und d sowie Abs. 2 bis 4 finden in

Einklang mit Art. 29 Abs. 3 IFD und entsprechend der Formulierung in Art. 58b zum
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Anwendungsbereich auch auf Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften An-

wendung.

Zu Art. 58g

Art. 58g mit der Sachiiberschrift "Verglitungspolitik" setzt Art. 30 und 31 IFD um
und legt in Abs. 1 die bei der Festlegung und Anwendung der Vergitungspolitik
von Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften anzuwendenden Grundsatze
fest. Uber die Mitglieder der Geschéftsleitung, Risikotrdger und Mitarbeiter mit
Kontrollfunktionen hinaus sind diese auch auf Mitarbeiter anzuwenden, deren Ge-
samtvergitung mindestens der niedrigsten Einkommensstufe der Geschaftslei-
tung und der Risikotrager entspricht, sofern sich deren berufliche Tatigkeit auf das
Risikoprofil der Vermogensverwaltungsgesellschaft oder der von ihr verwalteten
Vermogenswerte auswirkt. Welche Personen unter Risikotrager zu verstehen sind,
regelt die Delegierte Verordnung (EU) 2021/215423. Im Gegensatz zum Vergu-
tungsregime unter CRD, legt die IFD kein festes Verhaltnis zwischen fixer und vari-
abler Vergiitung fest, sondern verlangt, dass seitens der Klasse-2 Vermdgensver-
waltungsgesellschaft selbst ein angemessenes Verhaltnis festgesetzt wird (vgl. Er-
wGr. 25 IFD). Dadurch wird der Tatsache Rechnung getragen, dass die Festlegung
eines einzigen Verhaltnisses Auswirkungen auf die Kostenflexibilitdt und Rentabi-
litdt haben kdnnte. Abs. 3 setzt Art. 31 IFD um und enthadlt zusatzliche Grundsatze
fur Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, die finanzielle Unterstiitzung
aus offentlichen Mitteln erhalten. Darunter fallen weitergehende Beschrankungen
der variablen Vergilitung, insbesondere das Verbot einer variablen Verglitung fir

Mitglieder der Geschaftsleitung und des Leitungsorgans.

23 Delegierte Verordnung (EU) 2021/2154 der Kommission vom 13. August 2021 zur Ergdnzung der Richtlinie

(EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards, die
geeignete Kriterien zur Ermittlung von Kategorien von Mitarbeitern erganzen, deren berufliche Tatigkeit
sich wesentlich auf das Risikoprofil einer Wertpapierfirma oder der von ihr verwalteten Vermogenswerte
auswirkt, ABL. L 436 vom  7.12.2021, S. 11, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R2154&from=DE.
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Zu Art. 58h

In Art. 58h mit der Sachiberschrift "Variable Verglitung" werden in Umsetzung
des Art. 32 IFD die Anforderungen an variable Verglitungen verankert. In Abs. 1
werden die Vergltungsgrundsatze gemass Art. 32 Abs. 1 IFD fiir variable Vergu-
tungen festgelegt. Sie sind denen nach der CRD, die fiir Banken und Wertpapier-
firmen im Anhang 4.4 Bankenverordnung (BankV) verankert wurden, nachemp-
funden.

Die Abs. 2 und 3 setzen Art. 32 Abs. 2 IFD um. Danach werden die in Art. 58g Abs.
1 genannten Personen verpflichtet, keine personlichen Absicherungsstrategien o-
der vergitungs- und haftungsbezogenen Versicherungen, also keine personlichen
Hedgingstrategien einzusetzen, um die Vergitungsgrundsatze nach Abs. 1 zu un-
terlaufen (Abs. 2), auch ist eine variable Verglitung untersagt, die eine Umgehung
der Anforderungen dieses Gesetzes und der IFR erleichtert (Abs. 3). Abs. 4 sieht
die Geltung eines Zurlickbehaltungszeitraums fir Instrumente im Sinne von Abs.
1 Bst. k vor, der darauf abstellt, die Anreize an den Interessen der Klasse-2 Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft sowie an den Interessen der Anleger auszurichten
und ermachtigt die FMA, Einschrankungen bezlglich Arten und Ausgestaltung die-
ser Instrumente zu beschliessen oder deren Verwendung zu verbieten. Abs. 5 ver-
ankert den anteiligen Erwerb des Anspruchs auf die Zuriickbehaltung der variablen
Vergitung. In Abs. 6 wird der Zurlickbehaltungszeitraum an freiwilligen Altersvor-
sorgeleistungen detailliert geregelt. Nach Abs. 7 sind von der Anwendung des Abs.
1 Bst k, m sowie Abs. 6 Klasse-2 Vermodgensverwaltungsgesellschaften, deren bi-
lanzielle und ausserbilanzielle Vermogenswerte in den dem jeweiligen Geschafts-
jahr unmittelbar vorangegangenen vier Jahren im Durchschnitt den Gegenwert
von 100 Mio. EUR nicht Uberstiegen und Personen, deren jahrliche Vergitung
nicht Gber den Gegenwert von 50 000 EUR hinausgeht und nicht mehr als ein Vier-
tel der jahrlichen Gesamtvergiitung der betreffenden Person betragt, ausgenom-

men.
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Zu Art. 58i

Art. 58i erhalt die Sachiiberschrift "Vergltungsausschuss". Art. 58i setzt Art. 33 IFD
um. Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, welche die Kriterien nach Art.
58h Abs. 7 Bst. a nicht erfillen, haben einen Verglitungsausschuss einzurichten;
dieser hat ein angemessenes Geschlechterverhaltnis abzubilden. Er hat die fiir das
Risiko-, Kapital- und Liquiditatsmanagement geschaffenen Anreize und -praxis zu
bewerten. Eine Einrichtung auf Gruppenebene ist moglich (Abs. 1). Der Vergi-
tungsausschuss ist fir die Ausarbeitung von Beschliissen betreffend die Vergltung
zustandig, auch fir solche, die sich auf Risiko und Risikomanagement der Klasse-2
Vermogensverwaltungsgesellschaft auswirken und die vom Leitungsorgan zu fas-
sen sind. Er setzt sich aus Mitgliedern des Leitungsorgans zusammen, welche in
der Vermogensverwaltungsgesellschaft keine Fiihrungsaufgaben wahrnehmen
(Abs. 2). Bei der Vorbereitung der Beschliisse nach Abs. 2 hat er das 6ffentliche
Interesse und die langfristigen Interessen der verschiedenen Stakeholder zu be-

ricksichtigen (Abs. 3).

Zu Art. 58k

Art. 58k erhilt die Sachiberschrift "Uberwachung der Vergiitungspolitik". Art. 58k
enthalt eine Meldepflicht von Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften an
die FMA betreffend die nach Art. 51 Abs. 1 Bst. c und d IFR offengelegten Vergu-
tungsdaten sowie Informationen zum Einkommensgefille zwischen Frauen und
Mannern. Diese nutzt die FMA in Einklang mit Art. 34 IFD Abs. 1, um Verglitungs-
trends und -praxis zu vergleichen (Abs. 1). In Abs. 2 wird nach dem gleichen Prinzip
in Umsetzung des Art. 34 Abs. 4 IFD eine Meldepflicht fir Klasse- 2 Vermdgensver-
waltungsgesellschaften hinsichtlich Vergilitungen von sog. High Earners, solchen
natirlichen Personen, die eine Vergiitung in einem Wert von 1 Mio. EUR oder
mehr pro Geschaftsjahr beziehen, verankert. Darliber hinaus kann die FMA in
Ubereinstimmung mit Art. 34 Abs. 3 IFD Informationen zur Gesamtvergiitung ein-

zelner Mitglieder des Leitungsorgans oder der Geschaftsleitung verlangen (Abs. 3).
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Die Angaben nach Abs. 1 bis 3 sind an die EBA weiterzuleiten (Abs. 4). In Abs. 5
wird schliesslich eine Verordnungsermachtigung zur ndheren Regelung der Mel-

depflicht normiert.

Uberschriften vor Art. 58I

Vor Art. 58] wird eine neue KapitelUberschrift eingefiigt: "VIII. Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmengruppen". Das Kapitel VIII. wird in zwei Abschnitte unterteilt.
Die Abschnittsiberschrift vor Art. 58a "A. Aufsicht Giber Wertpapierfirmengruppen
auf konsolidierter Basis und Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapital-
tests" folgt der Bezeichnung nach der IFD. Der Abschnitt setzt die diesbezliglichen
Regelungen nach Art. 46 bis 50 IFD um.

Vorbemerkungen zu Art. 58I bis 580

Gemass ErwGr. 30 IFD soll die durch die IFR vorgeschriebene Methode der auf-
sichtlichen Konsolidierung bei Gruppen, die nur aus Wertpapierfirmen bestehen,
mit einem Gruppenkapitaltest fiir einfachere Gruppenstrukturen einhergehen.
Die Bestimmung der fiir die Gruppenaufsicht zustandige Behdrde soll jedoch so-
wohl im Falle der Aufsicht von Wertpapierfirmengruppen auf konsolidierter Basis
als auch fiir die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests auf densel-
ben Grundsatzen beruhen, die auch fiir die Beaufsichtigung auf konsolidierter Ba-
sis gemadss der CRD gelten. Um eine ordnungsgemdasse Zusammenarbeit zu ge-
wahrleisten, sollen die wesentlichen Elemente von Koordinierungsmassnahmen
und insbesondere die Informationspflichten in Krisensituationen oder Kooperati-
ons- und Koordinationsvereinbarungen mit den wesentlichen Koordinationsele-
menten vergleichbar sein, die im Rahmen des einheitlichen Regelwerks fiir Banken

gelten.

Zu Art. 58I
Art. 58l erhalt die Sachlberschrift "Bestimmung der konsolidierenden Aufsichts-

behorde und Anwendung des Gruppenkapitaltests". Art. 58| Abs. 1 bis 8 setzt Art.
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46 IFD um, welcher die Bestimmung der konsolidierenden Aufsichtsbehorde re-
gelt.

Nach Abs. 1 ist die FMA zustdndig fur die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis
oder die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests, wenn es sich bei
der an der Spitze einer Wertpapierfirmengruppe stehenden EWR-Mutterwertpa-
pierfirma um eine Vermogensverwaltungsgesellschaft handelt, Gber die sie die
Aufsicht auf Einzelbasis ausiibt (Art. 46 Abs. 1 IFD).

Gemass Abs. 2 Ubt die FMA die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis aus oder
ist fir die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests zustandig, wenn
ein Mutterunternehmen einer von der FMA auf Einzelbasis beaufsichtigten Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft eine EWR-Mutterfinanzholdinggesellschaft oder
eine gemischte EWR-Mutterfinanzholdinggesellschaft ist (Art. 46 Abs. 2 IFD).

Abs. 3 regelt die Zustandigkeit der FMA fir die konsolidierende Aufsicht oder fiir
die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests fiir den Fall, dass zumin-
dest zwei in verschiedenen Mitgliedstaaten bewilligte Wertpapierfirmen als Mut-
terunternehmen dieselbe EWR-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder die-
selbe gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft haben. Fiir die Zustandigkeit
der FMA nach diesem Gesetz muss eine der Wertpapierfirmen eine Vermogens-
verwaltungsgesellschaft sein, die sie auf Einzelbasis beaufsichtigt und der Sitz der
Investmentholdinggesellschaft oder der gemischten Finanzholdinggesellschaft
sich in Liechtenstein befinden (Art. 46 Abs. 3 IFD).

Sofern mehrere in Liechtenstein ansdssige Wertpapierfirmen von der Regelung
Uber die Bestimmung der konsolidierten Aufsichtsbehérde nach Art. 46 Abs. 3 der
IFD betroffen sind, von denen es sich bei zumindest einer um eine Vermoégensver-
waltungsgesellschaft handelt, gehen die Regelungen des VVG zur Bestimmung der
konsolidierenden Aufsichtsbehérde anderen Gesetzen vor.

Abs. 4 regelt die Zustandigkeit der FMA fiir die Beaufsichtigung auf konsolidierter

Basis oder fiir die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests, wenn
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zumindest zwei in Mitgliedstaaten bewilligte Wertpapierfirmen als Mutterunter-
nehmen mehr als eine Investmentholdinggesellschaft oder gemischte Finanzhol-
dinggesellschaft haben, die in jedem dieser Mitgliedstaaten ihren Sitz haben (Art.
46 Abs. 4 IFD).

Gemass Abs. 5 ist die FMA fiir die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis bzw. fir
die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests auch dann zustindig,
wenn zumindest zwei in Mitgliedstaaten bewilligte Wertpapierfirmen als Mutter-
unternehmen dieselbe EWR-Mutterinvestmentholdinggesellschaft haben und
keine dieser Wertpapierfirmen in dem Mitgliedstaat bewilligt ist, in dem die In-
vestmentholdinggesellschaft oder die gemischte Finanzholdinggesellschaft ihren
Sitz hat, sofern sie die Wertpapierfirma mit der héchsten Bilanzsumme auf Einzel-
basis beaufsichtigt und es sich bei der Wertpapierfirma um eine Vermogensver-
waltungsgesellschaft handelt (Art. 46 Abs. 5 IFD).

Abs. 6 verankert eine Ausnahmeregelung, nach der im Falle der Unangemessen-
heit der in den Abs. 4 und 5 genannten Kriterien, unter Berlicksichtigung der be-
treffenden Wertpapierfirmen und der Bedeutung ihrer Tatigkeiten in den jeweili-
gen Mitgliedstaaten, zur Sicherstellung einer wirksamen Beaufsichtigung die FMA
im Einvernehmen mit den zustdndigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten von
diesen Kriterien abweichen und fiir die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis
oder die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests eine andere Be-
horde benennen kann. Abs. 7 regelt, wem vor einer solchen Entscheidung Gehor
einzurdumen ist (Art. 46 Abs. 6 1. und 2. Satz IFD).

Abs. 8 enthilt eine Meldepflicht der FMA an die EBA und die EFTA-Uberwachungs-
behorde lGber jede nach Abs. 6 getroffene Vereinbarung (Art. 46 Abs. 6 letzter Satz
IFD).

Abs. 9 enthalt schliesslich eine Verordnungskompetenz, die es der Regierung er-
moglicht, das Nahere zu den Voraussetzungen einer hinreichend einfachen Grup-

penstruktur und fehlender wesentlicher Kunden- und Marktrisiken festzulegen.
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Diese Voraussetzungen miissen erflllt sein, damit die FMA gemass Art. 8 IFR ge-
statten kann, dass anstelle der Regelungen nach Art. 7 IFR Uber die aufsichtliche
Konsolidierung die Regelungen nach Art. 8 IFR Uber den Gruppenkapitaltest zur

Anwendung gelangen.

Zu Art. 58m

Art. 58m erhalt die Sachlberschrift "Informationspflichten in Krisensituationen".
Die Vorschrift setzt Art. 47 IFD um. In Krisensituationen, einschliesslich Situationen
im Sinne von Art. 18 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 oder sonstiger widriger
Situationen, die die Marktliquiditat und die Stabilitdt des Finanzsystems beeinflus-
sen konnen, informiert die FMA als fiir die Gruppenaufsicht zustandige Behorde
vorbehaltlich der Geheimhaltungsvorschriften, die EBA, die EFTA-Uberwachungs-
behorde, den ESRB sowie alle relevanten zustdndigen Behdrden und tibermittelt

ihnen alle fir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben wesentlichen Informationen.

Zu Art. 58n

Art. 58n erhalt die Sachiiberschrift "Aufsichtskollegien". Art. 58n setzt Art. 48 IFD
um und verankert Regelungen zu Aufsichtskollegien.

Abs. 1 legt fest, zu welchen Zwecken die FMA als fiir die Gruppenaufsicht zustan-
dige Behorde Aufsichtskollegien einrichten kann (entspricht Art. 48 Abs. 1 IFD).
Abs. 2 listet die Aufgaben der Aufsichtskollegien auf (widerspiegelt Art. 48 Abs. 2
IFD).

Abs. 3 setzt Art. 48 Abs. 3 IFD um und bestimmt, dass Aufsichtskollegien auch dann
eingerichtet werden kénnen, wenn Tochterunternehmen einer Wertpapierfir-
mengruppe, an deren Spitze eine EWR-Wertpapierfirma, eine EWR-Mutterinvest-
mentholdinggesellschaft oder eine gemischte EWR-Mutterfinanzholdinggesell-
schaft steht, ihren Sitz in einem Drittland haben.

Abs. 4 listet die moglichen Mitglieder bzw. Teilnehmer der Aufsichtskollegien auf.

Neben den zustindigen Behoérden von Tochterunternehmen einer
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Wertpapierfirmengruppe sind gegebenenfalls auch Aufsichtsbehdérden von Dritt-
landern, die einer dem Art. 39 bzw. der nach Kapitel | Abschnitt 2 IFD gleichwerti-
gen Geheimnispflicht unterliegen, Mitglieder von Aufsichtskollegien (entspricht
Art. 48 Abs. 5 IFD). Nach Abs. 5 nimmt die EBA gemass Art. 21 der Verordnung
1093/2010 an Aufsichtskollegien teil (entspricht Art. 48 Abs. 4 IFD).

Abs. 6 und 7 enthalten in Umsetzung des Art. 48 Abs. 6 IFD Details zu Informati-
onspflichten der FMA in ihrer Eigenschaft als fiir die Gruppenaufsicht zustandige
Behorde, zur Sitzungsfihrung und zu Entscheidungen. So ist bei Entscheidungen
insbesondere die Relevanz der von den in Abs. 4 genannten Behorden zu planen-
den oder zu koordinierenden Aufsichtstatigkeit zu beriicksichtigen. Die FMA als fir
die Gruppenaufsicht zustdndige Behorde informiert alle Mitglieder des Kollegiums
vorab laufend und umfassend (iber die Organisation solcher Sitzungen, die we-
sentlichen Traktandenpunkte und die in Betracht zu ziehenden Tatigkeiten sowie
die getroffenen Entscheidungen und durchgefiihrten Massnahmen. Die Modalita-
ten fur die Einrichtung und Funktionsweise des Aufsichtskollegiums werden
schriftlich festgelegt.

Abs. 8 setzt Art. 48 Abs. 7 IFD um und enthalt die Moglichkeit der FMA als orden-
tliches Mitglied eines Aufsichtskollegiums im Falle von Uneinigkeiten hinsichtlich
einer Entscheidung einer fir die Gruppenaufsicht zustandigen Behorde Uber die
Arbeitsweise der Aufsichtskollegien die EFTA-Uberwachungsbehérde und/oder
die EBA mit der Angelegenheit zu befassen und um deren Unterstiitzung zu ersu-

chen.

Zu Art. 580

Art. 580 erhalt die Sachiiberschrift "Verpflichtung zur Zusammenarbeit". Art. 580
Abs. 1 setzt Art. 49 Abs. 1 IFD um und enthalt die Verpflichtung der FMA als fiir die
Gruppenaufsicht zustdandige Behorde oder als Gbriges Mitglied eines Aufsichtskol-
legiums zur Ubermittlung relevanter Informationen im Bedarfsfall und listet unter

Bst. a bis e die zur Verfligung zu stellenden Angaben auf. Da die FMA als fiir die
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Gruppenaufsicht zustandige Behérde auch Wertpapierfirmen, die keine Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften sind, beaufsichtigen kann, wird unter Bst. b und c
der Terminus "Wertpapierfirmen" verwendet; hierunter fallen im Einklang mit der
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 iVm Ziff. 55 selbstverstandlich auch Vermdgensverwaltungsge-
sellschaften.

Abs. 2 sieht entsprechend Art. 49 Abs. 2 IFD die Moglichkeit der FMA vor, die EBA
bzw. die EFTA-Uberwachungsbehdrde anzurufen, sofern einem Ersuchen nicht o-
der nicht fristgerecht nachgekommen oder ein Ersuchen um Zusammenarbeit, ins-
besondere zum Austausch relevanter Informationen abgelehnt wird.

Abs. 3, welcher dem Art. 49 Abs. 3 IFD entspricht, zahlt die Falle auf, in denen die
FMA die zustdndigen Behorden anderer Mitgliedstaaten zu konsultieren hat. Auch
hier schliesst der Terminus Wertpapierfirmen im Einklang mit der Art. 4 Abs. 1 Ziff.
1 iVm Ziff. 55 selbstverstandlich Vermdgensverwaltungsgesellschaften mit ein.
Nach Abs. 4, der Art. 49 Abs. 5 IFD umsetzt, ist die fir die Gruppenaufsicht zustan-
dige Behorde zu konsultieren, soweit erhebliche Sanktionen oder sonstige ausser-
gewohnliche Massnahmen nach Abs. 3 Bst. b von der FMA ergriffen werden sollen.
In Notfallen oder in Fallen, in denen eine solche Konsultation die Wirksamkeit der
Entscheidung gefdhrden wiirde, kann die FMA gemass Abs. 5 von der vorgenann-
ten Konsultationspflicht nach Abs. 3 absehen. Sie hat die anderen betroffenen zu-
standigen Behorden dartiber unverziiglich in Kenntnis zu setzen (entspricht Art. 49

Abs. 6 IFD).

Zu Art. 58p

Art. 58p erhilt die Sachiiberschrift "Nachpriifung von Informationen von Unter-
nehmen in anderen Mitgliedstaaten". Art. 58p setzt Art. 50 IFD um und normiert
die Zusammenarbeit der FMA mit zustandigen Behorden eines anderen Mitglied-

staates in Rahmen der Nachprifung von Informationen vor Ort.
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Zur Uberschrift vor Art. 58q

Die Bestimmungen der IFD betreffend Investmentholdinggesellschaften, ge-
mischte Finanzholdinggesellschaften und gemischte Holdinggesellschaften wer-
den innerhalb des Kapitel VIIl in einen Abschnitt "B. Investmentholdinggesellschaf-
ten, gemischte Finanzholdinggesellschaften und gemischte Holdinggesellschaf-
ten" aufgenommen, der der Bezeichnung nach der IFD folgt und die diesbeziigli-

chen Regelungen nach Art. 51 bis 55 IFD umsetzt.

Zu Art. 58q

Art. 58g mit der Sachiberschrift "Einbeziehung von Holdinggesellschaften bei der
Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests" setzt Art. 51 IFD um und
stellt sicher, dass Investmentholdinggesellschaften und gemischte Finanzholding-
gesellschaften in die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests einbe-

zogen werden.

Zu Art. 58r

Art. 58r tragt die Sachiiberschrift "Eignung des Leitungsorgans". Ahnlich wie Art.
121 CRD legt auch die IFD in Art. 52 fest, dass die Mitglieder des Leitungsorgans
einer Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholdinggesell-
schaft Gewahr fur eine einwandfreie Geschaftsleitung bieten und lber ausrei-
chende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung fiir die Erfillung ihrer Aufgaben
verfiigen missen. Die besondere Rolle einer Investmentholdinggesellschaft oder
einer gemischten Finanzholdinggesellschaft gilt es dabei zu berilicksichtigen. In
Abs. 1 werden diese Vorgaben umgesetzt. Dartiber hinaus wird —in Anlehnung an
die Umsetzung der IFD in Deutschland und Osterreich sowie im Einklang mit den
Anforderungen an das Leitungsorgan der Vermoégensverwaltungsgesellschaft nach
Art. 7a Abs. 1 — die Anforderung dahingehend erweitert, dass das Leitungsorgan
einer Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischte Finanzholdinggesell-

schaft ausreichend Zeit fiir die Erflllung seiner Aufgaben aufzuwenden hat. Nach
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Abs. 2 bedarf jede beabsichtigte personelle Anderung des Leitungsorgans einer
Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholdinggesellschaft
einer vorgangigen Genehmigung durch die FMA. Der FMA sind alle Informationen
zur Verfligung zu stellen, die sie benétigt, um die Anderungen umfassend zu beur-
teilen. Eine Eintragung ins Handelsregister ist erst nach Genehmigung der FMA zu-

lassig.

Zu Art. 58s

Art. 58s erhalt die Sachlberschrift "Gemischte Holdinggesellschaften". Art. 53 Abs.
1 IFD wird in Art. 58s Abs. 1 umgesetzt. Sofern das Mutterunternehmen einer Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft eine gemischte Holdinggesellschaft ist, kann die
FMA diejenigen Informationen einfordern, die fiir die angemessene Beaufsichti-
gung relevant sein konnen (Art. 58 Abs. 1 Bst. a).

Wie auch unter CRD, wird auch unter der IFD (Art. 53 Abs. 1 Bst. b IFD) ein beson-
deres Augenmerk auf bedeutende Transaktionen zwischen der gemischten Hol-
dinggesellschaft und ihren Tochterunternehmen gelegt. Deshalb ist die FMA auch
befugt, solche Geschifte zu beaufsichtigen und Vermogensverwaltungsgesell-
schaften weitergehende Risikomanagement- und Kontrollpflichten vorzuschrei-
ben, um so die Aufsicht zu erleichtern (Art. 58 Abs. 1 Bst. b).

Die FMA kann gemass Abs. 2 (entspricht Art. 53 Abs. 2 IFD) die von den gemischten
Holdinggesellschaften und ihren Tochterunternehmen erhaltenen Informationen

vor Ort nachpriifen oder von externen Prifern nachprifen lassen.

Zu Art. 58t

Art. 58t erhélt die Sachiberschrift "Bewertung der Aufsicht in Drittstaaten und an-
dere Aufsichtstechniken". Art. 58t regelt in Umsetzung des Art. 55 IFD die Rechte
und Pflichten der FMA in denjenigen Fallen, in denen das Mutterunternehmen ei-
ner oder mehrerer Vermogensverwaltungsgesellschaften ihren Sitz in einem Dritt-

land hat und diese Vermogensverwaltungsgesellschaften auf Gruppenebene
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keiner wirksamen Beaufsichtigung unterliegen. Die FMA hat in einem solchen Fall
zu Uberpriifen, ob die Beaufsichtigung der Vermogensverwaltungsgesellschaften
durch die Aufsichtsbehérde im Drittland den Grundsatzen dieses Gesetzes und der
IFR entspricht. Ist dies zu verneinen, wendet die FMA angemessene Aufsichtstech-
niken an, welche die Erreichung der mit der Beaufsichtigung gemass Art. 7 oder 8
der Verordnung (EU) 2019/2033 verfolgten Ziele gewahrleisten. Sofern die FMA
fur die Gruppenaufsicht zustandig ware, wenn das Mutterunternehmen seinen
Sitz im EWR hatte, hat sie — nach Konsultation mit den anderen beteiligten zustan-
digen Behorden — (ber diese angemessenen Aufsichtstechniken zu entscheiden.
Ware die FMA fir die Gruppenaufsicht zustandig, wenn das Mutterunternehmen
seinen Sitz im EWR hatte, ist sie unter anderem auch befugt, die Griindung einer
Investmentholdinggesellschaft oder eine gemischte Finanzholdinggesellschaft mit
Sitz im EWR und die Anwendung des Art. 7 oder 8 IFR auf diese zu verlangen. Uber
die getroffenen Massnahmen sind die jeweils zustandigen Behorden der anderen
Mitgliedstaaten sowie die EFTA-Uberwachungsbehérde und die EBA zu informie-
ren.

Abs. 1 setzt Art. 55 Abs. 1 IFD um.

Abs. 2 setzt Art. 55 Abs. 2 IFD um.

Abs. 3 setzt Art. 55 Abs. 3 IFD um.

Uberschrift vor Art. 59
Aufgrund der umfangreichen Anderungen an der Kapitelstruktur des VVG durch

die Umsetzung der IFD wird das ehemalige Kapitel VII. zu Kapitel IX.

Zu Art. 59 Sachiiberschrift und Abs. 1

Die Sachiiberschrift wird aufgrund der materiellen Anpassungen in Art. 59 auf
"Verfahren" geandert.

Art. 59 Abs. 1 sieht derzeit vor, dass Massnahmen im Falle von Verstossen gegen

das VVG, die direkt anwendbaren Verordnungen oder die MiFIR nur nach
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Mahnung und Fristsetzung erlassen werden diirfen. Bei Art. 59 handelt es sich im
Kern um einen behordlichen Auftrag zur Beendigung eines Gesetzesverstosses
und zur Herstellung des rechtmassigen Zustandes. Bereits im Grunderlass des VVG
wurde allerdings eine gleichlautende Befugnis in Art. 41 Abs. 4 aufgenommen. Al-
leine schon aus dem Grund dieser Verdoppelung ist Art. 59 aufzuheben.

Die Beibehaltung dieser Vorgabe wiirde tberdies dazu fliihren, dass gewisse Ge-
setzesverstosse, deren Auswirkungen keiner Wiederherstellung zugefiihrt werden
kénnen, nicht mehr von der FMA aufgegriffen werden kénnten, da eine Mahnung
und Fristsetzung in solchen Fallen nicht mehr maoglich sind. Es entspricht jedoch
nicht den Zielen des VVG, dass gewisse Gesetzesverstdsse wegen Art. 59 Abs. 1
nicht geahndet werden kdonnten, andere Verstdsse, bei welchen der urspriingliche
Zustand wiederhergestellt werden kann, hingegen schon.

Dariiber hinaus hat die FMA aufgrund der Anforderungen des EWR-Rechts liber
einen Mindestrahmen an Befugnissen zu verfligen (Art. 69 Abs. 1 und 2 MiFID Il),
die wirksam, verhaltnismassig und abschreckend sein missen (Art. 18 Abs. 1 IFD)
und es ihr ermoglichen missen, in die Tatigkeit von Vermoégensverwaltungsgesell-
schaften einzugreifen (Art. 39 Abs. 1 IFD). Die FMA muss auch in der Lage sein, bei
bestehenden oder drohenden Verstdossen gegen aufsichtsrechtliche Pflichten
friihzeitig reagieren und ihre Befugnisse austiben zu kdnnen (Art. 38 IFD).

Eine nationale Bestimmung, die es der FMA unmaoglich macht, ihre Befugnisse im
Sinne und im Einklang mit den Zielen der EWR-rechtlichen Grundlagen friihzeitig
und der Situation entsprechend sofort auszuiliben, kann nicht im nationalen
Rechtsbestand verbleiben, da Liechtenstein als EWR-Mitgliedstaat verpflichtet ist,
den effektiven Vollzug des EWR-Rechts ("effet utile") sicherzustellen. Aus vorge-

nannten Griinden wird Art. 59 Abs. 1 aufgehoben.
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Zu Art. 62 Abs. 2a, 2b, Abs. 3 Ziff. 4, 8 bis 10, Ziff. 16 bis 18, Ziff. 33 bis 42 und
Abs. 5 bis 12

Abs. 2a wird umformuliert und um die nach Art. 18 Abs. 1 Bst. e und g IFD aufzu-
nehmenden Straftatbestinde erweitert. Es handelt sich dabei um Ubertretungen
wegen wiederholt oder dauerhaft fehlender Aktiva nach Art. 43 IFR ohne Ausnah-
megenehmigung der FMA (Art. 62 Abs. 2a Bst. b) und wegen Zahlungen an Inhaber
von Instrumenten, die Teil der Eigenmittel der Vermdgensverwaltungsgesellschaft
sind, sofern solche Zahlungen nach Art. 28, 52 oder 63 CRR an Inhaber von Eigen-
mittelinstrumenten nicht zuldssig sind (Art. 62 Abs. 2a Bst. c). Nach Art. 62 Abs. 2a
Bst. b kdnnen — abgesehen von der darin vorgesehenen Ausnahmeregelung — nur
solche Klasse-3 Vermdgensverwaltungsgesellschaften sanktioniert werden, die
der Liquiditatsanforderung nach Art. 43 IFR unterliegen, also nicht von der FMA
davon ausgenommen wurden.

Die derzeit in Art. 62 Abs. 2a Bst. a und b festgesetzten Bussengeldkriterien wer-
den aufgrund der vorerwihnten Aufnahme von weiteren Ubertretungstatbestin-
den zur besseren Ubersicht in einen eigenen Abs. 2b (iberfiihrt; Bst. a wird dabei
an die Formulierung in Art. 18 Abs. 2 Unterabs. 1 Bst. d IFD angepasst.

In Abs. 3 werden die Ubertretungstatbestinde im Zusammenhang mit Melde- und
Berichtsverstossen (Ziff. 4) sowie Verstdssen gegen die Pflichten im Rahmen des
gualifizierten Beteiligungsverfahrens prazisiert (Ziff. 16 und 17) und um eine Ziff.
34 betreffend die Verletzung der Meldepflicht nach Art. 10a Abs. 3 erweitert. Ziff.
8 umfasst kiinftig nicht wie bisher nur die Nichteinhaltung von Wohlverhaltensre-
geln nach Art. 14, sondern samtliche Verstdsse von Vorschriften Gber den Anle-
gerschutz nach den Art. 14 bis 22 sowie 24 und 25. Ziff. 9 wird aufgrund der neuen
Kategorisierung der Vermogensverwaltungsgesellschaften durch die IFD-Umset-
zung angepasst und um die Referenzen auf Bestimmungen, welche Klasse-2 bzw.
Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften im Hinblick auf organisatorischen

Anforderungen einzuhalten haben und deren Verletzung gebisst werden soll,
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erweitert. Ziff. 10 und 18 werden aufgrund der Anpassung in Ziff. 8 aufgehoben.
In Ziff. 33 wird einerseits eine Korrektur vorgenommen und andererseits der
Verstoss gegen eine Verordnung im Sinne des Art. 41 Abs. 13 dieses Gesetzes auf-
genommen. Schliesslich werden in Ziff. 35 bis 39 die Straftatbestande gemass Art.
18 Abs. 1 Bst. a, b ¢, f und i IFD erganzt. Die FMA kann nach Ziff. 40 die Nichtein-
haltung der Eigenmittelvorschriften nach Art. 9 IFR, nach Ziff. 41 den Verstoss ge-
gen Delegationen von Haupttéatigkeiten gemass Art. 12 Abs. 2 bissen. Schliesslich
wird mit Busse nach Ziff. 42 derjenige bestraft, der genehmigungspflichtige Ande-
rungen im Sinne des Art. 10 Abs. 1 oder Art. 58r Abs. 2 der FMA nicht richtig, nicht
vollstandig oder nicht rechtzeitig mitteilt oder falsche Angaben macht.

Im Ubrigen wird Art. 62 um Regelungen zur Strafbarkeit von juristischen Personen,
zum Zusammentreffen von strafbaren Handlungen, zur Verfolgungsverjahrung
etc. in Einklang mit anderen liechtensteinischen Finanzmarktrechtsakten erganzt

(Abs. 5 bis 12).

Zu Art. 62b

Art. 62b erhalt die Sachiiberschrift "Vorteilsabschopfung". Bei dieser Bestimmung
handelt es sich um eine auch in anderen liechtensteinischen Finanzmarktgesetzen
Ubliche Regelung im Bereich der Strafbestimmungen. Sie dient der Rechtssicher-

heit und der Transparenz im Hinblick auf die Vorteilsabschopfung.

Zu Art. 63a Abs. 1 und Abs. 2 Bst. a
In Abs. 1 wird eine Ergdnzung vorgenommen, sodass auch Verstdsse gegen die IFR
Uber das Meldesystem der FMA gemeldet werden kénnen. In Abs. 2 Bst. a wird

um den Terminus "Nachverfolgung", der sich aus dem Art. 22 IFD ergibt, ergédnzt.

Zu Art. 64a Abs. 1 Sachiiberschrift, Einleitungssatz und Bst. b, Abs. 2 Einleitungs-
satz, Abs. 3 und 4 sowie 6 bis 8
Die Sachiuberschrift wird aufgrund der in Abs. 7 neu verankerten Meldepflicht an

die EBA um die Information an die EBA erweitert. Abs. 1 wird analog zu anderen
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liechtensteinischen Finanzmarktrechtsakten auf von der FMA verhangte Sanktio-
nen beschrankt und entsprechend Art. 21 Abs. 1 IFD auf die Massnahmen nach
Art. 41 Abs. 3 Bst. e, f, und n ausgedehnt. Abs. 1 Bst. b sowie Abs. 2 bis 4 werden
korrespondierend ebenfalls um Massnahmen ergdnzt. In Abs. 6 wird die Melde-
pflicht gegentiber der ESMA auf Massnahmen und Sanktionen gemass der MiFID
Il beschrankt, in Abs. 7 wird die Meldepflicht betreffend Sanktionen und Massnah-
men nach der IFD an die EBA verankert. In Abs. 8 wird klargestellt, dass die Infor-

mationspflichten nach Abs. 6 und 7 keine Amtsgeheimnisverletzung darstellen.

Zu Kapitel II.

In Kapitel Il. werden im Sinne einer Vereinheitlichung und Angleichung an die Be-
zeichnung in den EWR-Rechtsakten im Finanzdienstleistungsbereich die Termini
"Drittstaat" und "Drittstaaten" durch die Begriffe "Drittland" bzw. "Drittlander"

ersetzt.

Zu Kapitel l1I.

Mit dieser Vorlage wird im Hinblick auf die Anpassung in Art. 7 a Abs. 1 eine Uber-
gangsbestimmung eingefligt, nach der bestehende Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften, die im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes lGber ein Leitungsor-
gan verfligen, das nur aus einer Person besteht, binnen 24 Monaten nach Inkraft-
treten dieses Gesetzes die neuen Anforderungen nach Art. 7a erfiillen missen. Bei

Nichtbefolgung ist die Bewilligung zu entziehen.

Zu Kapitel IV.
Kapitel lll. weist darauf hin, welche EWR-Rechtsvorschriften durch diese Vorlage

umgesetzt bzw. durchgefiihrt werden.

Zu Kapitel V.
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der

Bestimmungen treten unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der
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Referendumsfrist am ... (1./Monat/Jahr), andernfalls am Tag nach der Kundma-

chung in Kraft.
4.2 Abéanderung des Finanzkonglomeratsgesetzes (FKG)

Zu Art. 5 Abs. 1 Bst. c Ziff. 1
Infolge der Anderungen des VVG, ist die Referenz in Art. 5 Abs. 1 Bst. c Ziff. 1 an-

zupassen.

Zu Kapitel II.
Kapitel Il regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der Bestimmun-
gen treten gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... liber die Abanderung des Vermo-

gensverwaltungsgesetzes in Kraft.
4.3 Abéanderung des UCITSG

Zu Art. 3 Abs. 1 Ziff. 14
In der Definition der Kapitalausstattung wird in Umsetzung des Art. 60 IFD die bis-

herige Referenz auf die CRR durch die auf die IFR ersetzt.

Zu Art. 15 Abs. 4
Die Anpassung dient einerseits der Korrektur eines redaktionellen Fehlers (fehler-
hafter Verweis). Zudem wird der Wortlaut aufgrund der Anderung in Art. 3 Abs. 2

VVG angepasst.

Zu Art. 28 Abs. 1 Bst. f
Die Referenz auf die Art. 95 bis 98 CRR wird aufgrund deren Streichung gemadss
Art. 62 Ziff. 14 IFR durch die Referenz auf Art. 13 IFR ersetzt.
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Zu Kapitel II.
Kapitel Il regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der Bestimmun-
gen treten gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... liber die Abanderung des Vermo-

gensverwaltungsgesetzes in Kraft.
4.4 Abéanderung des AIFMG

Zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 18
In der Definition der Kapitalausstattung wird in Umsetzung des Art. 61 IFD die bis-

herige Referenz auf die CRR durch die auf die IFR ersetzt.

Zu Art. 30 Abs. 4
Die Anpassung dient der Korrektur eines redaktionellen Fehlers (fehlerhafter Ver-
weis). Zudem wird der Wortlaut aufgrund der Anderung in Art. 3 Abs. 2 VVG ange-

passt.

Zu Art. 51 Abs. 1 Bst. f
Die Referenz auf die Art. 95 bis 98 CRR wird aufgrund deren Streichung gemass
Art. 62 Ziff. 14 IFR durch die Referenz auf Art. 13 IFR ersetzt.

Zu Kapitel II.
Kapitel Il regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der Bestimmun-
gen treten gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... liber die Abanderung des Vermo-

gensverwaltungsgesetzes in Kraft.
4.5 Abéanderung des FMAG

Zu Anhang 1 Abschnitt B Ziff. 3¢

In Einklang mit der Gebuhr fir die Zwangsauflosung nach Art. 56 WPG und Art. 26
TrHG wird in Abschnitt B unter einer neuen Ziff. 3¢ fiir den Fall einer Zwangsauflo-
sung nach Art. 32 VVG ebenfalls eine Geblhr in Héhe von 7'500 Franken festge-
legt.
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Zu Kapitel II.
Kapitel Il regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der Bestimmun-
gen treten gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... liber die Abanderung des Vermo-

gensverwaltungsgesetzes in Kraft.
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5. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Der Vorlage stehen keine verfassungsrechtlichen Bestimmungen entgegen.
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6. AUSWIRKUNGEN AUF DIE NACHHALTIGE ENTWICKLUNG

Im Hinblick auf die Auswirkungen der Gesetzesvorlage auf die Erfiillung bzw. Um-

setzung der UNO-Nachhaltigkeitsziele?* (SDGs) wird folgende Analysetabelle vor-

gelegt.

Betroffenes Ziel

Relevante Unterziele

zu erwartende Auswir-
kungen durch die Regie-

rungsvorlage

SDG 10

weniger Ungleichheiten

10.3 Chancengleichheit
gewadhrleisten und Un-
gleichheit der Ergebnisse
reduzieren, namentlich
durch Abschaffung dis-
kriminierender Gesetze,
Politiken und Praktiken
und die Férderung geeig-
neter gesetzgeberischer,
politischer und sonstiger
in dieser

Massnahmen

Hinsicht

10.5 Die Regulierung und
Uberwachung der globa-
len Finanzmarkte und -
institutionen verbessern

und die Anwendung der

Durch die Schaffung ei-
nes eigenstandigen pru-
denziellen Aufsichtsre-
gimes fir Wertpapierfir-
men mit dem IFD/IFR-Pa-
ket kann die Regulierung
den besonderen Charak-
teristika von Wertpa-
pierfirmen im Allgemei-
nen und von Vermogens-
verwaltungsgesellschaf-
ten im Besonderen we-
sentlich starker Rech-
nung tragen als unter
dem bisherigen Regime
der CRD/CRR. Insbeson-
dere das in der IFD/IFR

vorherrschende

24 https://unric.org/de/17ziele/.
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einschlagigen Vorschrif- | Proportionalitatsprinzip
ten verstarken fihrt zu einem auf die
einzelne Wertpapierfir-
menkategorie angepass-
ten Beaufsichtigungsum-
fang und folglich zu einer
verhéltnismassigeren

Aufsicht.

Gesamtbeurteilung der Vorlage im Hinblick auf SDGs

Es ist zu erwarten, dass sich die Vorlage auf mindestens ein SDG positiv auswirken
wird, ohne dass es konkrete Anhaltspunkte gibt, dass es zu wesentlichen nachtei-
ligen Auswirkungen kommen kénnte. Generell ist die Regierung bemiiht, auch die
Verwaltungstatigkeiten und verwendeten Systeme nachhaltig auszurichten. Die
betroffenen Ziele korrespondieren miteinander und es sind keine Zielkonflikte er-

kennbar.
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7. REGIERUNGSVORLAGEN

7.1 Gesetz iiber die Abdnderung des VVG

Gesetz

vom ....

tiber die Abanderung des Gesetzes iiber die Vermogensverwaltung

(Vermogensverwaltungsgesetz; VVG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 25. November 2005 liber die Vermogensverwaltung (Ver-
mogensverwaltungsgesetz; VVG), LGBI. 2005 Nr. 278, in der geltenden Fassung,

wird wie folgt abgeandert:

Art. 1

1) Dieses Gesetz regelt die Aufnahme, Auslibung und die Beaufsichtigung
der Tatigkeit von Vermogensverwaltungsgesellschaften sowie Veroffentlichungs-
pflichten der FMA und bezweckt den Schutz der Kunden und die Sicherung des

Vertrauens in den liechtensteinischen Finanzplatz.
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2) Es dient zudem der Umsetzung bzw. Durchfiihrung folgender EWR-

Rechtsvorschriften:

a)
b)
c)

d)

Richtlinie 2014/65/EU Uber Mérkte fir Finanzinstrumente?;
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente?;
Richtlinie (EU) 2019/2034 (iber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen3;

Verordnung (EU) 2019/2033 liber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfir-

men?.

3) Die geltende Fassung der EWR-Rechtsvorschriften, auf die in diesem Ge-

setz Bezug genommen wird, ergibt sich aus der Kundmachung der Beschliisse des

Gemeinsamen EWR-Ausschusses im Liechtensteinischen Landesgesetzblatt nach

Art. 3 Bst. k des Kundmachungsgesetzes.

Art. 2 Abs. 1, 1aund 1b

1) Diesem Gesetz unterstehen Vermogensverwaltungsgesellschaften.

1a) Aufgehoben

1b) Soweit dies gesetzlich ausdriicklich geregelt ist, gilt es zudem fir:

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Gber Markte fir Fi-
nanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tUber Markte
fir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S.
84).

Richtlinie 2019/2034 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 (iber die Beauf-
sichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU,
2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64).

Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iber

Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010,
(EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2014.173.01.0349.01.DEU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2014.173.01.0349.01.DEU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2014.173.01.0084.01.DEU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2014.173.01.0084.01.DEU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2013.176.01.0338.01.DEU

a)

b)
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inlandische Zweigniederlassungen von Vermogensverwaltungsgesellschaf-

ten mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat;

Investmentholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften

und gemischte Holdinggesellschaften.

Art. 2a

Aufgehoben

Art. 3 Abs. 1 und 2

1) Vermogensverwaltung im Sinne dieses Gesetzes umfasst die folgenden

Dienstleistungen:

a)

b)

eine oder mehrere der folgenden Wertpapierdienstleistungen und Anlage-

tatigkeiten:
Portfolioverwaltung;
Anlageberatung;

Annahme und Ubermittlung von Auftriagen, die ein oder mehrere Finanzin-

strumente zum Gegenstand haben;
Ausfihrung von Auftragen im Namen des Kunden;

gegebenenfalls eine oder mehrere der folgenden Nebendienstleistungen in
Verbindung mit der Erbringung einer oder mehrerer Dienstleistungen nach

Bst. a:

Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner Empfeh-
lungen, die Geschafte mit Finanzinstrumenten betreffen, die direkt der Kun-

denbetreuung dienen;
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Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der bran-
chenspezifischen Strategie und damit zusammenhangender Fragen sowie

Beratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und -aufkaufen.

2) Dienstleistungen nach Abs. 1 Bst. a fir Dritte dirfen gewerbsmadssig aus-

schliesslich von Vermdgensverwaltungsgesellschaften, die fiir die Erbringung die-

ser Dienstleistung bewilligt sind, erbracht werden. Vorbehalten bleibt Art. 2 Abs.

2.

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1, Ziff. 15 bis 18 und Ziff. 21a sowie Ziff. 45 bis 66 und Abs. 2

15.

16.

17.

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

"Vermogensverwaltungsgesellschaft": eine juristische Person, die im Rah-
men ihrer Gblichen beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit gewerbsmassig

die Vermogensverwaltung nach Art. 3 Abs. 1 auslibt;

"qualifizierte Beteiligung": das direkte oder indirekte Halten von wenigstens
10 % der Stimmrechte oder des Kapitals an einer Vermoégensverwaltungsge-
sellschaft oder die Moglichkeit der Wahrnehmung eines massgeblichen Ein-
flusses auf die Geschaftsfiihrung einer Vermogensverwaltungsgesellschaft,
an der eine Beteiligung gehalten wird. Fiir die Feststellung der Stimmrechte

sind die Art. 25, 26, 26a, 27 und 31 des Offenlegungsgesetzes anzuwenden;

"Mutterunternehmen": ein Unternehmen, das ein oder mehrere Tochterun-
ternehmen kontrolliert sowie ein Mutterunternehmen im Sinne von Art.

1097 Abs. 1 PGR;

"Tochterunternehmen": ein von einem Mutterunternehmen kontrolliertes
Unternehmen, einschliesslich jedes mittelbar kontrollierten Tochterunter-
nehmens eines Mutterunternehmens sowie ein Tochterunternehmen im

Sinne von Art. 1097 Abs. 1 PGR;
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21a.

45.

46.

47.

48.

49.

50.
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"Gruppe": ein Mutterunternehmen und alle Tochterunternehmen;

"Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion": das Leitungsorgan bei der
Wahrnehmung seiner Aufgabe der Beaufsichtigung und Uberwachung der

Entscheidungsprozesse der Geschaftsleitung;

"Anbieter von Nebendienstleistungen": ein Unternehmen, dessen Hauptta-
tigkeit im Besitz oder in der Verwaltung von Immobilien, der Verwaltung von
Datenverarbeitungsdiensten oder einer dhnlichen Tatigkeit besteht, die im
Vergleich zur Haupttatigkeit einer oder mehrerer Wertpapierfirmen den

Charakter einer Nebentatigkeit hat;

"Waren- und Emissionszertifikatehandler": ein Waren- und Emissionszertifi-
katehdndler im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 150 der Verordnung (EU)
575/2013;

"Kontrolle": das in Art. 1097 Abs. 1 bis 3 des Personen- und Gesellschafts-
rechts oder in den fiir die Vermogensverwaltungsgesellschaften nach der
Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 jeweils geltenden Rechnungslegungsstan-
dards beschriebene Verhaltnis zwischen einem Mutterunternehmen und ei-
nem Tochterunternehmen oder ein dhnliches Verhaltnis zwischen einer na-

tirlichen oder juristischen Person und einem Unternehmen;

"Einhaltung des Gruppenkapitaltests": die Einhaltung der in Art. 8 der Ver-
ordnung (EU) 2019/2033 genannten Anforderungen durch ein Mutterunter-

nehmen einer Wertpapierfirmengruppe;

"Derivate": Derivate im Sinne von Art. 2 Abs. 1 Ziff. 29 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014;

"Finanzinstitut": ein Finanzinstitut nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 14 der Verordnung
(EU) 2019/2033;
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"geschlechtsneutrale Vergltungspolitik": eine geschlechtsneutrale Vergi-
tungspolitik die auf dem Grundsatz des gleichen Entgelts fiir Manner und

Frauen bei gleicher oder gleichwertiger Arbeit beruht;

"konsolidierte Lage": eine konsolidierte Lage nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 11 der
Verordnung (EU) 2019/2033;

"fiir die Gruppenaufsicht zustandige Behorde": eine zustandige Behorde, die
dafir verantwortlich ist, die Einhaltung des Gruppenkapitaltests durch EWR-
Mutterwertpapierfirmen und Wertpapierfirmen, die von EWR-Mutterin-
vestmentholdinggesellschaften oder gemischten EWR-Mutterfinanzholding-
gesellschaften kontrolliert werden, zu beaufsichtigen, in Liechtenstein die

FMA;

"Anfangskapital": das Kapital, das fiir die Zwecke der Bewilligung als Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft erforderlich ist, Umfang und Art dieses Kapitals

sind in Art. 8 im Einzelnen festgelegt;

"Wertpapierfirma": jede juristische Person, die im Rahmen ihrer (iblichen
beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit gewerbsmassig eine oder mehrere
Wertpapierdienstleistungen fur Dritte erbringt und/oder eine oder mehrere
Anlagetatigkeiten ausibt und als Vermoégensverwaltungsgesellschaft im
Sinne dieses Gesetzes, Wertpapierfirma im Sinne des Bankengesetzes oder
als Wertpapierfirma im Sinne von Art.4 Abs.1 Ziff. 1 der Richtli-
nie 2014/65/EU in ihrem Herkunftsmitgliedstaat bewilligt bzw. zugelassen
ist;

"Wertpapierfirmengruppe": eine Wertpapierfirmengruppe nach Art. 4 Abs.
1 Ziff. 25 der Verordnung (EU) 2019/2033;

"Investmentholdinggesellschaft": eine Investmentholdinggesellschaft nach

Art. 4 Abs. 2 Ziff. 23 der Verordnung (EU) 2019/2033;
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"gemischte Finanzholdinggesellschaft": eine gemischte Finanzholdinggesell-

schaft nach Art. 5 Abs. 1 Bst. g Finanzkonglomeratsgesetz;

"gemischtes Unternehmen": ein Mutterunternehmen, das keine Finanzhol-
dinggesellschaft, keine Investmentholdinggesellschaft, kein Kreditinstitut,
keine Wertpapierfirma, und keine gemischte Finanzholdinggesellschaft im
Sinne des Finanzkonglomeratsgesetzes ist und zu dessen Tochterunterneh-

men mindestens eine Wertpapierfirma gehort;

"Systemrisiko": das Risiko einer Storung des Finanzsystems mit moglicher-
weise schwerwiegenden negativen Auswirkungen auf das Finanzsystem und

die Realwirtschaft;

"EWR-Mutterwertpapierfirma": eine EWR-Mutterwertpapierfirma nach Art.
4 Abs. 1 Ziff. 56 der Verordnung (EU) 2019/2033;

"EWR-Mutterinvestmentholdinggesellschaft": eine EWR-Mutterinvest-
mentholdinggesellschaft nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 57 der Verordnung (EU)
2019/2033;

"gemischte EWR-Mutterfinanzholdinggesellschaft": eine gemischte EWR-
Mutterfinanzholdinggesellschaft nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 58 der Verordnung
(EU) 2019/2033;

"Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft": eine Vermogensverwal-
tungsgesellschaft, die die Voraussetzungen fir die Einstufung als kleine und
nicht verflochtene Wertpapierfirma nach Art. 12 Abs. 1 der Verordnung (EU)
2019/2033 nicht erfillt;

"Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaft": eine Vermogensverwal-
tungsgesellschaft, die die Voraussetzungen fiir die Einstufung als kleine und
nicht verflochtene Wertpapierfirma nach Art. 12 Abs. 1 der Verordnung (EU)
2019/2033 erfullt;
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"Bruttoertrag": die Summe aus Zinsertragen und dhnlichen Ertragen, Ertra-
gen aus Aktien, anderen Anteilsrechten und variabel verzinslichen/festver-
zinslichen Wertpapieren sowie Ertragen aus Provisionen und Gebiihren. Ist
das Unternehmen Tochterunternehmen eines Mutterunternehmens, be-
zeichnet "Bruttoertrag" den Bruttoertrag, der im vorangegangenen Ge-
schaftsjahr im konsolidierten Abschluss des Mutterunternehmens an der

Spitze der Gruppe ausgewiesen wurde.

2) Im Ubrigen finden die Begriffsbestimmungen des anwendbaren EWR-

Rechts, insbesondere der Richtlinien 2014/65/EU und (EU) 2019/2034, sowie der

Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033 ergdanzend Anwendung.

Art. 6 Abs. 1 Bst. a, g® und n, Abs. 1b Bst. a sowie Abs. 1c

1) Die Bewilligung als Vermogensverwaltungsgesellschaft wird auf Antrag er-

teilt, wenn:

a)

gbis)

die Gesellschaft in der Rechtsform einer Verbandsperson errichtet wird;

die Anteilseigner oder Gesellschafter, die eine qualifizierte Beteiligung hal-
ten, den im Interesse der Gewahrleistung einer soliden und umsichtigen
Flhrung der Vermogensverwaltungsgesellschaft zu stellenden Anspriichen

genlgen;

angemessene Verfahren vorgesehen sind, lUber die Mitarbeiter Verstdsse
gegen dieses Gesetz und gegen die Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und
(EU) 2019/2033 intern (iber einen speziellen, unabhadngigen und autonomen

Kanal melden kénnen.

1b) Die Bewilligung wird jedenfalls verweigert, wenn:

Aufgehoben
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1c) Die Bewilligung nach Abs. 1 gilt in allen Mitgliedstaaten und berechtigt
eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, Vermogensverwaltung im gesamten
EWR zu erbringen, sofern die betreffenden Wertpapierdienstleistungen oder An-

lagetatigkeiten von der Bewilligung erfasst sind.

Art. 7 Abs. 1a Bst. c und Abs. 1b

1a) Mindestens einer der Geschaftsleiter nach Abs. 1 muss zusatzlich zu den

Voraussetzungen nach Abs. 1:

c) auf Grund seiner Ausbildung und seiner bisherigen Laufbahn fachlich fir die
von der Vermogensverwaltungsgesellschaft erbrachte Vermdgensverwal-
tung und fur die vorgesehene Aufgabe ausreichend qualifiziert sein; die ein-
schlagige praktische Betatigung hat zumindest drei Jahre Vollzeit zu betra-

gen.

1b) Die FMA kann in begriindeten Fallen abweichend von Abs. 1 erlauben,
dass die Geschéftsleitung voriibergehend nur aus einem Geschéftsleiter nach Abs.

1a besteht, soweit dies nicht den EWR-Rechtsvorschriften widerspricht.

Art. 7a Abs. 1

1) Unbeschadet strengerer Anforderungen nach anderen Gesetzen muss das
Leitungsorgan der Vermogensverwaltungsgesellschaft mindestens aus zwei Per-
sonen bestehen, welche allzeit ausreichend gut beleumundet sein und ausrei-
chende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung fiir die Wahrnehmung ihrer Aufga-
ben, insbesondere zur Uberwachung der Geschiftsleitung, besitzen miissen. Die
Zusammensetzung des Leitungsorgans spiegelt insgesamt ein angemessen breites

Spektrum an Erfahrung wider.
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Art. 7c Abs. 7

7) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss tGber eine ordnungsgemasse
Verwaltung und Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen, effiziente Verfahren
zur Risikobewertung sowie wirksame Kontroll- und Sicherheitsmechanismen fir
Datenverarbeitungssysteme verfligen. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat
sicherzustellen, dass sie jederzeit die finanzielle Lage der Gesellschaft mit hinrei-
chender Genauigkeit rechnerisch feststellen kann und dass die internen Kontroll-
mechanismen sowie die Verwaltung und Buchhaltung so ausgestaltet sind, dass

die Einhaltung der Vorschriften dieses Gesetzes jederzeit tiberprift werden kann.

Art. 8 Abs. 2,3 und 6

2) Das Anfangskapital betrdgt 75 000 Euro oder dessen Gegenwert in

Schweizer Franken oder US-Dollar.

3) Das Anfangskapital setzt sich gemass den Bestimmungen des Art. 9 der

Verordnung (EU) 2019/2033 zusammen.

6) Die FMA kann in begriindeten Fallen eine Berufshaftpflichtversicherung
und je nach Art und Umfang des Geschaftskreises ein hoheres Anfangskapital vor-

schreiben.

Art. 9

Inhalt und Umfang der Bewilligung

1) Die Bewilligung berechtigt die Vermogensverwaltungsgesellschaft zur ge-

werbsmassigen Erbringung der Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1.
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2) Die FMA kann die Bewilligung auf einzelne Arten der Vermogensverwal-

tung im Sinne des Art. 3 Abs. 1 beschrédnken.

3) Die Bewilligung kann mit Bedingungen und Auflagen verbunden werden.

4) Eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die um eine Bewilligung zur Aus-
weitung ihrer Tatigkeit auf zusatzliche Dienstleistungen im Sinne des Art. 3 Abs. 1
ersucht, die bei der Erstbewilligung nicht vorgesehen waren, stellt einen Antrag

auf Ausweitung ihrer Bewilligung.

Art. 10 Sachiiberschrift, Abs. 1 Bst. a und c sowie Abs. 2 und 3

Genehmigungs- und meldepflichtige Anderungen

1) Einer vorgangigen Genehmigung durch die FMA bediirfen:

a) jede beabsichtigte personelle Anderung der Geschiftsleitung, des Leitungs-

organs sowie der beabsichtigte Wechsel des Wirtschaftsprifers;

c) jede beabsichtigte Anderung des Verwaltungssitzes.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften melden jede Delegation von kriti-
schen und wesentlichen betrieblichen Aufgaben im Sinne der Delegierten Verord-

nung (EU) 2017/565 sowie deren Anderung unverziiglich der FMA.

3) Der FMA sind alle Informationen zur Verfligung zu stellen, die sie benétigt,
um die Anderungen nach Abs. 1 und 2 umfassend zu beurteilen und sich zu verge-
wissern, dass samtliche Bewilligungsvoraussetzungen weiterhin vorliegen. Eintra-
gungen ins Handelsregister sind in Fallen nach Abs. 1 erst nach Genehmigung

durch die FMA zuldssig.
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Art. 12 Abs. 3

3) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft wird durch die Delegation an
Dritte nicht von ihrer Haftung befreit. Sie sorgt fiir die notwendige Instruktion so-
wie die zweckmassige Uberwachung und Kontrolle des Delegierten. Insbesondere
sind personenbezogene Daten, einschliesslich personenbezogener Daten lber
strafrechtliche Verurteilungen und Straftaten, und andere fir die Aufsicht not-
wendigen Unterlagen in Liechtenstein aufzubewahren oder der elektronische Zu-
griff auf sie im Inland jederzeit zu gewahrleisten. Die Geheimhaltungspflicht darf

durch die Delegation nicht verletzt werden.

Art. 15 Abs. 6 Bst. a

6) Besteht die von der Vermdgensverwaltungsgesellschaft erbrachte Dienst-
leistung lediglich in der Ausfihrung von Auftragen im Namen des Kunden oder der
Annahme und Ubermittlung von Kundenauftrigen jeweils mit oder ohne Neben-
dienstleistung, kann die Vermogensverwaltungsgesellschaft die Dienstleistung er-
bringen, ohne zuvor die in Abs. 2 genannten Angaben einholen und bewerten zu

miussen, wenn folgende Voraussetzungen erfillt sind:

a) Die Dienstleistungen beziehen sich auf eines der folgenden Finanzinstru-

mente:

1.  Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt oder einem gleichwerti-
gen Markt eines Drittlandes oder in einem multilateralen Handelssystem zu-
gelassen sind, sofern es sich um Aktien von Unternehmen handelt, mit Aus-
nahme von Anteilen an Organismen fir gemeinsame Anlagen, die keine

OGAW sind, und Aktien, in die ein Derivat eingebettet ist;

2. Schuldverschreibungen oder sonstige verbriefte Schuldtitel, die zum Handel

an einem geregelten Markt oder einem gleichwertigen Markt eines
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Drittlandes oder in einem multilateralen Handelssystem zugelassen sind, mit
Ausnahme der Schuldverschreibungen oder verbrieften Schuldtitel, in die
ein Derivat eingebettet ist oder die eine Struktur enthalten, die es dem Kun-

den erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen;

Geldmarktinstrumente, mit Ausnahme der Instrumente, in die ein Derivat
eingebettet ist oder die eine Struktur enthalten, die es dem Kunden er-

schwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen;

Aktien oder Anteile an OGAW, mit Ausnahme der in Art. 36 Abs. 1 Unterabs.
2 der Verordnung (EU) Nr. 583/2010 genannten strukturierten OGAW;

strukturierte Einlagen mit Ausnahme der Einlagen, die eine Struktur enthal-
ten, die es dem Kunden erschwert, das Ertragsrisiko oder die Kosten eines

Verkaufs des Produkts vor Falligkeit zu verstehen;

andere nicht komplexe Finanzinstrumente im Sinne dieses Absatzes.

Fiir die Zwecke dieses Buchstabens gilt ein Markt eines Drittlandes als einem ge-

regelten Markt gleichwertig, wenn die Europdische Kommission fiir den
Markt des betreffenden Drittlandes nach dem Verfahren des Art. 25 Abs. 4
Bst. a Unterabs. 3 und 4 der Richtlinie 2014/65/EU einen Beschluss tiber die

Gleichwertigkeit erlassen hat.

Art. 16 Abs. 7

7) Die Existenz, die Art und der Betrag der in Abs. 6 genannten Geblihr oder

Provision oder - wenn der Betrag nicht feststellbar ist - die Art und Weise der Be-

rechnung dieses Betrages miissen dem Kunden vor Erbringung der betreffenden

Wertpapier- oder Nebendienstleistung in umfassender, zutreffender und ver-

standlicher Weise unmissverstandlich offen gelegt werden. Gegebenenfalls hat

die Vermogensverwaltungsgesellschaft den Kunden tGber den Mechanismus fiir
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die Weitergabe der Geblihren, Provisionen und monetadren oder nicht-monetaren
Vorteile an den Kunden zu unterrichten, die sie im Zusammenhang mit der Erbrin-

gung der Wertpapierdienstleistung und Nebendienstleistung eingenommen hat.

Art. 22 Abs. 1

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften haben Aufzeichnungen (ber alle
ihre Dienstleistungen, Tatigkeiten und Geschafte zu fiihren sowie Systeme und
Verfahren zu dokumentieren, damit die FMA jederzeit ihrer Aufsichtspflicht nach-
kommen, gegebenenfalls die in diesem Gesetz, in den Verordnungen (EU) Nr.
600/2014 und (EU) 2019/2033 sowie in der Marktmissbrauchsgesetzgebung vor-
gesehenen Durchsetzungsmassnahmen ergreifen und sich vor allem vergewissern
kann, dass eine Vermogensverwaltungsgesellschaft samtlichen Verpflichtungen,
einschliesslich denen gegeniiber den Kunden oder potenziellen Kunden und im

Hinblick auf die Integritat des Marktes, nachgekommen ist.

Art. 28a

Offenlegung der Anlagestrategie

1) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, deren bilanzielle und aus-
serbilanzielle Vermégenswerte in den dem jeweiligen Geschaftsjahr unmittelbar
vorangegangenen vier Jahren im Durchschnitt den Wert von 100 Millionen Euro
Uberstiegen, legen gemass Art. 46 der Verordnung (EU) 2019/2033 Folgendes of-

fen:

a) den Anteil der mit den von ihnen direkt oder indirekt gehaltenen Aktien ver-
bundenen Stimmrechte, aufgeschliisselt nach Mitgliedstaaten und Sekto-

ren;

b)  eine vollstandige Beschreibung ihres Wahlverhaltens in den allgemeinen

Hauptversammlungen der Unternehmen, deren Aktien sie nach Abs. 3
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halten, eine Erlduterung der Abstimmungen und den Anteil der vom Verwal-
tungs- oder Leitungsorgan des Unternehmens vorgelegten Vorschlage, de-

nen sie zugestimmt haben;
eine Erlauterung ihres Riickgriffs auf Stimmrechtsberater;

die Abstimmungsleitlinien fir die Unternehmen, deren Aktien sie gemass

Abs. 3 halten.

2) Die Offenlegungspflicht nach Abs. 1 Bst. b gilt nicht, wenn nach den ver-

traglichen Vereinbarungen aller Aktionare, die von der Klasse-2 Vermdgensver-

waltungsgesellschaft in der Aktionarsversammlung vertreten werden, die Klasse-

2 Vermoégensverwaltungsgesellschaft nicht ermachtigt ist, im Namen der Aktio-

nare abzustimmen, es sei denn, diese haben ausdricklich Abstimmungsanweisun-

gen erteilt, nachdem sie die Tagesordnung der Versammlung erhalten haben.

b)

Art. 30 Abs. 1 Bst. b und Abs. 3 bis 5

1) Die Bewilligung erlischt, wenn:

schriftlich darauf verzichtet wird. Sofern es sich nicht um eine Umwandlung

im Sinne von Art. 13 handelt, sind:

zuvor alle Geschafte im Zusammenhang mit der Erbringung von Vermaogens-

verwaltung abzuwickeln;

dem schriftlichen Verzicht eine Bestatigung des Wirtschaftsprifers bzw. der
Wirtschaftsprifungsgesellschaft nach Art. 43 Abs. 1 beizulegen, dass samtli-

che Geschafte abgewickelt wurden.

3) Mit Ausnahme von Féllen nach Abs. 1 Bst. d ist das Erldschen einer Bewil-

ligung von der FMA festzustellen, dem Betroffenen mitzuteilen und auf Kosten des

Bewilligungsinhabers bzw. auf Kosten der Masse im Amtsblatt zu veroffentlichen.
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Die FMA teilt jedes Erldschen einer Bewilligung den zustdndigen Behoérden der
Mitgliedstaaten, in denen die Vermoégensverwaltungsgesellschaft nach Art. 33 und

33a titig war, der EFTA-Uberwachungsbehérde und der ESMA mit.

4) Die FMA kann im Falle des Abs. 1 Bst. b zusatzlich zur Bestatigung nach
Abs. 1 Bst. b Ziff. 2 einen Abschlussbericht des Wirtschaftsprifers bzw. der Wirt-

schaftspriifungsgesellschaft nach Art. 43 Abs. 1 verlangen.

5) Die Regierung kann das Nahere (iber den Inhalt der Bestatigung nach Abs.

1 Bst. b Ziff. 2 und des Abschlussberichtes nach Abs. 4 mit Verordnung regeln.

Art. 31 Abs. 2

2) Der Entzug einer Bewilligung ist zu begriinden, dem Betroffenen mitzutei-
len sowie nach Eintritt der Rechtskraft auf Kosten des Bewilligungsinhabers im
Amtsblatt zu veroffentlichen. Die FMA teilt jeden Bewilligungsentzug den zustan-
digen Behoérden der Mitgliedstaaten, in denen die Vermoégensverwaltungsgesell-
schaft nach Art. 33 oder 33a tatig war, der EFTA-Uberwachungsbehorde und der
ESMA unter Angabe der Griinde mit.

Art. 32 Abs. 1 sowie Abs. 3 bis 5

1) Eine Gesellschaft, die ohne Bewilligung eine Dienstleistung nach Art. 3
Abs. 1 erbringt, wird auf Antrag der FMA durch das Amt fiir Justiz aufgeldst, wenn

es der Zweck dieses Gesetzes erfordert.

3) Die FMA ist fur die Auswahl des zu bestellenden Liquidators verantwort-
lich. Die Bestellung und Abberufung des Liquidators erfolgt durch das Amt flr Jus-

tiz.



102

4) Die Regelungen Uber die Liquidation nach Art. 130 ff. des Personen- und
Gesellschaftsrechts (PGR), insbesondere Uber die Kostentragung nach Art. 133

Abs. 6 PGR, finden im Ubrigen sinngemiss Anwendung.

5) Die Auflosung einer nicht bewilligten Gesellschaft wird auf Kosten der ver-

antwortlichen Personen bzw. auf Kosten der Masse im Amtsblatt veroffentlicht.

Art. 37

Inlandstdtigkeit ausldndischer Vermégensverwaltungsgesellschaften

1) Vermdgensverwaltungsgesellschaften bzw. Vermogensverwalter mit Sitz
bzw. Wohnsitz in einem Drittland bediirfen fiir die Erbringung von Dienstleistun-
gen nach Art. 3 Abs. 1, sofern sie in Liechtenstein aktiv nichtprofessionelle Kunden
oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang 1 Ziff. Il Abschnitt C akquirieren,

einer Bewilligung nach Art. 5.

2) Keiner Bewilligung bedirfen Drittlandfirmen fir die Erbringung von Ver-
mogensverwaltung einschliesslich Beziehungen, die in direktem Zusammenhang
mit der Erbringung der Vermdgensverwaltung stehen, wenn Kunden und geeig-
nete Gegenparteien, die in Liechtenstein ansdssig oder niedergelassen sind, die
Erbringung von Vermdgensverwaltung ausschliesslich in Eigeninitiative veranlas-

sen.

3) Wenn sich eine Drittlandfirma — auch Gber ein Unternehmen, das in ihrem
Namen handelt oder enge Verbindungen zu dieser Drittlandfirma hat, oder eine
andere im Namen dieses Unternehmens handelnde Person — aktiv um Kunden o-
der potenzielle Kunden in Liechtenstein bemiiht, darf dies nicht als ein Dienst an-
gesehen werden, der auf eigene ausschliessliche Veranlassung des Kunden er-

bracht wird; dies gilt unbeschadet von gruppeninternen Beziehungen.
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4) Die Initiative eines Kunden berechtigt die Drittlandfirma nicht, diesem
Kunden neue Kategorien von Anlageprodukten oder Wertpapierdienstleistungen

auf anderem Wege als (iber eine Bewilligung nach Art. 5 zu vermarkten.

Art. 38 Einleitungssatz

Mit der Durchfiihrung dieses Gesetzes und der Verordnungen (EU) Nr.

600/2014 und (EU) 2019/2033 werden betraut:

Art. 39 Abs. 1, 2 bis 2b

1) Die mit der Durchfiihrung dieses Gesetzes und der Verordnungen (EU) Nr.
600/2014 und (EU) 2019/2033 betrauten Organe sowie allfillig durch diese beige-
zogene weitere Personen unterliegen hinsichtlich der vertraulichen Informatio-
nen, die ihnen bei ihrer dienstlichen Tatigkeit bekannt werden, zeitlich unbe-

schrankt dem Amtsgeheimnis.

2) Vertrauliche Informationen nach Abs. 1 dirfen nach Massgabe dieses Ge-
setzes und der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033 weitergege-

ben werden.

2a) Vertrauliche Informationen, die die Organe und Personen nach Art. 38
bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben erhalten, diirfen nur in zusammengefasster
oder aggregierter Form offengelegt werden, sofern einzelne Vermoégensverwal-
tungsgesellschaften und Personen nicht identifiziert werden kdnnen; dies gilt

nicht far Félle, die unter das Strafrecht fallen.

2b) Die FMA ist befugt, den Wirtschaftsprifern bzw. Wirtschaftsprifungsge-
sellschaften die fiir die Erfillung ihrer Aufgaben erforderlichen Informationen zu

Ubermitteln.
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Art. 40a

Verarbeitung personenbezogener Daten

Die mit der Durchfiihrung dieses Gesetzes betrauten Organe dirfen perso-
nenbezogene Daten, einschliesslich personenbezogener Daten (iber strafrechtli-
che Verurteilungen und Straftaten von mit der Verwaltung und Geschaftsleitung
einer Vermogensverwaltungsgesellschaft betrauten Personen, verarbeiten oder
verarbeiten lassen, soweit dies zur Erfillung ihrer Aufgaben nach diesem Gesetz

erforderlich ist.

Uberschrift vor Art. 41

1. Aufgaben und Befugnisse

Art. 41 Abs. 1 Einleitungssatz, Abs. 2 Bst. a®s, Abs. 3 Bst. a, a°%, ¢, e,k, n und o,
Abs. 4 bis 14

1) Die FMA (iberwacht die Einhaltung dieses Gesetzes und der dazu erlasse-
nen Verordnungen sowie der anwendbaren EWR-Rechtsvorschriften, insbeson-
dere der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033. Sie trifft die fur

den Vollzug notwendigen Massnahmen. lhre Befugnisse (ibt sie aus:

2) Der FMA obliegen insbesondere:

aP) die Beaufsichtigung der Tatigkeiten von Vermégensverwaltungsgesellschaf-
ten sowie Investmentholdinggesellschaften, gemischten Finanzholdingge-

sellschaften;

3) Die FMA kann insbesondere:

a) von folgenden juristischen oder natirlichen Personen die Vorlage samtlicher

Informationen verlangen, die sie fir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
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bendtigt, einschliesslich der Informationen, die in regelmassigen Abstanden
und in festgelegten Formaten zu Aufsichts- oder entsprechenden Statistik-

zwecken zur Verfiigung zu stellen sind:
Vermoégensverwaltungsgesellschaften mit Sitz in Liechtenstein;
Investmentholdinggesellschaften mit Sitz in Liechtenstein;

gemischte Finanzholdinggesellschaften mit Sitz in Liechtenstein;
gemischte Holdinggesellschaften mit Sitz in Liechtenstein;

Personen, die zu den unter Ziff. 1 bis 4 genannten Unternehmen gehdren;

Dritte, auf die Unternehmen im Sinne der Ziff. 1 bis 4 betriebliche Funktio-

nen oder Tatigkeiten ausgelagert haben;
Wirtschaftspriifer von Unternehmen im Sinne der Ziff. 1 bis 4;

alle erforderlichen Untersuchungen im Hinblick auf jede Person im Sinne des
Bst. a, die in Liechtenstein niedergelassen oder ansassig ist, durchfiihren,

einschliesslich:
die Vorlage von Unterlagen verlangen;

die Blicher und Aufzeichnungen von Personen im Sinne des Bst. a priifen und

Kopien oder Ausziige dieser Biicher und Aufzeichnungen anfertigen;

von einer Person im Sinne des Bst. a oder deren Vertretern oder Mitarbei-

tern schriftliche oder miindliche Erklarungen einholen; und

jede andere relevante Person zum Zweck der Einholung von Informationen

Uber den Gegenstand einer Untersuchung befragen;

Entscheidungen und Handlungs-, Unterlassungs- und Feststellungsverfiigun-

gen erlassen;

eine flir einen Verstoss gegen dieses Gesetz und die dazu erlassenen Verord-

nungen oder die Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 oder (EU) 2019/2033
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verantwortliche natirliche oder juristische Person auffordern, eine be-
stimmte Verhaltensweise einzustellen und von einer Wiederholung abzuse-

hen;

die Abberufung einer natiirlichen Person aus dem Leitungsorgan einer Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft, einer Investmentholdinggesellschaft, ge-
mischten Finanzholdinggesellschaft oder gemischten Holdinggesellschaft

verlangen;

offentliche Bekanntmachungen des Namens der natirlichen oder juristi-
schen Person, der Vermogensverwaltungsgesellschaft, der Finanzholdingge-
sellschaft oder der gemischten Finanzholdinggesellschaft, die fiir den
Verstoss verantwortlich ist, und der Art des Verstosses sowie die Veroffent-
lichung von rechtskraftigen Entscheidungen und Verfligungen gemass Art.

64a vornehmen,;

vorbehaltlich der vorherigen Unterrichtung der anderen betroffenen zustan-
digen Behorden alle erforderlichen Vor-Ort-Uberpriifungen in den Ge-
schaftsrdumen von juristischen Personen im Sinne des Bst. a, von Zweignie-
derlassungen von Vermogensverwaltungsgesellschaften in anderen Mit-
gliedstaaten und — sofern die FMA die fiir die Gruppenaufsicht zustandige
Aufsichtsbehdrde ist — von sonstigen Unternehmen, die in die Uberwachung

der Einhaltung des Gruppenkapitaltests einbezogen sind, durchfiihren.

4) Erhalt die FMA von Verletzungen dieses Gesetzes, der Verordnungen (EU)

Nr. 600/2014 oder (EU) 2019/2033 oder von sonstigen Missstanden Kenntnis oder

liegen der FMA Nachweise vor, dass eine Vermogensverwaltungsgesellschaft in-

nerhalb der nachsten zwo6lf Monate voraussichtlich gegen dieses Gesetz oder die

Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 oder (EU) 2019/2033 verstossen wird, so ergreift

sie die zur Herstellung des ordnungsgemassen Zustandes und zur Beseitigung der

Missstande bzw. die zur friihzeitigen Abhilfe notwendigen Massnahmen.
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5) Die FMA beriicksichtigt bei der Wahrnehmung ihrer allgemeinen Aufga-
ben in gebihrender Weise die moglichen Auswirkungen ihrer Entscheidungen auf
die Stabilitdt des Finanzsystems in allen anderen betroffenen Mitgliedstaaten so-
wie im EWR insgesamt, insbesondere in Krisensituationen, und stiitzen sich dabei

auf die zum jeweiligen Zeitpunkt verfiigbaren Informationen.

6) Besteht Grund zur Annahme, dass ohne Bewilligung eine diesem Gesetz
unterstehende Tatigkeit ausgeibt wird, so kann die FMA von den betreffenden
Personen Auskiinfte und Unterlagen verlangen, wie wenn es sich um unterstellte

Personen handelte.

7) Liegen Umstadnde vor, die den Schutz der Anleger, den Ruf des Finanzplat-
zes Liechtenstein oder die Stabilitdt des Finanzsystems als gefahrdet erscheinen

lassen, kann die FMA:

a) einen Beobachter einsetzen, der Informationen fiir die FMA erhebt, die Ta-
tigkeit des Leitungsorgans und der Geschaftsleitung sowie die Durchfiihrung
der angeordneten Massnahmen Uberwacht und ihr laufend Bericht erstat-

tet; oder

b)  einen Kommisséar einsetzen, ohne dessen Zustimmung oder Mitwirkung we-
der das Leitungsorgan noch die Geschaftsleitung Willenserklarungen fir die

Vermoégensverwaltungsgesellschaft abgeben dirfen.

8) Die FMA kann von der Vermogensverwaltungsgesellschaft fir die Mass-
nahmen nach Abs. 7 einen Kostenvorschuss verlangen. Die Pflicht zum Kostenvor-
schuss kann mit der Massnahme verbunden werden. Der Vorschuss ist zuriickzu-
erstatten, wenn keine Rechtsverstosse festzustellen sind. Er darf einbehalten wer-
den, soweit aufgrund weiterer Massnahmen mit Kosten in mindestens derselben

Hohe zu rechnen ist.
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9) Beobachter und Kommissar geniessen ein uneingeschranktes Recht zur
Einsicht in die Geschéaftstatigkeit und die Bicher und Akten der Vermdgensverwal-

tungsgesellschaft.

10) Kommt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft ihren Offenlegungs-
pflichten nach Art. 46 ff. der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig oder nicht rechtzeitig nach, kann die FMA Massnahmen ergreifen, die

geeignet und erforderlich sind, die ordnungsgemasse Offenlegung zu veranlassen.

11) Die FMA kann im Einzelfall durch Kundmachung in den amtlichen Publi-
kationsorganen die Offentlichkeit informieren, dass ein namentlich genanntes Un-
ternehmen nicht berechtigt ist, Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 zu erbringen.

Die FMA kann diese Mitteilung ebenfalls durch Abrufverfahren einsehbar machen.

12) Die FMA informiert die Regierung Gber etwaige allgemeine Schwierigkei-
ten, welche die liechtensteinischen Vermogensverwaltungsgesellschaften bei der
Niederlassung oder der Erbringung von Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 in ei-
nem Drittland haben. Die Regierung muss diese Meldung der EFTA-Uberwa-

chungsbehorde weiterleiten.

13) Die Regierung kann auf Antrag der FMA mit Verordnung ein Verbot oder
eine Beschrankung der Vermarktung, des Vertriebs oder des Verkaufs nach Mass-

gabe des Art. 42 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 anordnen in Bezug auf:
a)  bestimmte Finanzinstrumente oder strukturierte Einlagen;
b)  Finanzinstrumente oder strukturierte Einlagen mit bestimmten Merkmalen;

c) eine Form der Finanztatigkeit oder -praxis.

14) Die Regierung kann das Ndhere mit Verordnung regeln, insbesondere:
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a) die Aufgaben des Beobachters nach Abs. 7 Bst. a;

b) die Zusammenarbeit der bisherigen Geschiftsleiter mit dem Kommissar

nach Abs. 7 Bst. b;

c) die ndheren Anforderungen zur Auswahl der Beobachter und Kommissare.

Uberschrift vor Art. 42

2. Aufsichtliches Uberpriifungs- und Bewertungsverfahren

Art. 42

Aufsichtliche Uberpriifung und Bewertung

1) Soweit relevant und erforderlich, priift die FMA unter Beriicksichtigung
der Grosse, des Risikoprofils und des Geschaftsmodells der Klasse-2 Vermogens-
verwaltungsgesellschaft, ob die Regelungen, Strategien, Verfahren und Mechanis-
men, die eine Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft zur Einhaltung dieses
Gesetzes und der Verordnung (EU) 2019/2033 umsetzt, ein solides Risikomanage-
ment und eine solide Risikodeckung gewahrleisten. Sofern angemessen und rele-

vant, bewertet die FMA bei ihrer Priifung folgende Aspekte:
a) diein Art. 58f genannten Risiken;

b)  den Belegenheitsort der Risikopositionen der Klasse-2 Vermogensverwal-

tungsgesellschaft;
c) das Geschaftsmodell der Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesellschaft;

d) die Bewertung der Systemrisiken unter Beriicksichtigung der Ermittlung und
Messung des Systemrisikos nach Art. 23 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010

oder der Empfehlungen des ESRB;

e) die Risiken fir die Sicherheit des Netzwerks und der Informationssysteme,

die die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft zur Gewahrleistung der
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Vertraulichkeit, Integritdt und Verfiigbarkeit ihrer Verfahren, Daten und Ver-

mogenswerte einsetzt; und

f) Regelungen zur Unternehmensfihrung der Klasse-2 Vermogensverwal-
tungsgesellschaft und die Fahigkeit der Mitglieder des Leitungsorgans zur Er-

fullung ihrer Pflichten.

2) Fur die Zwecke des Abs. 1 hat die FMA gebiihrend zu beriicksichtigen, ob
die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft (iber eine ihrer Geschaftstatigkeit

angemessenen Berufshaftpflichtversicherung verfiigt.

3) Die FMA hat die Haufigkeit und Intensitit der Uberpriifung und Bewer-
tung nach Abs. 1 unter Berlcksichtigung der Grésse, der Art, des Umfangs und der
Komplexitdt der Geschafte der betreffenden Klasse-2 Vermogensverwaltungsge-
sellschaft festzulegen und dabei dem Grundsatz der Verhaltnismassigkeit Rech-

nung zu tragen.

4) Die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft gewadhrt der FMA bei der
nach Abs. 1 Bst. f durchzufiihrenden Uberpriifung und Bewertung Zugang zu Ta-
gesordnungen, Protokollen und Begleitdokumenten der Sitzungen des Leitungsor-
gans und seiner Ausschiisse sowie zu den Ergebnissen der internen oder externen

Bewertung der Leistung des Leitungsorgans.

5) Die FMA entscheidet im Einzelfall, ob und in welcher Form die Uberpri-
fung und Bewertung in Bezug auf Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften
durchgefihrt wird, sofern sie dies aufgrund der Bedeutung und Grosse, der Art,
des Umfangs und der Komplexitat der Geschaftstatigkeit der betreffenden Klasse-
3 Vermogensverwaltungsgesellschaft fiir notwendig halt. Erfolgt eine Uberpri-
fung und Bewertung in Bezug auf Klasse-3 Vermdgensverwaltungsgesellschaften

gelten die Abs. 1 bis 4 sinngemadss.
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6) Die Regierung kann das Nahere, insbesondere die Kriterien fir die Beur-

teilung der Notwendigkeit eines Uberpriifungs- und Bewertungsverfahrens nach

Abs. 5, mit Verordnung regeln.

Uberschrift vor Art. 42a

3. Besondere Aufsichtsbefugnisse

Art. 42a

1) Bei Verstossen oder nachweislich drohenden Verstdssen gegen die Vor-

schriften dieses Gesetzes oder der Verordnung (EU) 2019/2033, aufgrund der Er-

gebnisse der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung nach Art. 42 sowie fiir die

Zwecke der Anwendung der Verordnung (EU) 2019/2033 ist die FMA befugt, von

einer Vermogensverwaltungsgesellschaft insbesondere zu verlangen:

a)

b)

c)

unter den nach Art. 42b festgelegten Bedingungen zusatzliche Eigenmittel
vorzuhalten, welche die Anforderungen in Art. 11 der Verordnung (EU)
2019/2033 uUbersteigen oder die Anforderungen an Eigenmittel und liquide
Aktiva im Falle wesentlicher Anderungen an Geschiftstatigkeiten dieser Ver-

mogensverwaltungsgesellschaft anzupassen;

eine Verstarkung der nach den Art. 58a in Bezug auf die Bewertung des in-
ternen Kapitals und der liquiden Aktiva und Art. 58c in Bezug auf die interne
Unternehmensfiihrung eingefiihrten Regelungen, Verfahren, Mechanismen

und Strategien;

die Vorlage eines Plans zur Wiederherstellung des rechtmassigen Zustands
binnen einer von der FMA gesetzten Frist von maximal zwdélf Monaten und
dessen Vollzug innerhalb einer ebenfalls von der FMA gesetzten Frist sowie
gegebenenfalls Nachbesserungen hinsichtlich seines Anwendungsbereichs

und Zeitrahmens;
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eine bestimmte Rickstellungspolitik oder eine bestimmte Behandlung ihrer

Vermodgenswerte hinsichtlich der Eigenmittelanforderungen;

die Einschrankung oder Begrenzung von Geschéftsbereichen, Tatigkeiten o-
der des Netzwerks von Vermdgensverwaltungsgesellschaften oder die Ver-
dusserung von Geschéftszweigen, die fir die finanzielle Soliditat der Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft mit zu grossen Risiken verbunden sind;

eine Verringerung des mit den Tatigkeiten, Produkten und Systemen von
Vermogensverwaltungsgesellschaften verbundenen Risikos, einschliesslich

des mit ausgelagerten Tatigkeiten verbundenen Risikos;

die Begrenzung der variablen Verglitung auf einen Prozentsatz der Nettoein-
kiinfte, sofern die Vergitung mit der Aufrechterhaltung einer soliden Kapi-

talbasis unvereinbar ist;
den Einsatz von Nettogewinnen zur Starkung der Eigenmittel;

die Einschrankung oder das Verbot von Ausschiittungen oder Zinszahlungen
an Anteilseigner, Gesellschafter oder Inhaber von Instrumenten des zusatz-
lichen Kernkapitals; die Einschrankung oder dieses Verbot darf jedoch kein

Ausfallereignis fiir die Vermogensverwaltungsgesellschaft darstellen;

zusatzliche Melde- und Berichtspflichten oder kiirzere Melde- und Berichts-
intervalle, als in diesem Gesetz und der Verordnung (EU) 2019/2033 vorge-

sehen, auch zur Kapital- und Liquiditatslage;
besondere Liquiditatsanforderungen nach Art. 42d;
die Ubermittlung ergidnzender Informationen;

die Verringerung von Risiken fiir die Sicherheit von Netzwerken und Infor-
mationssystemen, welche sie zur Gewahrleistung der Vertraulichkeit, Integ-
ritdt und Verflgbarkeit ihrer Verfahren, Daten und Vermogenswerte ein-

setzt.
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2) Die FMA kann einer Vermogensverwaltungsgesellschaft zusatzliche Mel-

depflichten oder kiirzere Meldeintervalle nach Abs. 1 Bst. k nur dann vorschreiben,

wenn die damit angeforderten Informationen nicht schon an anderer Stelle vor-

handen sind und:

a)

b)

c)

b)

c)

einer der in Art. 41 Abs. 4 genannten Falle zutrifft;

die FMA es fiir erforderlich halt, Nachweise nach Art. 41 Abs. 4 einzuholen;

oder

die zusatzlichen Angaben fiir die Zwecke der aufsichtlichen Uberpriifung und

Bewertung nach Art. 42 verlangt werden.

3) Die Informationen gelten bereits an anderer Stelle vorhanden, wenn:

die gleichen oder im Wesentlichen die gleichen Angaben der FMA bereits

vorliegen;
sie von der FMA selbst generiert werden kdnnen; oder

sie auf andere Weise eingeholt werden kénnen als durch eine Meldepflicht.

Art. 42b

Zusdtzliche Eigenmittelanforderung

1) Die FMA kann Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesellschaften die zusatz-

liche Eigenmittelunterlegung nach Art. 42a Abs. 1 Bst. a nur dann vorschreiben,

wenn sie bei den Priifungen nach Art. 42 feststellt, dass:

a)

die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft Risiken oder Risikokompo-
nenten ausgesetzt ist, oder Risiken fir andere darstellt, die wesentlich sind
und die durch die Eigenmittelanforderungen nach den Teilen 3 und 4 der
Verordnung (EU) 2019/2033, insbesondere die Anforderungen fir K-Fakto-

ren, nicht oder nicht ausreichend abgedeckt sind;
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b) die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft die Anforderungen nach
Art. 58a in Bezug auf die Bewertung des internen Kapitals und der liquiden
Aktiva oder nach Art. 58c in Bezug auf die interne Unternehmensfiihrung
nicht erfillt und andere Massnahmen voraussichtlich nicht binnen eines an-
gemessenen Zeitraums zu einer ausreichenden Verbesserung der Regelun-

gen, Verfahren, Mechanismen und Strategien fliihren; oder

c) die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft es wiederholt versdumt, zu-
satzliche Eigenmittel in angemessener Hohe zu bilden oder beizubehalten,

um den Empfehlungen nach Art. 42c nachzukommen.

2) Fur die Zwecke von Abs. 1 Bst. a gelten Risiken oder Risikokomponenten
nur dann als von der Eigenmittelanforderung nach den Teilen 3 und 4 der Verord-
nung (EU) 2019/2033 nicht oder nicht ausreichend abgedeckt, wenn die Hohe, der
Zusammensetzung und der Verteilung des Kapitals, das von der FMA unter Bertick-
sichtigung ihrer aufsichtlichen Uberpriifung der nach Art. 58a von der Klasse-2
Vermogensverwaltungsgesellschaft vorgenommenen Bewertung als angemessen
erachtet wird, tber die in den Teilen 3 oder 4 der Verordnung (EU) 2019/2033

festgelegten Eigenmittelanforderungen hinausgehen.

3) Fir die Zwecke von Abs. 2 kann das als angemessen betrachtete Kapital
Risiken oder Risikokomponenten umfassen, die von der Eigenmittelanforderung
nach den Teilen 3 oder 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 ausdricklich ausge-

schlossen sind.

4) Die FMA legt die Hohe der nach Art. 42a Abs. 1 Bst. a erforderlichen zu-
satzlichen Eigenmittel als Differenz zwischen dem als angemessen betrachteten
internen Kapital nach Abs. 2 und 3 und der Eigenmittelanforderung nach den Tei-

len 3 oder 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 fest.
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5) Die FMA verpflichtet Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, die
zusatzliche Eigenmittelanforderung nach Art. 42a Abs. 1 Bst. a folgendermassen

mit Eigenmitteln zu erfillen:

a) die zusatzliche Eigenmittelanforderung ist zumindest zu drei Vierteln mit

Kernkapital zu erfillen;

b)  dasKernkapital muss mindestens zu drei Vierteln aus hartem Kernkapital be-

stehen;

c) diese Eigenmittel durfen nicht zur Erflllung einer der Eigenmittelanforde-
rungen nach Art. 11 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 verwendet wer-

den.

6) Die FMA hat die Anordnung einer zusatzlichen Eigenmittelanforderung
nach Art. 42a Abs. 1 Bst. a schriftlich durch klare Darlegung der vollstandigen Be-

wertung der in Abs. 1 bis 5 genannten Komponenten zu begriinden.

7) Sofern sie dies aufgrund einer Bewertung im Einzelfall fiir notwendig er-
achtet, kann die FMA Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften eine zusatz-

liche Eigenmittelanforderung nach Massgabe der Abs. 1 bis 6 vorschreiben.

Art. 42c

Empfehlungen zu zusdtzlichen Eigenmitteln

1) Die FMA kann unter Beriicksichtigung des Grundsatzes der Verhaltnismas-
sigkeit und entsprechend der Grosse, der Systemrelevanz, der Art, dem Umfang
und der Komplexitat der Tatigkeiten von Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesell-
schaften verlangen, dass ihre Eigenmittelausstattung nach Art. 58a hinreichend
Uber die in Teil 3 der Verordnung (EU) 2019/2033 und den in diesem Gesetz fest-

gelegten Anforderungen einschliesslich der in Art. 42a Abs. 1 Bst. a genannten
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zusatzlichen Eigenmittelanforderungen hinausgeht, um sicherzustellen, dass kon-
junkturbedingte wirtschaftliche Schwankungen keinen Verstoss gegen diese An-
forderungen nach sich ziehen oder die Fahigkeit der Klasse-2 Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft, die Einstellung der Geschaftstatigkeit geordnet durchzufiihren,

nicht gefahrden.

2) Die FMA Uberprift gegebenenfalls die von Klasse-2 Vermogensverwal-
tungsgesellschaften nach Abs. 1 festgelegte Eigenmittelausstattung und teilt
ihnen, soweit relevant, die Schlussfolgerungen aus dieser Uberpriifung, ein-
schliesslich allfalliger erwarteter Korrekturen an der nach Abs. 1 festgelegten Ei-
genmittelausstattung, mit. In dieser Mitteilung ist die von der FMA vorgegebene

Frist zur Umsetzung der Korrektur der Eigenmittelanforderungen anzugeben.

Art. 42d
Besondere Liquiditdtsanforderungen und Ausnahme von der

Liquiditédtsanforderung nach Art. 43 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2033

1) Die FMA kann einer Vermogensverwaltungsgesellschaft, die der Liquidi-
tatsanforderung nach Art. 43 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 unterliegt,
besondere Liquiditatsanforderungen nach Art. 42a Abs. 1 Bst. | vorschreiben,
wenn die Uberpriifung nach Art. 42 ergibt, dass sie sich in einer der folgenden Si-

tuationen befindet:

a) die Vermogensverwaltungsgesellschaft ist Liquiditatsrisiken oder Liquidi-
tatsrisikokomponenten ausgesetzt, die wesentlich sind und von der Liquidi-
tatsanforderung nach Teil 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht oder nicht

ausreichend abgedeckt sind; oder

b)  die Vermogensverwaltungsgesellschaft erfiillt die Anforderungen an die Re-

gelungen, Verfahren, Mechanismen und Strategien in Bezug auf die
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Bewertung des internen Kapitals und der liquiden Aktiva nach Art. 58a und
in Bezug auf die Unternehmensfiihrung nach 58c nicht und andere Verwal-
tungsmassnahmen werden voraussichtlich nicht binnen eines angemesse-
nen Zeitraums zu einer ausreichenden Verbesserung der Regelungen, Ver-

fahren, Mechanismen und Strategien fuhren.

2) Fiir die Zwecke des Art. 1 Bst. a gelten Liquiditatsrisiken oder Liquiditats-
risikokomponenten nur dann als von der Liquiditatsanforderung nach Teil 5 der
Verordnung (EU) 2019/2033 nicht oder nicht ausreichend abgedeckt, wenn die Li-
quiditit, welche die FMA nach der aufsichtlichen Uberpriifung der nach Art. 58a
Abs. 1 durchgefiihrten Bewertung fir angemessen halt, hinsichtlich ihrer Héhe
und der Arten von Liquiditat Gber die in Teil 5 der Verordnung (EU) 2019/2033
festgelegte Liquiditatsanforderung an die Vermoégensverwaltungsgesellschaft hin-

ausgeht.

3) Die FMA legt die Hohe der nach Art. 42a Abs. 1 Bst. | erforderlichen be-
sonderen Liquiditat als Differenz zwischen der als angemessen betrachteten Liqui-
ditdt nach Abs. 2 und der Liquiditdtsanforderung nach Teil 5 der Verordnung (EU)
2019/2033 fest.

4) Die FMA verpflichtet Vermogensverwaltungsgesellschaften, die besonde-
ren Liquiditatsanforderungen nach Art. 42a Abs. 1 Bst. | mit liquiden Aktiva gemass

Art. 43 der Verordnung (EU) 2019/2033 zu erfiillen.

5) Die FMA hat die Anordnung besonderer Liquiditdtsanforderungen nach
Art. 42a Abs. 1 Bst. | schriftlich durch klare Darlegung der vollstéandigen Bewertung

der in Abs. 1 bis 3 genannten Komponenten zu begriinden.
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6) Unbeschadet der Befugnis der FMA, Ausnahmen nach Art. 43 Abs. 1 Un-
terabs. 2 der Verordnung (EU) 2019/2033 zu gewahren, kann die Regierung auf
Antrag der FMA unter Berlicksichtigung der dazu erlassenen Leitlinien der Europa-
ischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesell-
schaften und der Art, des Umfangs, der Komplexitat ihrer Geschafte und des An-
legerschutzes von der Anwendung des Art. 43 Abs. 1 Unterabs. 1 der Verordnung

(EU) 2019/2033 mit Verordnung ausnehmen.

Art. 42e

Besondere Publizitédtsanforderungen

1) Die FMA kann Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften und Klasse-
3 Vermogensverwaltungsgesellschaften, welche die Bedingungen nach Art. 46

Abs. 2 der Verordnung (EU) 2019/2033 erfiillen, dazu verpflichten:

a)  mehr als einmal jahrlich die nach Art. 46 der Verordnung (EU) 2019/2033
offenzulegenden Angaben binnen einer von der FMA festzusetzenden Frist

zu veroffentlichen;

b)  fir andere Veroffentlichungen als den Jahresbericht besondere Medien und

Orte, insbesondere ihre Websites zu nutzen.

2) Die FMA kann Mutterunternehmen dazu verpflichten, jahrlich entweder
in Vollform oder durch einen Verweis auf gleichwertige Angaben eine Beschrei-
bung ihrer rechtlichen Struktur und der Unternehmensfiihrungs- und Organisati-
onsstruktur der Wertpapierfirmengruppe gemass Art. 58c und Art. 6 Abs. 1 Bst. g

zu veroffentlichen.
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Art. 42f
Pflicht zur Unterrichtung der EBA

Die FMA unterrichtet die EBA Uber
ihren aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess nach Art. 42;
die Methode fiir den Erlass von Entscheidungen nach Art. 42a bis 42c;

den Umfang der von ihr verhangten Sanktionen nach Art. 62 Abs. 2a Bst. b
und ¢ sowie nach Art. 62 Abs. 3 Ziff. 9 sowie 35 bis 39.

Uberschrift vor Art. 42g

4. Veroffentlichungspflichten der FMA

Art. 42g

1) Die FMA vero6ffentlicht die folgenden Angaben:

den Wortlaut der Rechts- und Verwaltungsvorschriften und allgemeinen
Empfehlungen, die in Liechtenstein im Bereich der Aufsicht Gber Vermo-

gensverwaltungsgesellschaften verabschiedet wurden;

die Art und Weise, in der die in der Richtlinie (EU) 2019/2034 und Verord-
nung (EU) 2019/2033 eroffneten Optionen und Ermessensspielrdume ge-

nutzt werden;

die allgemeinen Kriterien und Methoden des aufsichtsrechtlichen Uberprii-

fungsverfahrens nach Art. 42; und

aggregierte statistische Daten zu zentralen Aspekten der Anwendung der
Richtlinie (EU) 2019/2034 und Verordnung (EU) 2019/2033 in Liechtenstein,
einschliesslich Angaben zu Anzahl und Art der gemass Art. 42a Abs. 1 Bst. a

ergriffenen Aufsichtsmassnahmen sowie der nach Art. 62 Abs. 2a Bst. b und
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c sowie gemass Art. 62 Abs. 3 Ziff. 9 sowie 35 bis 39 verhangten Strafen und

Sanktionen.

2) Die nach Abs. 1 Bst. b, c und d gelieferten Angaben miissen einen aussa-
gekraftigen Vergleich unter den Vorgehensweisen der verschiedenen zustandigen

Behorden der Mitgliedstaaten ermoglichen.

3) Die Angaben nach Abs. 1 sind in einem festgelegten Format zu veroffent-
lichen und regelmdssig zu aktualisieren. Sie missen U(ber eine einzige Zu-

gangsadresse elektronisch abrufbar sein.
Art. 45 Abs. 1 Bst. a

1) Der Wirtschaftsprifer muss der FMA unverziiglich alle Tatsachen oder
Entscheidungen anzeigen, von denen er bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben

Kenntnis erhalten hat und die insbesondere:

a) eine erhebliche Verletzung der Bestimmungen dieses Gesetzes, der Verord-
nungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033 und der dazu erlassenen Ver-
ordnungen und der bestehenden Geschaftsreglemente (Satzungen, Weisun-
gen, etc.) darstellen kénnten, welche fiir die Bewilligung oder die Ausiibung
der Tatigkeit der Vermogensverwaltungsgesellschaft und anderer an ihrer

Geschaftstatigkeit mitwirkenden Unternehmen gelten;

Uberschrift vor Art. 50

2. Zusammenarbeit mit zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaa-
ten, der ESMA, EBA, dem ESRB und der EFTA-Uberwachungsbehérde
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Art. 50 Abs. 1 bis 4

1) Die FMA arbeitet im Rahmen ihrer Aufsicht mit den zustandigen Behorden
der anderen Mitgliedstaaten, der ESMA, der EBA, dem Europdaischen Ausschuss fiir
Systemrisiken (ESRB) und der EFTA-Uberwachungsbehérde nach Massgabe dieses
Gesetzes und der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033 eng zu-
sammen. Sie tragt dabei der Angleichung der Aufsichtsinstrumente und -verfahren
bei der Anwendung der Bestimmungen dieses Gesetzes, der dazu erlassenen Ver-
ordnungen und der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033 Rech-

nung.

2) Die FMA beteiligt sich an den Tatigkeiten der EBA und gegebenenfalls an
den Aufsichtskollegien nach Art. 48 der Richtlinie (EU) 2019/2034 und Art. 116 der
Richtlinie 2013/36/EU.

3) Die FMA unternimmt alle erforderlichen Anstrengungen, um der Einhal-
tung der von der EBA und der ESMA erlassenen Leitlinien, Empfehlungen und der
vom ESRB ausgesprochenen Warnungen und Empfehlungen nachzukommen. Die
FMA kann von diesen Leitlinien und Empfehlungen abweichen, wenn ausrei-

chende Griinde dafiir vorliegen.

4) Die FMA stellt der EBA, der ESMA, dem ESRB und der EFTA-Uberwa-
chungsbehdrde unverziglich alle fiir die Ausfiihrung ihrer Aufgaben nach diesem
Gesetz und den Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033 erforderli-

chen Informationen zur Verfiigung.

Art. 52 Abs. 4 bis 6

4) In Bezug auf inlandische Zweigniederlassungen von Vermdgensverwal-

tungsgesellschaften mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat, kdnnen die
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zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaates nach vorheriger Unterrich-
tung der FMA, selbst oder durch ihre Beauftragten, die fur die Aufsicht erforderli-
chen Informationen, insbesondere die Informationen nach Art. 53 Abs. 1a vor Ort

Uberprifen und Inspektionen solcher Zweigniederlassungen vornehmen.

5) Die FMA ist zu aufsichtlichen Zwecken befugt, Tatigkeiten von inlandi-
schen Zweigniederlassungen von Vermogensverwaltungsgesellschaften im Einzel-
fall vor Ort nachzupriifen und zu inspizieren sowie von einer Zweigniederlassung
Informationen Uber deren Tatigkeiten einzufordern oder Wirtschaftsprifer und
Sachverstandige damit zu beauftragen, wenn dies fiir die Stabilitdt des Finanzsys-
tems zweckdienlich ist. Vor der Durchfiihrung derartiger Nachprifungen und In-
spektionen konsultiert die FMA die zustandigen Behorden des Herkunftsmitglied-
staates. So bald wie moglich nach der Durchfiihrung solcher Nachprifungen
und Inspektionen libermittelt die FMA den zustandigen Behorden des Herkunfts-
mitgliedstaates die erlangten Informationen und Erkenntnisse, die fiir die Risiko-
bewertung hinsichtlich der Vermogensverwaltungsgesellschaft zweckdienlich

sind.

6) Die FMA kann die zustandige Behorde eines anderen Mitgliedstaates um
Zusammenarbeit bei einer Uberwachung, einer Uberpriifung vor Ort oder einer

Ermittlung ersuchen.

Art. 53 Abs. 1, Abs. 13, 1b, 3, 3a, Abs. 4 Bst. a und b, Abs. 4a und 5

1) Die FMA ibermittelt einer ersuchenden zustdndigen Behorde eines ande-
ren Mitgliedstaates alle Informationen, die diese zur Wahrnehmung ihrer Auf-
sichtsaufgaben nach der Richtlinie 2014/65/EU sowie den Verordnungen (EU) Nr.
600/2014 und (EU) 2019/2033 bendtigt, wenn:
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die Souveranitat, die Sicherheit oder die 6ffentliche Ordnung Liechtensteins

dadurch nicht beeintrachtigt wird;

die Mitarbeiter der zustandigen Behorden sowie von den zustandigen Be-
horden beauftragte Personen einem dem Art. 39 gleichwertigen Amtsge-

heimnis unterliegen;

gewahrleistet ist, dass die mitgeteilten Informationen nur fiir finanzmarkt-
aufsichtsrechtliche Belange, insbesondere die Aufsicht (iber Vermogensver-

waltungsgesellschaften, verwendet werden; und

bei Informationen, die aus einem anderen Mitgliedstaat oder einem Dritt-
land stammen, eine ausdrickliche Zustimmung jener Behdrden, die diese In-
formation mitgeteilt haben, vorliegt und gewaéhrleistet ist, dass diese gege-
benenfalls nur fir jene Zwecke weitergegeben werden, denen diese Behor-

den zugestimmt haben.

1a) Informationen im Sinne des Abs. 1 sind insbesondere Informationen

die Verwaltungs- und Eigentumsstruktur der Vermogensverwaltungsgesell-

schaft;

die Einhaltung der Eigenmittelanforderungen durch die Vermoégensverwal-

tungsgesellschaft;

die Einhaltung der Anforderungen an die Liquiditdtsdeckung der Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft;

die Verwaltung und Rechnungslegungsverfahren sowie liber interne Kon-

trollmechanismen der Vermdgensverwaltungsgesellschaft;

andere relevante Faktoren, die das von der Vermdgensverwaltungsgesell-

schaft ausgehende Risiko beeinflussen kénnen.
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1b) Die FMA (ibermittelt den zustdndigen Behorden des Aufnahmemitglied-
staats unverziglich samtliche Informationen und Erkenntnisse liber etwaige von
einer Vermogensverwaltungsgesellschaft ausgehende Probleme und Risiken hin-
sichtlich des Anlegerschutzes oder der Stabilitdt des Finanzsystems im Aufnah-
memitgliedstaat, die sie im Rahmen der Beaufsichtigung der Tatigkeit der Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft erkannt hat.

3) Die FMA kann die zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaaten um
Ubermittlung aller Informationen ersuchen, die zur Erfiillung der Aufgaben nach
diesem Gesetz sowie den Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033
notwendig sind. Die erhaltenen Informationen darf sie an die in Art. 38 genannten
Aufsichtsorgane weiterleiten. Ausser in gebihrend begriindeten Fallen darf sie
diese Informationen nur mit ausdriicklicher Zustimmung der Behdrden, die sie
Ubermittelt haben, und nur fir die Zwecke, fur die diese Behorden ihre Zustim-
mung gegeben haben, an andere Stellen oder natiirliche oder juristische Personen
weitergeben. In diesem Fall unterrichtet die FMA unverziglich die Behorde, wel-

che die Informationen tGbermittelt hat.

3a) Die FMA als Behorde des Herkunftsmitgliedstaates reagiert auf die von
den zustandigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats bereitgestellten Informa-
tionen, indem sie alle Massnahmen ergreift, die zur Vermeidung oder Beseitigung
von Schwierigkeiten und Risiken hinsichtlich des Kundenschutzes oder der Stabili-
tat des Finanzsystems im Aufnahmemitgliedstaat, notwendig sind. Auf Ersuchen
erlautert die FMA den zustdandigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaates im
Einzelnen, wie sie die von ihnen bereitgestellten Informationen und Erkenntnisse

bericksichtigt hat.

4) Die in Art. 38 genannten Aufsichtsorgane, Verwaltungsbehorden und Stel-

len sowie natiirliche oder juristische Personen, die vertrauliche Informationen
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erhalten, dirfen diese in Wahrnehmung ihrer Aufgaben nur fiir folgende Zwecke

verwenden:

a)  zur Uberwachung der in diesem Gesetz und den Verordnungen (EU) Nr.
600/2014 und (EU) 2019/2033 festgelegten aufsichtsrechtlichen Vorschrif-

ten;

b)  zur Uberwachung der Ausiibung der Titigkeit, der verwaltungsmassigen und

buchhalterischen Organisation und der internen Kontrollmechanismen;

4a) Andere Behorden und andere natirliche und juristische Personen, die
nach diesem Gesetz und der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2019/2033
vertrauliche Informationen erhalten, verwenden diese Informationen ausschliess-
lich fiir die von der FMA ausdriicklich vorgesehenen Zwecke oder im Einklang mit

liechtensteinischem Recht.

5) Dieser Artikel sowie die Art. 39, 57 und 58 stehen dem nicht entgegen,
dass die FMA der EFTA-Uberwachungsbehérde, der EBA, der ESMA, dem ESRB,
den Zentralbanken, dem Europdischen System der Zentralbanken und der Europa-
ischen Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Wahrungsbehoérden sowie gegebenen-
falls anderen staatlichen Behérden, die mit der Uberwachung der Zahlungs- und
Abwicklungssysteme betraut sind, zur Erflillung ihrer Aufgaben vertrauliche Infor-
mationen Gbermittelt; ebenso wenig stehen sie dem entgegen, dass diese Behor-
den oder Stellen der FMA die Informationen tGbermitteln, die diese zur Erfillung

ihrer Aufgaben nach diesem Gesetz ben6étigt.

Art. 54 Abs. 3

3) Die FMA kann Falle, in denen ein Ersuchen um Zusammenarbeit, insbe-
sondere ein Ersuchen um Informationsaustausch, zuriickgewiesen wurde oder in-

nerhalb angemessener Frist zu keiner Reaktion gefihrt hat, nach Art. 19 der
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Verordnung (EU) 1093/2010 an die EFTA-Uberwachungsbehérde verweisen, wenn
ausschliesslich zustandige Behorden von EFTA-Staaten betroffen sind. In Féllen, in
denen sowohl die FMA als auch zustandige Behorden von Mitgliedstaaten der Eu-
ropadischen Union betroffen sind, kann die FMA die Angelegenheit nach Artikel 19
der Verordnung (EU) 1093/2010 an die EFTA-Uberwachungsbehorde und die EBA

verweisen.

Art. 56 Abs. 2, 7und 8

2) Ist die FMA nach Ubermittlung von Informationen im Sinne des Abs. 1 o-
der von Informationen und Erkenntnissen (ber etwaige von einer auslandischen
Vermogensverwaltungsgesellschaft ausgehende Probleme und Risiken hinsicht-
lich des Anlegerschutzes oder der Stabilitdt des Finanzsystems in Liechtenstein der

Ansicht, dass:

a) die zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaates die notwendigen
Massnahmen zur Vermeidung oder Beseitigung dieser Probleme und Risiken

im Aufnahmemitgliedstaat nicht ergriffen haben; oder

b) sich die Vermogensverwaltungsgesellschaft trotz der von der zustdandigen
Behorde des Herkunftsmitgliedstaates ergriffenen Massnahmen, oder weil
diese Massnahmen unzureichend sind, weiterhin auf eine Art und Weise ver-
hélt, die den Interessen der Kunden in Liechtenstein oder dem ordnungsge-

massen Funktionieren der Markte eindeutig abtraglich ist;

kann sie nach vorgangiger Unterrichtung der zustandigen Behdrden des Her-
kunftsmitgliedstaates, der EFTA-Uberwachungsbehérde, der EBA und der ESMA
die notwendigen Massnahmen zum Schutz der Kunden und des ordnungsgemas-
sen Funktionierens der Markte sowie zur Wahrung der Stabilitdt des Finanzsys-

tems ergreifen. Zu diesen Massnahmen gehort auch die Moglichkeit, der
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betreffenden Vermdégensverwaltungsgesellschaft neue Geschafte in Liechtenstein

zu untersagen.

7) In Fallen nach Abs. 2 Bst. b oder wenn die Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft trotz der getroffenen Massnahmen nach Abs. 4 und 5 weiter die Vorschrif-
ten dieses Gesetzes oder der dazu erlassenen Verordnungen nicht beachtet, kann
die FMA als zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaates die Angelegenheit
nach Artikel 19 der Verordnung (EU) 1093/2010 an die EFTA-Uberwachungsbe-
horde verweisen, wenn ausschliesslich zustandige Behdrden von EFTA-Staaten be-
troffen sind. In Fallen, in denen sowohl die FMA als auch zustandige Behdrden von
Mitgliedstaaten der Europdischen Union betroffen sind, verweist die FMA die An-
gelegenheit nach Artikel 19 der Verordnung (EU) 1093/2010 an die EFTA-Uberwa-
chungsbehorde und die ESMA.

8) Ist die FMA als Behorde des Herkunftsmitgliedstaates mit den von den
zustandigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaates ergriffenen Massnahmen im
Zusammenhang mit Verletzung von Bestimmungen der Richtlinie (EU) 2019/2034
oder der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht einverstanden, kann sie die Angele-
genheit nach Artikel 19 der Verordnung (EU) 1093/2010 an die EFTA-Uberwa-
chungsbehorde verweisen, wenn ausschliesslich zustandige Behorden von EFTA-
Staaten betroffen sind. In Fallen, in denen sowohl die FMA als auch zustandige
Behorden von Mitgliedstaaten der Europdischen Union betroffen sind, verweist
die FMA die Angelegenheit nach Artikel 19 der Verordnung (EU) 1093/2010 an die
EFTA-Uberwachungsbehérde und die EBA.
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Art. 57 Abs. 3 Bst.a,c,fund g

3) Die FMA kann ferner Kooperationsvereinbarungen tber den Informati-

onsaustausch mit Behorden, Stellen und natirlichen oder juristischen Personen

von Drittlandern abschliessen, die dafiir zustandig sind:

a)

f)

g)

Banken, Finanzinstitute und Finanzmarkte, einschliesslich Finanzunterneh-
men, die fir die Tatigkeit als zentrale Gegenparteien zugelassen sind, sofern
die zentralen Gegenparteien nach Art. 25 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
anerkannt wurden, Versicherungsunternehmen sowie Vermdgensverwal-

tungsgesellschaften im Sinne dieses Gesetzes zu beaufsichtigen;

in Wahrnehmung ihrer Aufsichtsbefugnisse die Pflichtprifung der Rech-
nungslegung von Vermogensverwaltungsgesellschaften und Finanzinstitu-
ten, Banken und Versicherungsunternehmen vorzunehmen oder in Wahr-

nehmung ihrer Aufgaben Entschadigungssysteme zu verwalten;

die an den Markten fir Emissionszertifikate tatigen Personen zwecks Siche-
rung eines Gesamtiberblicks Uber die Finanz- und Kassamarkte zu beauf-

sichtigen;

die an den Markten fir Derivate von landwirtschaftlichen Grunderzeugnis-
sen tatigen Personen zwecks Sicherung eines Gesamtiberblicks tiber die Fi-

nanz- und Kassamarkte zu beaufsichtigen.

6) Stammen die Informationen aus einem anderen Mitgliedstaat, so dirfen

sie nur mit ausdricklicher Zustimmung der zustandigen Behdérden, die diese tber-

mittelt haben, und gegebenenfalls nur fir die Zwecke, flr die diese Behérden ihre

Zustimmung gegeben haben, weitergegeben werden. Dies gilt auch fiir Informati-

onen, die von den zustandigen Behorden eines Drittlandes libermittelt werden.
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Uberschrift vor Art. 58a

VII. Solvenzaufsicht und Soliditat

A. Beurteilung der Angemessenheit des internen Kapitals und interne Risikobe-

wertung

Art. 58a

Internes Kapital und liquide Aktiva

1) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften haben (iber solide, wirk-
same und umfassende Regelungen, Strategien und Verfahren zu verfiigen, mit de-
nen sie die Hohe, die Arten und die Verteilung des internen Kapitals und der liqui-
den Aktiva, die sie zur quantitativen und qualitativen Absicherung der Risiken, die
sie flir andere darstellen konnen und ihrer eigenen tatsachlichen oder potentiellen
Risiken fur angemessen halten, kontinuierlich bewerten und auf einem ausrei-

chend hohen Stand halten kénnen.

2) Die Regelungen, Strategien und Verfahren nach Abs. 1 sind regelmassig
intern zu Uberprifen und miissen mit Blick auf die Art, den Umfang und die Kom-
plexitat der Geschafte der betreffenden Vermogensverwaltungsgesellschaft ange-

messen und verhaltnismassig sein.

3) Die FMA kann Klasse-3 Vermogensverwaltungsgesellschaften vorschrei-
ben, die Anforderungen nach diesem Artikel in dem Umfang, den die FMA fiir an-

gemessen halt, einzuhalten.

4) Die Regierung kann das Ndhere, insbesondere iber die Regelungen, Stra-
tegien und Verfahren nach Abs. 1 und die Kriterien, nach denen diese von Klasse-

3 Vermogensverwaltungsgesellschaften einzuhalten sind, mit Verordnung regeln.
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Uberschrift vor Art. 58b

B. Unternehmensfiihrung, Risikomanagement und Vergiitung

Art. 58b

Anwendungsbereich

1) Dieser Abschnitt findet mit Ausnahme des Art. 58f Abs. 1 Bst. a, cund d
sowie Abs. 2 bis 4 keine Anwendung auf Klasse-3 Vermdgensverwaltungsgesell-

schaften.

2) Erfullt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die zuvor nicht alle in Art.
12 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen erflllt hat,
diese in der Folge ununterbrochen lber einen Zeitraum von sechs Monaten, findet
dieser Abschnitt mit Ausnahme des Art. 58f Abs. 1 Bst. a, c und d sowie Abs. 2 bis
4 auf sie keine Anwendung mehr, sobald sie die FMA entsprechend schriftlich in

Kenntnis gesetzt hat.

3) Stellt eine Vermdgensverwaltungsgesellschaft, die zuvor alle in Art. 12
Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen erfillt hat, fest,
dass sie nicht mehr alle Bedingungen erflillt, teilt sie dies der FMA unverziglich
mit und wendet die Bestimmungen dieses Abschnitts spatestens zwolf Monate

nach dem Datum der Feststellung an.

4) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften wenden die Bestimmun-
gen nach Art. 58h auf die Vergltung fiir erbrachte Dienstleistungen oder Leistung
in dem Geschaftsjahr an, das auf das Geschaftsjahr folgt, in dem die in Abs. 3 ge-

nannte Feststellung erfolgt ist.
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5) In Féllen, in denen dieser Abschnitt gilt und Art. 8 der Verordnung (EU)
2019/2033 liber den Gruppenkapitaltest angewandt wird, findet dieser Abschnitt

auf Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften auf Einzelbasis Anwendung.

6) In Fallen, in denen dieser Abschnitt gilt und die aufsichtliche Konsolidie-
rung nach Art. 7 der Verordnung (EU) 2019/2033 angewandt wird, findet dieser
Abschnitt sowohl auf Klasse- 2 Vermogensverwaltungsgesellschaften auf Einzelba-

sis als auch auf konsolidierter Basis Anwendung.

7) Abweichend von Abs. 6 findet dieser Abschnitt keine Anwendung auf
Tochterunternehmen, die in eine konsolidierte Lage einbezogen sind und ihren
Sitz in Drittlandern haben, sofern das Mutterunternehmen im EWR der FMA ge-
genliber nachweisen kann, dass die Anwendung dieses Abschnitts nach den ge-
setzlichen Bestimmungen des Drittlands, in dem diese Tochterunternehmen ihren

Sitz haben, rechtswidrig ware.

Art. 58c

Interne Unternehmensfiihrung

1) Klasse-2 Vermoégensverwaltungsgesellschaften haben tiber solide Rege-
lungen fir die Unternehmensfiihrung zu verfiigen, die zweckdienlich sind und der
Art, dem Umfang und der Komplexitat der ihren Geschaftsmodellen innewohnen-

den Risiken und ihren Geschaften Rechnung tragen. Dazu zdhlen:

a)  eine klare Organisationsstruktur mit genau definierten, transparenten und

widerspruchsfreien Zustandigkeiten;

b)  wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung
der Risiken, denen sie tatsachlich oder potentiell ausgesetzt sind oder die sie

flr andere tatsachlich oder potentiell darstellen;
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d)
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angemessene interne Kontrollmechanismen, einschliesslich solider Verwal-

tungs- und Rechnungslegungsverfahren; und

eine geschlechtsneutrale Verglitungspolitik und -praxis, die mit einem soli-

den und wirksamen Risikomanagement vereinbar und diesem foérderlich ist.

2) Bei der Festlegung der Regelungen nach Abs. 1 sind die Kriterien nach Art.

58e bis 58i zu berlcksichtigen.

Art. 58d

Ldnderspezifische Berichterstattung

1) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, deren Zweigniederlassun-

gen oder Tochtergesellschaften ihren Sitz in einem anderen Mitgliedstaat oder

Drittland haben und Finanzinstitute gemass Art. 4 Abs. 2 Ziff. 26 der Verordnung

(EU) Nr. 575/2013 sind, haben jahrlich die folgenden Angaben, aufgeschliisselt

nach Mitgliedstaaten und Drittlandern, offenzulegen:

a)

b)
c)

d)

f)

Firma, Art der Tatigkeiten und Standort aller Tochterunternehmen und

Zweigniederlassungen;

Umsatz;

Anzahl der Lohn- und Gehaltsempfanger in Vollzeitdquivalenten;
Gewinn oder Verlust vor Steuern;

Steuern auf Gewinn oder Verlust;

erhaltene staatliche Beihilfen.

2) Die Angaben nach Abs. 1 sind im Einklang mit dem Wirtschaftspriferge-

setz zu prifen und — soweit moglich — dem Jahresbericht oder gegebenenfalls dem
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konsolidierten Jahresbericht der Klasse-2 Vermégensverwaltungsgesellschaft bei-

zufigen.

3) Die Regierung kann das Ndhere zu den Offenlegungspflichten, insbeson-

dere zu den Fristen, mit Verordnung regeln.

Art. 58e

Funktion des Leitungsorgans im Risikomanagement

1) Das Leitungsorgan hat die Strategien und Grundsatze fiir die Risikobereit-
schaft und fiir die Steuerung, Uberwachung und Minderung der Risiken, denen
eine Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft ausgesetzt ist oder sein konnte,
einschliesslich der Risiken aus dem makro6konomischen Umfeld und ihres Ge-

schaftszyklus zu genehmigen und regelmassig zu Uberprifen.

2) Das Leitungsorgan hat der Erérterung der in Abs. 1 genannten Punkte aus-
reichend Zeit zu widmen und ausreichend Ressourcen fir die Steuerung aller we-
sentlichen Risiken, denen die Vermoégensverwaltungsgesellschaft ausgesetzt ist,

bereitzustellen.

3) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften legen Berichterstattungs-
pflichten fest, durch die dem Leitungsorgan alle wesentlichen Risiken und Risiko-
managementgrundsitze sowie allfillige diesbeziigliche Anderungen zur Kenntnis

gebracht werden.

4) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, deren bilanzielle und aus-
serbilanzielle Vermoégenswerte in den dem jeweiligen Geschaftsjahr unmittelbar
vorangegangenen vier Jahren im Durchschnitt den Wert von 100 Millionen Euro
Uberstiegen haben, missen einen Risikoausschuss einrichten, der sich aus Mitglie-

dern des Leitungsorgans zusammensetzt. Die Mitglieder des Risikoausschusses
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nehmen bei der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft keine Flihrungsauf-
gaben wahr und besitzen fiir die vollstindige Erfassung, Steuerung und Uberwa-
chung von Risikostrategie und Risikobereitschaft die notigen Kenntnisse, Fahigkei-
ten und Erfahrungen. Die allgemeine Verantwortung fir Risikostrategien und

-grundsétze bleibt beim Leitungsorgan.

5) Zu den Aufgaben des Risikoausschusses zahlen:

a) die Beratung des Leitungsorgans zur aktuellen und kiinftigen Gesamtrisiko-
bereitschaft und -strategie der Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesellschaft;

und

b) die Unterstiitzung des Leitungsorgans bei der Beaufsichtigung der Umset-

zung der Risikostrategie durch die Geschaftsleitung.

6) Das Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion und der Risikoausschuss —
sofern ein solcher eingerichtet wurde — haben Zugang zu Informationen Uber die
Risiken, denen die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft ausgesetzt ist oder

sein kdonnte.

Art. 58f

Behandlung von Risiken

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften haben (iber solide Strategien,
Grundsatze, Verfahren und Systeme zu verfligen, mit denen sie folgende Aspekte

ermitteln, messen, steuern und tGberwachen kénnen:

a)  wesentliche Ursachen und Auswirkungen von Risiken fiir den Kunden sowie

alle wesentlichen Auswirkungen auf die Eigenmittel;

b)  wesentliche Ursachen und Auswirkungen von Risiken fiir den Markt sowie

alle wesentlichen Auswirkungen auf die Eigenmittel;
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c) wesentliche Ursachen und Auswirkungen von Risiken fiir die Vermogensver-
waltungsgesellschaft, insbesondere solchen, durch die die verfligbaren Ei-

genmittel aufgebraucht werden kénnten;

d) das Liquiditatsrisiko Uber eine geeignete Auswahl von Zeitraumen, die auch
nur einen Geschaftstag betragen kdnnen, damit die Vermdgensverwaltungs-
gesellschaft stets Uber eine angemessene Menge liquider Mittel verfiigt, un-
ter anderem um gegen die wesentlichen Ursachen der unter den Bst. a bis c

genannten Risiken vorzugehen.

2) Die Strategien, Grundsatze, Verfahren und Systeme miissen der Komple-
xitat, dem Risikoprofil und dem Tatigkeitsbereich der Vermogensverwaltungsge-
sellschaft sowie der vom Leitungsorgan festgelegten Risikotoleranz angemessen
sein und die Bedeutung der Vermoégensverwaltungsgesellschaft in jedem EWR-

Mitgliedstaat, in dem sie tatig ist, widerspiegeln.

3) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat zu priifen, ob der Abschluss
einer Berufshaftpflichtversicherung eine Minderung der Risiken nach Abs. 1 Bst. a

ermoglicht.

4) Fur die Zwecke des Abs. 1 Bst. ¢ zahlen zu den wesentlichen Ursachen von

Risiken fur die Vermogensverwaltungsgesellschaften:

a)  wesentliche Anderungen des Buchwerts der Vermdgenswerte, einschliess-

lich aller Forderungen an vertraglich gebundene Vermittler;
b)  Ausfdlle von Kunden oder Gegenparteien;
c) Positionen in Finanzinstrumenten, Fremdwahrungen und Waren; sowie

d) Verpflichtungen gegeniber Altersversorgungssystemen mit im Voraus fest-

gelegten Leistungen.
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5) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften haben allen wesentlichen
Auswirkungen auf die Eigenmittel geblihrend Rechnung zu tragen, soweit solche
Risiken nicht angemessen durch die nach Art. 11 der Verordnung (EU) 2019/2033

berechneten Eigenmittelanforderungen erfasst werden.

6) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften tragen im Falle einer Ein-
stellung ihrer Tatigkeiten unter Beriicksichtigung der Tragfahigkeit und Nachhal-
tigkeit ihrer Geschaftsmodelle und -strategien, den Erfordernissen und dem Mit-
telbedarf, die mit Blick auf den Zeitplan und die Erhaltung der Eigenmittel und der
liquiden Mittel wahrend des gesamten Prozesses des Marktaustritts zu erwarten

sind, geblihrend Rechnung.

Art. 58g

Verglitungspolitik

1) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften wenden bei der Festle-
gung und Anwendung der Vergitungspolitik fir die einzelnen Mitarbeiterkatego-
rien, einschliesslich Geschaftsleitung, Mitarbeiter, die hohe Risikopositionen ein-
gehen konnen (Risikotrager), Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen und aller Mitar-
beiter, deren Gesamtvergiitung mindestens der niedrigsten Einkommensstufe der
Geschaftsleitung und der Risikotrager entspricht und deren berufliche Tatigkeit
sich wesentlich auf das Risikoprofil der Klasse-2 Vermdégensverwaltungsgesell-
schaft oder der von ihr verwalteten Vermogenswerte auswirkt, die nachstehenden
Grundsatze in einer Art und einem Ausmass an, die ihrer Grosse, ihrer internen
Organisation und der Art, dem Umfang und der Komplexitat ihrer Geschafte nach

angemessen sind:

a) Die Verglitungspolitik ist klar dokumentiert und an die Grdsse, interne Orga-
nisation und Art sowie den Umfang und die Komplexitat der Geschaftstatig-

keit der Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesellschaft angepasst;
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c)

d)

f)

g)

h)
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die Vergutungspolitik ist geschlechtsneutral;

die Vergitungspolitik ist mit einem soliden und wirksamen Risikomanage-

ment vereinbar und diesem forderlich;

die Vergltungspolitik steht im Einklang mit der Geschaftsstrategie und den
Zielen der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft und bericksichtigt

auch langfristige Effekte der Anlageentscheidungen;

Die Vergltungspolitik umfasst Massnahmen zur Vermeidung von Interes-
senskonflikten, fordert ein verantwortungsvolles unternehmerisches Han-
deln, scharft das Risikobewusstsein und fordert ein umsichtiges Risikover-

halten;

Das Leitungsorgan der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft be-
schliesst in seiner Aufsichtsfunktion die Verglitungspolitik, Gberprift sie re-
gelmissig und ist allgemein fiir die Uberwachung ihrer Umsetzung verant-

wortlich;

die Umsetzung der Vergltungspolitik wird im Rahmen einer zentralen und
unabhingigen internen Uberpriifung durch Kontrollbeauftragte mindestens

einmal jahrlich gepruift;

Mitarbeiter mit Kontrollaufgaben sind von den Abteilungen, die sie liberwa-
chen, unabhdngig, verfligen lGber ausreichend Autoritdat und werden unab-
hangig vom Ergebnis der von ihnen Uberwachten Abteilungen danach ver-

gltet, inwieweit die mit ihren Aufgaben verbundenen Ziele erreicht werden;

die Verglitung der Mitglieder der Geschaftsleitung in den Abteilungen Risi-
komanagement und Compliance wird unmittelbar vom Vergilitungsaus-
schuss nach Art. 58i — oder sofern ein solcher Ausschuss nicht eingesetzt

wurde — vom Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion tiberwacht;
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Die Vergutungspolitik unterscheidet deutlich — unter Berlicksichtigung der
nationalen Regeln fir die Festlegung der Lohne und Gehélter — zwischen den

Kriterien, die zur Festlegung der folgenden Aspekte herangezogen werden:

der festen Grundvergitung, die hauptsachlich die einschlagige Berufserfah-
rung und die organisatorische Verantwortung im Unternehmen widerspie-
gelt, wie sie als Teil des Arbeitsvertrags in der Tatigkeitsbeschreibung des

Mitarbeiters festgelegt ist; und

der variablen Vergltung, die eine nachhaltige und risikobereinigte Leistung
des Mitarbeiters sowie die Leistungen widerspiegelt, die Giber die Tatigkeits-

beschreibung des Mitarbeiters hinausgehen;

der Anteil des festen Bestandteils an der Gesamtvergitung ist ausreichend
hoch, sodass eine flexible Politik beziiglich der variablen Komponente unein-
geschrankt moglich ist und auch ganz auf die Zahlung einer variablen Kom-

ponente verzichtet werden kann.

2) Fir die Zwecke des Abs. 1 Bst. | legen Klasse-2 Vermogensverwaltungsge-

sellschaften fiir das Verhaltnis zwischen dem variablen und festen Bestandteil der

Gesamtvergutung unter Berlcksichtigung der Geschaftstatigkeit der Klasse-2 Ver-

mogensverwaltungsgesellschaft und der damit einhergehenden Risiken sowie der

Auswirkungen, die die einzelnen in Abs. 1 genannten Kategorien von Mitarbeitern

auf das Risikoprofil der Klasse-2 Vermdgensverwaltungsgesellschaft haben, ange-

messene Werte fest.

3) Sofern eine Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft in den Genuss

ausserordentlicher finanzieller Unterstitzung aus offentlichen Mitteln im Sinne

von Art. 3 Abs. 1 Ziff. 16 des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes kommt, gelan-

gen zusatzlich zu Abs. 1 die nachfolgenden Grundséatze zur Anwendung:
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b)
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Die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft gewahrt den Mitgliedern

der Geschéftsleitung und des Leitungsorgans keine variable Vergiitung;

sofern eine variable Verglitung fir andere Mitarbeiter als die Mitglieder der
Geschaftsleitung und des Leitungsorgans nicht mit der Erhaltung einer soli-
den Kapitalbasis der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft und einer
frihzeitigen Einstellung der ausserordentlichen finanziellen Unterstlitzung
aus offentlichen Mitteln zu vereinbaren ist, so ist die Verglitung auf einen

prozentualen Anteil der Nettoeinkiinfte begrenzt.

Art. 58h

Variable Vergiitung

1) Jede variable Vergiitung, die eine Klasse-2 Vermégensverwaltungsgesell-

schaft den in Art. 58g Abs. 1 genannten Kategorien von Mitarbeitern gewdahrt und

auszahlt, erfillt alle folgende Anforderungen in einer Art und einem Ausmass, die

ihrer Grosse, ihrer internen Organisation sowie der Art, dem Umfang und der Kom-

plexitat ihrer Tatigkeiten nach angemessen sind:

a)

b)

Bei leistungsabhangiger variabler Verglitung liegt der variablen Verglitung
insgesamt eine Bewertung sowohl der Leistung der betreffenden Person, ih-
rer Abteilung als auch des Gesamtergebnisses der Klasse-2 Vermogensver-

waltungsgesellschaft zugrunde;

bei der Bewertung der individuellen Leistung werden sowohl finanzielle wie

auch nicht-finanzielle Kriterien bericksichtigt;

die Leistungsbeurteilung nach Bst. a bezieht sich auf einen mehrjdhrigen
Zeitraum und tragt dem Geschaftszyklus der Klasse-2 Vermdgensverwal-

tungsgesellschaft und ihren Geschaftsrisiken Rechnung;
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f)

g)

h)

k)
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die variable Verglitung wirkt sich nicht auf die Fahigkeit der Klasse-2 Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft aus, eine solide Kapitalbasis zu gewahrleisten;

es gibt keine garantierte variable Vergiitung ausser fiir neue Mitarbeiter im
ersten Jahr der Beschaftigung und sofern die Klasse-2 Vermogensverwal-

tungsgesellschaft Giber eine starke Kapitalbasis verfigt;

Zahlungen im Zusammenhang mit der vorzeitigen Beendigung eines Arbeits-
vertrags tragen der Leistung des Mitarbeiters im Zeitverlauf Rechnung und

dirfen mangelnde Leistung oder Fehlverhalten nicht belohnen;

Vergitungspakete im Zusammenhang mit Ausgleichs- oder Abfindungszah-
lungen aus Vertragen in friheren Beschaftigungsverhaltnissen missen mit
den langfristigen Interessen der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesell-

schaft im Einklang stehen;

die Leistungsmessung, anhand derer die Pools der variablen Verglitung be-
rechnet werden, tragt allen Arten von laufenden und kiinftigen Risiken, den
Kapitalkosten und der nach der Verordnung (EU) 2019/2033 erforderlichen

Liquiditat Rechnung;

bei der Allokation der variablen Vergitungskomponenten innerhalb der
Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft wird ebenfalls allen Arten von

laufenden und klnftigen Risiken Rechnung getragen;

mindestens 50 % der variablen Vergiitung besteht aus folgenden Instrumen-

ten:

Anteilen bzw. einer je nach Rechtsform der betreffenden Klasse-2 Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft gleichwertigen Beteiligung;

an Anteile geknlipften Instrumenten bzw. je nach Rechtsform der betreffen-
den Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft gleichwertigen nicht liqui-

ditatswirksamen Instrumenten;
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Instrumenten des zusatzlichen Kernkapitals oder des Erganzungskapitals o-
der anderen Instrumenten, die vollstandig in Instrumente des harten Kern-
kapitals umgewandelt oder abgeschrieben werden kénnen und die die Bo-
nitat der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft unter der Annahme

der Unternehmensfortfiihrung angemessen widerspiegeln;

unbaren Zahlungsinstrumente, die die Instrumente der verwalteten Portfo-

lios widerspiegeln;

abweichend von Bst. k konnen die zustandigen Behdorden billigen, dass in
Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, die keine der dort genann-
ten Instrumente begeben, alternative Regelungen mit denselben Zielen gel-

ten;

je nach Geschaftszyklus und der Art der Geschaftstatigkeit der Klasse-2 Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft und der damit verbunden Risiken sowie der
Tatigkeiten des betreffenden Mitarbeiters wird mindestens 40 % der variab-
len Vergitung je nach Sachlage fir drei bis finf Jahre zurlickbehalten; bei
einer besonders hohen variablen Vergiitung wird mindestens 60 % des Be-

trags der variablen Vergutung zuriickbehalten;

bei einem schwachen oder negativen Finanzergebnis der Klasse-2 Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft wird bis zu 100% der variablen Vergiitung ab-
gesenkt, einschliesslich durch Malus- oder Rickforderungsvereinbarungen,
die den von den Klasse-2 Vermodgensverwaltungsgesellschaften festgesetz-
ten Kriterien genligen und insbesondere Situationen abdecken, in denen die

betroffene Person:

an einem Verhalten, das fir die Klasse-2 Vermdégensverwaltungsgesell-
schaft zu erheblichen Verlusten gefiihrt hat, beteiligt oder dafiir verantwort-

lich war;
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2. bezogen auf die fachliche Qualifikation und Zuverldssigkeit als nicht mehr

geeignet gilt;

o) die freiwilligen Rentenleistungen missen mit Geschaftsstrategie, Zielen,
Werten und langfristigen Interessen der Klasse-2 Vermdgensverwaltungsge-

sellschaft in Einklang stehen.

2) Die Personen nach Art. 58g Abs. 1 diirfen keine persdnlichen Absiche-
rungsstrategien oder vergltungs- und haftungsbezogenen Versicherungen einset-

zen, um die Vergutungsgrundsatze nach Abs. 1 zu unterlaufen.

3) Die variable Vergiitung wird nicht anhand von Finanzinstrumenten oder
Verfahren ausgezahlt, die eine Umgehung der Anforderungen dieses Gesetzes so-

wie der Verordnung (EU) 2019/2033 erleichtern.

4) Fur die Zwecke von Abs. 1 Bst. k werden die darin genannten Instrumente
fiir eine angemessene Zeit einbehalten, um die Anreize der Person nach den lan-
gerfristigen Interessen der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft, ihrer
Glaubiger und Kunden auszurichten. Gegebenenfalls kann die FMA Art und Ausge-
staltung dieser Instrumente einschrianken oder die Nutzung bestimmter Instru-

mente fur die variable Verglitung untersagen.

5) Fir die Zwecke von Abs. 1 Bst. m wird der Anspruch auf die Zuriickbehal-

tung der variablen Vergitung anteilig erworben.

6) Verlasst der Mitarbeiter die Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft
vor dem Ruhestandsalter, werden fiir die Zwecke von Abs. 1 Bst. o freiwillige Al-
tersvorsorgeleistungen von der Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft fir
die Dauer von funf Jahren in Form der unter Bst. k genannten Instrumente gehal-

ten. Erreicht ein Mitarbeiter das Ruhestandsalter und geht in den Ruhestand,
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werden ihm die freiwilligen Altersvorsorgeleistungen vorbehaltlich einer flinfjah-

rigen Sperrfrist in Form der unter Bst. k festgelegten Instrumente ausgezahlt.

7) Abs. 1 Bst. k und m sowie Abs. 6 gelten nicht fur:

a) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, deren bilanzielle und aus-
serbilanzielle Vermogenswerte in den dem jeweiligen Geschaftsjahr unmit-
telbar vorangegangenen vier Jahren im Durchschnitt den Wert von 100 Mil-

lionen Euro nicht liberstiegen; und

b)  Personen, deren jahrliche variable Verglitung nicht Glber den Gegenwert von
50 000 Euro hinausgeht und mehr als ein Viertel der jahrlichen Gesamtver-

gltung der betreffenden Person darstellt.

Art. 58i

Verglitungsausschuss

1) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften, die die Kriterien nach Art.
58h Abs. 7 Bst. a nicht erfiillen, miissen einen Vergiitungsausschuss einrichten.
Dieser muss eine ausgewogene Zusammensetzung aus Frauen und Mannern auf-
weisen und die Vergitungspolitik und -praxis sowie die fiir das Risiko-, Kapital- und
Liguiditatsmanagement geschaffenen Anreize sachkundig und unabhangig bewer-

ten. Der Verglitungsausschuss kann auf Gruppenebene eingerichtet werden.

2) Der Verglitungsausschuss ist flir die Ausarbeitung von Beschliissen betref-
fend die Verglitung, einschliesslich solcher, die sich auf Risiko und Risikomanage-
ment der Klasse-2 Vermoégensverwaltungsgesellschaft auswirken und die vom Lei-
tungsorgan zu fassen sind, zustandig. Der Vorsitzende des Verglitungsausschusses
und dessen Mitglieder sind Mitglieder des Leitungsorgans, die in der betreffenden
Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft keine Flhrungsaufgaben wahrneh-

men.
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3) Bei der Vorbereitung der in Abs. 2 genannten Beschlisse tragt der Vergi-
tungsausschuss dem offentliche Interesse und den langfristigen Interessen der Ge-
sellschafter, Anleger und sonstigen Interessenstrager der Klasse-2 Vermoégensver-

waltungsgesellschaft Rechnung.

Art. 58k

Uberwachung der Vergiitungspolitik

1) Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften haben der FMA einmal
jahrlich die nach Art. 51 Abs. 1 Bst. c und d der Verordnung (EU) 2019/2033 offen-
gelegten Informationen sowie Informationen zum Einkommensgefalle zwischen
Frauen und Mannern zu melden. Die FMA nutzt diese um Verglitungstrends und -

praxis zu vergleichen.

2) Klasse- 2 Vermogensverwaltungsgesellschaften melden der FMA einmal
jahrlich Informationen liber die Anzahl der natiirlichen Personen, die in den ein-
zelnen Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften eine Vergiitung ab einem
Gegenwert von 1 Million Euro pro Geschaftsjahr — aufgeschliisselt nach Vergi-
tungsstufen von 1 Million Euro — beziehen, einschliesslich Angaben zu deren Auf-
gabenbereichen, dem betreffenden Geschaftsbereich und den wesentlichen Ge-
haltsbestandteilen, Bonuszahlungen, langfristigen Pramien und Altersvorsorge-

beitragen.

3) Die FMA kann von Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaften Infor-
mationen zur Hohe der Gesamtverglitung einzelner Mitglieder des Leitungsorgans

oder der Geschaftsleitung verlangen.

4) Die FMA leitet Informationen nach den Abs. 1 bis 3 an die EBA weiter.
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5) Die Regierung kann das Nahere zur Meldepflicht, insbesondere zum Inhalt

und den Fristen, mit Verordnung regeln.

Uberschriften vor Art. 58|
VIII. Beaufsichtigung von Wertpapierfirmengruppen

A. Aufsicht iiber Wertpapierfirmengruppen auf konsolidierter Basis und Uber-

wachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests

Art. 58|
Bestimmung der konsolidierenden Aufsichtsbehérde und Anwendung des

Gruppenkapitaltests

1) Steht an der Spitze einer Wertpapierfirmengruppe eine EWR-Mutterwert-
papierfirma, die eine Vermogensverwaltungsgesellschaft ist und fir deren Beauf-
sichtigung die FMA auf Einzelbasis zustandig ist, ist die FMA fiir die Beaufsichti-
gung auf konsolidierter Basis oder die Uberwachung der Einhaltung des Gruppen-

kapitaltests zustandig.

2) Ist das Mutterunternehmen einer Vermogensverwaltungsgesellschaft, die
von der FMA auf Einzelbasis beaufsichtigt wird, eine EWR-Mutterinvestmenthol-
dinggesellschaft oder eine gemischte EWR-Mutterfinanzholdinggesellschaft, so ist
die FMA fiir die Aufsicht auf konsolidierter Basis oder die Uberwachung der Ein-

haltung des Gruppenkapitaltests zustandig.

3) Haben mindestens zwei in Mitgliedstaaten bewilligte Wertpapierfirmen
als Mutterunternehmen dieselbe EWR-Mutterinvestmentholdinggesellschaft o-
der gemischte EWR-Mutterfinanzholdinggesellschaft, ist die FMA fiir die Beauf-
sichtigung auf konsolidierter Basis oder die Uberwachung der Einhaltung des

Gruppenkapitaltests zustandig, wenn:
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b)

c)
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zumindest eine dieser Wertpapierfirmen eine Vermdgensverwaltungsgesell-

schaft ist;

sie fur die Beaufsichtigung der Vermogensverwaltungsgesellschaft auf Ein-

zelbasis zustandig ist; und

die Investmentholdinggesellschaft oder gemischte Finanzholdinggesell-

schaft ihren Sitz in Liechtenstein hat.

Ist mindestens eine Wertpapierfirma mit Sitz in Liechtenstein eine Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft, bestimmt sich die Zustandigkeit gemass Art. 46 Abs.

3 der Richtlinie (EU) 2019/2034 nach den Vorschriften dieses Gesetzes.

4) Wenn zumindest zwei in Mitgliedstaaten bewilligte Wertpapierfirmen als

Mutterunternehmen mehr als eine Investmentholdinggesellschaft oder gemischte

Finanzholdinggesellschaft haben, ist die FMA fir die Beaufsichtigung auf konsoli-

dierter Basis oder die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests zu-

standig, wenn:

a)

b)

c)

d)

zumindest eine dieser Wertpapierfirmen eine Vermdgensverwaltungsgesell-

schaft ist;

die Vermogensverwaltungsgesellschaft die Wertpapierfirma mit der héchs-

ten Bilanzsumme ist;

sie fir die Beaufsichtigung der Vermoégensverwaltungsgesellschaft auf Ein-

zelbasis zustandig ist; und

eine Investmentholdinggesellschaft oder gemischte Finanzholdinggesell-

schaft ihren Sitz in Liechtenstein hat.

5) Wenn zumindest zwei in Mitgliedstaaten bewilligte Wertpapierfirmen als

Mutterunternehmen dieselbe EWR-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder
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dieselbe gemischte EWR-Mutterfinanzholdinggesellschaft haben und keine dieser
Wertpapierfirmen in dem Mitgliedstaat bewilligt ist, in dem die Investmenthol-
dinggesellschaft oder die gemischte Finanzholdinggesellschaft ihren Sitz hat, so ist
die FMA fiir die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis oder die Uberwachung
der Einhaltung des Gruppenkapitaltests zustdandig, wenn sie fiir die Beaufsichti-
gung der Wertpapierfirma mit der hochsten Bilanzsumme zustandig ist, und diese

eine Vermogensverwaltungsgesellschaft ist.

6) Die FMA kann im Einvernehmen mit den zustdandigen Behorden der ande-
ren Mitgliedstaaten unter Bericksichtigung der betreffenden Wertpapierfirmen
und der Bedeutung ihrer Tatigkeiten in den jeweiligen Mitgliedstaaten von den in
Abs. 3 bis 5 genannten Kriterien abweichen und fiir die Beaufsichtigung auf kon-
solidierter Basis oder fiir die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapital-
tests eine andere zustandige Behorde benennen, falls die Anwendung dieser Kri-
terien fiir eine wirksame Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis oder Uberwa-

chung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests nicht angemessen ware.

7) Der EWR-Mutterinvestmentholdinggesellschaft, der gemischten EWR-
Mutterfinanzholdinggesellschaft und in Fallen des Abs. 5 der Wertpapierfirma mit
der hochsten Bilanzsumme ist vor einer solchen Entscheidung rechtliches Gehor

zu gewahren.

8) Die FMA meldet der EBA und der EFTA-Uberwachungsbehérde jede im

Rahmen von Abs. 6 getroffene Vereinbarung.

9) Die Regierung kann das Nahere lber die Voraussetzungen einer hinrei-
chend einfachen Gruppenstruktur und fehlender wesentlicher Kunden- und
Marktrisiken fiir die Anwendung des Gruppenkapitaltests nach Art. 8 der Verord-
nung (EU) 2019/2033 mit Verordnung regeln.
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Art. 58m

Informationspflichten in Krisensituationen

Bei Eintritt einer Krisensituation, einschliesslich einer Situation im Sinne des
Art. 18 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 oder widriger Entwicklungen an den
Markten, die die Marktliquiditdt und die Stabilitdt des Finanzsystems in einem Mit-
gliedstaat, in denen Unternehmen einer Wertpapierfirmengruppe bewilligt sind,
gefahrden kénnte, unterrichtet die FMA, soweit sie nach Art. 58I fir die Gruppen-
aufsicht zustandig ist, vorbehaltlich der Geheimhaltungsvorschriften nach Art. 39,
53 und 57 so rasch wie moglich die EBA, den ESRB und alle relevanten zustdandigen
Behorden und Ubermittelt ihnen alle fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben we-

sentlichen Informationen.

Art. 58n

Aufsichtskollegien

1) Ist die FMA fir die Gruppenaufsicht nach Art. 58| zustandig, so kann sie
Aufsichtskollegien einrichten, um die Ausiibung der Aufgaben nach Abs. 2 zu un-
terstiitzen und um die Koordinierung und Zusammenarbeit mit den jeweils zustan-
digen Behorden von Drittlandern zu gewahrleisten, insbesondere soweit dies zum
Zweck der Anwendung von Art. 23 Abs 1 Unterabs. 1 Bst. c und Abs. 2 der Verord-
nung (EU) 2019/2033 notwendig ist, um relevante Informationen Uber das Ein-
schussmodell mit den Aufsichtsbehorden der qualifizierten zentralen Gegenpar-

teien auszutauschen und diese Informationen zu aktualisieren.

2) Die Aufsichtskollegien geben den Rahmen vor, innerhalb dessen die FMA,
die EBA und die anderen jeweils zustandigen Behorden folgende Aufgaben wahr-

nehmen:

a)  Ausitbung der Informationspflichten nach Art. 58m;



b)

c)

d)

e)

f)
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Koordinierung von Informationsanfragen, sofern dies zur Erleichterung der
Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis im Einklang mit Art. 7 der Verord-

nung (EU) 2019/2033 notwendig ist;

die Koordinierung von Informationsanfragen, falls mehrere zustandige Be-
horden von Wertpapierfirmen, die derselben Gruppe angehéren, die Infor-
mationen Uber das Einschussmodell und die Parameter, die zur Berechnung
der fiir die betreffende Wertpapierfirma geltenden Einschussanforderungen
verwendet werden, entweder bei der zustandigen Behorde des Herkunfts-
mitgliedstaats eines Clearingmitglieds oder bei der zustandigen Behérde der

qualifizierten zentralen Gegenpartei anfordern missen;

Informationsaustausch zwischen allen zustandigen Behorden sowie mit der
EBA gemass Art. 21 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 und der ESMA ge-
mass Art. 21 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010;

gegebenenfalls Einigung tber die freiwillige Ubertragung von Aufgaben und

Zustandigkeiten zwischen den zustandigen Behorden;

Steigerung der Effizienz der Aufsicht durch Beseitigung unnétiger aufsichts-

rechtlicher Doppelanforderungen.

3) Die FMA als fiur die Gruppenaufsicht nach Art. 58! zustandige Behorde

kann auch dann Aufsichtskollegien einrichten, wenn Tochterunternehmen einer

Wertpapierfirmengruppe, an deren Spitze eine EWR-Wertpapierfirma, eine EWR-

Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder eine gemischte EWR-Mutterfinanzhol-

dinggesellschaft steht, ihren Sitz in Drittlandern haben.

a)

4) Mitglieder der Aufsichtskollegien sind:

die zustandigen Behdrden fir die Beaufsichtigung von Tochterunternehmen

einer Wertpapierfirmengruppe, an deren Spitze eine EWR-Wertpapierfirma,
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eine EWR-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder eine gemischte EWR-

Mutterfinanzholdinggesellschaft steht;

b) gegebenenfalls Aufsichtsbehérden von Drittlandern, sofern sie nach Ansicht
aller zustandigen Behdrden einer den Anforderungen des Art. 39 bzw. den
Anforderungen in Kapitel | Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) 2019/2034 ent-

sprechenden Geheimnispflicht unterstehen.

5) Die EBA nimmt gemass Art. 21 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 an den

Sitzungen der Aufsichtskollegien teil.

6) Ist die FMA fiir die Gruppenaufsicht nach Art. 58I zustandig, so fihrt sie
bei den Sitzungen des Aufsichtskollegiums den Vorsitz und trifft die Entscheidun-
gen. Sie informiert alle Mitglieder des Aufsichtskollegiums vorab laufend und um-
fassend Uber die Organisation dieser Sitzungen, die wesentlichen Tagesordnungs-
punkte und die in Erwdgung zu ziehenden Tatigkeiten. Weiters informiert die FMA
die Mitglieder des Aufsichtskollegiums rechtzeitig laufend und umfassend {iber in
diesen Sitzungen getroffene Entscheidungen und die durchgefiihrten Massnah-

men.

7) Bei ihren Entscheidungen bericksichtigt die FMA die Relevanz der von
den Behorden nach Abs. 4 zu planenden oder zu koordinierende Aufsichtstatig-
keit. Die FMA legt die Modalitaten fiir die Einrichtung und Arbeitsweise der Auf-

sichtskollegien schriftlich fest.

8) Bei Uneinigkeiten hinsichtlich einer Entscheidung einer fir die Gruppen-
aufsicht zustandigen Behdrde Uber die Arbeitsweise der Aufsichtskollegien kann
die FMA folgende Behdrden damit befassen und diese um Unterstiitzung ersu-

chen:



a)

b)
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die EFTA-Uberwachungsbehérde in Fillen, in denen ausschliesslich zustin-

dige Behorden von EFTA-Staaten betroffen sind; oder

die EFTA-Uberwachungsbehérde und die EBA in Fillen, in denen sowohl die
FMA als auch zustdandige Behérden von Mitgliedstaaten der Europdischen

Union betroffen sind.

Art. 580

Verpflichtung zur Zusammenarbeit

1) Die FMA hat als Mitglied eines Aufsichtskollegiums der fir die Gruppen-

aufsicht zustandigen Behorde oder, falls die FMA nach Art. 58| die fir die Grup-

penaufsicht zustiandige Behorde ist, den Behoérden nach Art. 58n Abs. 4 bei Bedarf

alle relevanten Informationen zu Gbermitteln, insbesondere:

a)

b)

d)

Angaben zur rechtlichen Struktur und zur Unternehmensfiihrungs- und zur
Organisationsstruktur der Wertpapierfirmengruppe unter Erfassung aller
beaufsichtigten Unternehmen, nicht beaufsichtigten Unternehmen, nicht
beaufsichtigten Tochterunternehmen und der Mutterunternehmen, sowie
die Angabe der fir die beaufsichtigten Unternehmen der Wertpapierfirmen-

gruppe zustandigen Behoérden;

die Angabe der Verfahren, nach denen Informationen von Wertpapierfirmen

einer Wertpapierfirmengruppe eingeholt und nachgeprift werden;

Angaben zu allen unglinstigen Entwicklungen bei Wertpapierfirmen oder an-
deren Unternehmen einer Wertpapierfirmengruppe, die diesen Wertpapier-

firmen ernsthaft schaden kdnnten;

Angaben zu allen erheblichen Sanktionen und aussergewdhnlichen Mass-
nahmen, die die FMA nach diesem Gesetz oder andere zustdandige Behorden

verhangt bzw. ergriffen hat;
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e)  Angaben zur Vorschreibung von besonderen Eigenmittelanforderungen

nach Art. 42a.

2) Die FMA kann Fille an die EFTA-Uberwachungsbehdrde verweisen, sofern
ausschliesslich zustandige Behoérden von EFTA-Staaten betroffen sind, oder an die
EFTA-Uberwachungsbehdrde und die EBA, sofern sowohl die FMA als auch zustin-
dige Behorden von Mitgliedstaaten der Europaischen Union betroffen sind, in de-

nen:

a) relevante Informationen nicht nach Abs. 1 unverziiglich gemeldet wurden;

oder

b)  ein Ersuchen um Zusammenarbeit, insbesondere zum Austausch relevanter
Informationen, abgelehnt wurde oder ein solches Ersuchen nicht innerhalb

eines angemessenen Zeitraums zu einer Reaktion gefiihrt hat.

3) Die FMA konsultiert die zustandigen Behorden nach Art. 58n Abs. 4 vor
einer Entscheidung, die fur die Aufsichtsaufgaben anderer zustandiger Behorden

von Bedeutung sein kdnnte, in Bezug auf folgende Punkte:

a)  Anderungen in der Gesellschafter-, Organisations- oder Fiihrungsstruktur
von Wertpapierfirmen einer Wertpapierfirmengruppe, die von den zustan-

digen Behdrden gebilligt oder bewilligt werden missen;

b)  erhebliche Sanktionen oder sonstige aussergewdhnliche Massnahmen, die
die zustandigen Behorden gegen Wertpapierfirmen verhangt bzw. ergriffen

haben; und

c) nach Art. 42a vorgeschriebene besondere Eigenmittelanforderungen.

4) Die FMA hat die konsolidierende Aufsichtsbehoérde gemass Art. 46 der

Richtlinie (EU) 2019/2034 zu konsultieren, bevor sie erhebliche Sanktionen oder



153

sonstige aussergewdhnliche Massnahmen nach Abs. 3 Bst. b verhdngt oder er-

greift.

5) In Notféllen oder in Fallen, in denen eine Konsultation nach Abs. 3 die
Wirksamkeit ihrer Entscheidung gefdahrden kénnte, kann die FMA von einer Kon-
sultation der anderen zustandigen Behorden absehen. In diesem Fall setzt die FMA

die anderen betroffenen zustandigen Behdrden unverziglich davon in Kenntnis.

Art. 58p

Nachpriifung von Informationen tiber Unternehmen in anderen Mitgliedstaaten

1) Wird die FMA von einer zustdndigen Behorde eines anderen Mitglied-
staats hinsichtlich einer Vermogensverwaltungsgesellschaft, Investmentholding-
gesellschaft, gemischten Finanzholdinggesellschaft, eines Finanzinstituts, Anbie-
ters von Nebendienstleistungen, gemischten Unternehmens oder Tochterunter-
nehmens, einschliesslich Tochterunternehmen, bei denen es sich um Versiche-

rungsunternehmen handelt, um eine Nachprifung ersucht:
a) nimmt sie die Nachpriifung selbst vor;
b) gestattet sie der ersuchenden Behorde zu ihrer Durchfiihrung; oder

c) beauftragt sie einen Wirtschaftspriifer oder Sachverstandigen, eine unpar-
teiische Nachprifung durchzufiihren und der FMA umgehend (ber die Er-

gebnisse zu berichten.

2) Die ersuchende zustandige Behérde kann auf Verlangen bei der Nachpri-

fung teilnehmen, wenn sie diese nicht selbst durchfiihrt.
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Uberschrift vor Art. 58q

B. Investmentholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften

und gemischte Holdinggesellschaften

Art. 58q
Einbeziehung von Holdinggesellschaften bei der Uberwachung der Einhaltung des

Gruppenkapitaltests

Die FMA hat Investmentholdinggesellschaften und gemischte Finanzhol-
dinggesellschaften in die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests

einzubeziehen.

Art. 58r

Eignung des Leitungsorgans

1) Die Mitglieder des Leitungsorgans einer Investmentholdinggesellschaft o-
der einer gemischten Finanzholdinggesellschaft miissen ausreichend gut beleu-
mundet sein sowie (iber ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung fir
die wirksame Erfullung ihrer Aufgaben unter Berlicksichtigung der besonderen
Rolle einer Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholding-
gesellschaft verfiigen. Sie wenden flr die Erfillung ihrer Aufgaben ausreichend

Zeit auf.

2) Jede beabsichtigte personelle Anderung des Leitungsorgans einer Invest-
mentholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholdinggesellschaft bedarf
einer vorgangigen Genehmigung durch die FMA. Der FMA sind alle Informationen
zur Verfligung zu stellen, die sie benétigt, um die Anderungen umfassend zu beur-
teilen. Eintragungen ins Handelsregister sind erst nach Genehmigung durch die

FMA zul3ssig.
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Art. 58s

Gemischte Holdinggesellschaften

1) Ist das Mutterunternehmen einer Vermogensverwaltungsgesellschaft
eine gemischte Holdinggesellschaft und ist die FMA fiir die Beaufsichtigung der

Vermogensverwaltungsgesellschaft zustandig, so kann die FMA:

a) von der gemischten Holdinggesellschaft alle Informationen verlangen, die
fir die Beaufsichtigung der Vermdgensverwaltungsgesellschaft relevant sein

kénnen;

b) die Geschafte zwischen der Vermogensverwaltungsgesellschaft und der ge-
mischten Holdinggesellschaft sowie deren Tochterunternehmen beaufsich-
tigen und von der Vermogensverwaltungsgesellschaft angemessene Risiko-
managementverfahren und interne Kontrollmechanismen, einschliesslich
eines ordnungsgemadssen Berichtswesens und ordnungsgemadsser Rech-
nungslegungsverfahren verlangen, damit diese Geschafte ermittelt, quanti-

fiziert, Gberwacht und kontrolliert werden kénnen.

2) Die FMA kann die von den gemischten Holdinggesellschaften und ihren
Tochterunternehmen erhaltenen Informationen vor Ort nachprifen oder von ex-

ternen Prifern nachpriifen lassen.

Art. 58t

Bewertung der Aufsicht in Drittstaaten und andere Aufsichtstechniken

1) Unterliegen eine oder mehrere Vermogensverwaltungsgesellschaften, die
Tochterunternehmen desselben Mutterunternehmens mit Sitz in einem Drittland
sind, auf Gruppenebene keiner wirksamen Aufsicht, so hat die FMA zu iberprifen,

ob die Beaufsichtigung der Vermogensverwaltungsgesellschaften durch die
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zustandige Behorde des Drittlands der Beaufsichtigung nach diesem Gesetz und

Teil 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 gleichwertig ist.

2) Wenn die Beaufsichtigung durch die zustandige Behorde des Drittlands
nicht gleichwertig ist, wendet die FMA angemessene Aufsichtstechniken an, wel-
che die Erreichung der mit der Beaufsichtigung gemass Art. 7 oder 8 der Verord-
nung (EU) 2019/2033 verfolgten Ziele gewahrleisten. Die Entscheidung Gber diese
Aufsichtstechniken trifft die FMA, sofern sie fiir die Gruppenaufsicht zustandig
wadre, wenn das Mutterunternehmen seinen Sitz im EWR hatte, nach Anhoérung
der anderen beteiligten zustandigen Behorde der anderen Mitgliedstaaten. Die
FMA teilt alle nach diesem Absatz getroffenen Massnahmen den anderen jeweils
zustandigen Behoérden der anderen Mitgliedstaaten, der EFTA-Uberwachungsbe-

horde sowie der EBA mit.

3) Ist die FMA die nach Abs. 2 Satz 2 zustandige Behorde, kann sie insbeson-
dere die Errichtung einer Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischten Fi-
nanzholdinggesellschaft mit Sitz im EWR verlangen und Art. 7 oder 8 der Verord-
nung (EU) 2019/2033 auf diese Investmentholdinggesellschaft oder gemischten

Finanzholdinggesellschaft anwenden.

Uberschrift vor Art. 59

IX. Verfahren, Rechtsmittel und aussergerichtliche Streitbeilegung

Art. 59

Verfahren

Soweit dieses Gesetz nichts anderes bestimmt, findet das Gesetz Uber die

allgemeine Landesverwaltungspflege Anwendung.
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Art. 62 Abs. 23, 2b, Abs. 3 Ziff. 4, 8 bis 10, Ziff. 16 bis 18, Ziff. 33 bis 42 und Abs. 5

bis 12

2a) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-

standigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung

mit Busse nach Abs. 2b bestraft, wer:

a)

b)

c)

a)

b)

eine Bewilligung aufgrund falscher Angaben oder auf andere rechtswidrige

Weise erschlichen hat;

wiederholt oder dauerhaft nicht tber liquide Aktiva nach Art. 43 der Verord-
nung (EU) 2019/2033 verfligt und keine Genehmigung der FMA zur voriber-
gehenden Herabsetzung der Liquiditatsanforderung nach Art. 44 der Verord-

nung (EU) 2019/2033 eingeholt hat;

Zahlungen an Inhaber von Instrumenten leistet, die Teil der Eigenmittel der
Vermogensverwaltungsgesellschaft sind, sofern solche Zahlungen gemass
den Art. 28, 52 oder 63 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 an Inhaber von

Eigenmittelinstrumenten nicht zulassig sind;

2b) Die Busse nach Abs. 2a betragt:

bei juristischen Personen bis zu 6 200 000 Franken oder bis zu 10 % des jahr-
lichen Gesamtnettoumsatzes einschliesslich des Bruttoertrags des Unter-
nehmens im vorangegangenen Geschaftsjahr oder bis zum Zweifachen des
aus dem Verstoss gezogenen Nutzens, soweit sich dieser beziffern lasst;

auch wenn dieser den Betrag von 6 200 000 Ubersteigt;

bei natlirlichen Personen bis zu 6 200 000 Franken oder bis zum Zweifachen
des aus dem Verstoss gezogenen Nutzens, soweit sich dieser beziffern lasst

und auch wenn dieser den Betrag von 6 200 000 Franken lbersteigt.
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3) Von der FMA wird wegen Ubertretung mit Busse bis zu 100 000 Franken

bestraft, wer:

4.

10.

16.

17.

18.

die vorgeschriebenen Berichte und Meldungen an die FMA nicht oder nicht

fristgerecht einreicht, oder unvollstandige oder falsche Angaben macht;

gegen die Vorschriften Gber den Anlegerschutz (Art. 14 bis 22 sowie Art. 24

und 25) verstosst;

die organisatorischen Anforderungen an Klasse-3 Vermogensverwaltungs-
gesellschaften nach Art. 7, 7a, 7b,7c und Art. 58f oder an Klasse-2 Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft nach Art. 7, 7a, 7b, 7c, Art. 58e und 58f nicht

erfullt;
Aufgehoben

wahrend des Beurteilungszeitraums oder trotz Einspruchs der FMA den di-
rekten oder indirekten Erwerb oder die direkte oder indirekte Verdausserung
einer qualifizierten Beteiligung an einer Vermogensverwaltungsgesellschaft
sowie die direkte oder indirekte Erh6hung oder die direkte oder indirekte
Verringerung einer qualifizierten Beteiligung an einer Vermogensverwal-
tungsgesellschaft, wenn aufgrund der Erhéhung oder der Verringerung die
in Art. 10a Abs. 1 genannten Schwellenwerte erreicht, unter- oder tber-
schreiten wiirden oder die Vermoégensverwaltungsgesellschaft zum Tochter-
unternehmen wiirde oder nicht mehr Tochterunternehmen ware, durch-

fuhrt;

trotz Kenntnis, dass aufgrund einer Erhéhung oder einer Verringerung einer
Beteiligung an seinem Kapital die in Art. 10a Abs. 1 genannten Schwellen-
werte Uber- oder unterschritten werden, entgegen Art. 10a Abs. 3 die FMA
nicht unverziiglich Gber diese Erhohung oder diese Verringerung unterrich-

tet;

Aufgehoben
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.
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entgegen Art. 40, 41 und 42 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 gegen eine
Beschrankung oder ein Verbot der ESMA, EBA oder FMA hinsichtlich der Ver-
marktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumen-
ten oder von Finanzinstrumenten mit bestimmten Merkmalen oder eine
Form der Finanztatigkeit oder -praxis oder gegen eine Verordnung im Sinne

des Art. 41 Abs. 13 verstosst;

entgegen Art. 10a Abs. 3 der FMA nicht mindestens einmal jahrlich die Iden-
titat der ihr bekannten qualifiziert beteiligten Aktiondre sowie die Hohe die-

ser Beteiligungen mitteilt;

als Klasse-2 Vermogensverwaltungsgesellschaft nicht tGber solide Regelun-

gen fir die interne Unternehmensfihrung nach Art. 58c verfligt;

die Meldungen nach Art. 54 der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht oder nicht

fristgerecht einreicht oder unvollstandig oder falsche Angaben macht;

entgegen Art. 11 Abs. 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 die Unterschreitung
oder die erwartete Unterschreitung der Eigenmittelanforderungen nicht,
nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht unverziiglich mitteilt oder falsche

Angaben macht;

die nach Teil 6 der Verordnung (EU) 2019/2033 vorgeschriebenen Informa-
tionen nicht, nicht richtig, nicht vollstandig offenlegt oder falsche Angaben

macht;

zugelassen hat, dass eine oder mehrere Personen, die die Anforderungen
gemass 91 der Richtlinie (EU) 2013/36/EU nicht einhalten, Mitglied der Ge-

schaftsleitung oder des Leitungsorgans geworden oder geblieben sind;

die Eigenmittelanforderungen nach Art. 9 der Verordnung (EU) 2019/2033

nicht einhalt;

entgegen Art. 12 Abs. 2 Haupttatigkeiten delegiert;
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42. genehmigungspflichtige Anderungen im Sinne der Art. 10 Abs. 1 oder Art.
58r Abs. 2 der FMA nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig mit-

teilt oder falsche Angaben macht.

5) Die FMA hat Bussen nach Abs. 2b oder 3 gegen juristische Personen zu
verhingen, wenn die Ubertretungen nach Abs. 2a oder 3 in Ausiibung geschéftli-
cher Verrichtungen der juristischen Person (Anlasstaten) durch Personen began-
gen werden, die entweder allein oder als Mitglied des Verwaltungsrats, der Ge-
schaftsleitung, des Vorstands oder Aufsichtsrats der juristischen Person oder auf-
grund einer anderen Fiihrungsposition innerhalb der juristischen Person gehan-

delt haben, aufgrund derer sie:
a)  befugt sind, die juristische Person nach aussen zu vertreten;
b)  Kontrollbefugnisse in leitender Stellung austiben; oder

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

son auslben.

6) Fur Ubertretungen nach 2a und 3, welche von Mitarbeitern der juristi-
schen 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. 5 genannten Personen es unter-
lassen haben, die erforderlichen und zumutbaren Massnahmen zur Verhinderung

derartiger Anlasstaten zu ergreifen.

7) Die Verantwortlichkeit der juristischen Person fiir die Anlasstat und die
Strafbarkeit der in Abs. 5 genannten Personen oder von Mitarbeitern nach Abs. 6
wegen derselben Tat schliessen einander nicht aus. Die FMA kann von der Bestra-

fung einer natdrlichen Person absehen, wenn fiir denselben Verstoss bereits eine
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Busse gegen die juristische Person verhangt wird und keine besonderen Umstande

vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen.

8) Die Verantwortlichkeit von juristischen Personen fiir ein Vergehen nach

Abs. 1 oder 2 richtet sich nach Art. 74a ff. StGB.

9) Sofern das Landgericht aufgrund eines Tatbestandes des Strafgesetzbu-
ches oder der Abs. 1 und 2 in derselben Sache zustdndig ist, ist das Landgericht
anstelle der FMA auch fiir die Verfolgung von Ubertretungen nach Abs. 2a und 3
zustandig. Wird das Verfahren vom Landgericht eingestellt, fallt die Zustandigkeit
an die FMA zuruck.

10) Beim Zusammentreffen mehrerer strafbarer Handlungen findet Art. V

Abs. 5 des Strafrechtsanpassungsgesetzes mit der Massgabe Anwendung, dass:

a) die besonderen Strafzumessungsgriinde des Art. 62b fiir Vergehen und
Ubertretungen nach Art. 62 Abs. 1 bis 3 sowie die Bussgeldkriterien des Art.

62 heranzuziehen sind; und

b)  die fir den Fall der Uneinbringlichkeit an ihre Stelle tretende Freiheitsstrafe
im Fall des Abs. 1 drei Jahre, im Fall des Abs. 2 ein Jahr nicht Gberschreiten

darf.

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

den Zivilrichter nicht verbindlich.

12) Die Verfolgungsverjahrung betragt drei Jahre.
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Art. 62b

Vorteilsabschépfung

1) Wird eine Ubertretung nach Art. 62 Abs. 2a oder 3 begangen und dadurch
ein wirtschaftlicher Vorteil erlangt, so kann die FMA die Abschopfung des wirt-
schaftlichen Vorteils anordnen und den Begiinstigten zur Zahlung eines entspre-

chenden Geldbetrages verpflichten.

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

des wirtschaftlichen Vorteils kann geschatzt werden.

3) Die Vorteilsabschépfung verjahrt nach einem Ablauf von funf Jahren seit

Beendigung der Zuwiderhandlung.

4) Das Verfahren richtet sich nach den Bestimmungen des Gesetzes liber die

allgemeine Landesverwaltungspflege.

5) Der Verfall bei Vergehen nach Art. 62 Abs. 1 und 2 richtet sich nach den
§§ 20 ff. des Strafgesetzbuches.

Art. 63a Abs. 1 und Abs. 2 Bst. a

1) Die FMA hat Uber ein wirksames und verlassliches Meldesystem zu verfi-
gen, in das Uber einen allgemein zuganglichen, sicheren Berichtsweg potenzielle
oder tatsachliche Verstosse gegen Bestimmungen dieses Gesetzes, der dazu erlas-
senen Verordnungen und der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU)
2019/2033 gemeldet werden kénnen.
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2) Das Meldesystem umfasst zumindest:

a)  spezielle Verfahren fiir den Empfang der Meldungen (iber Verstdsse und de-
ren Weiter- und Nachverfolgung, einschliesslich der Einrichtung sicherer

Kommunikationswege fiir derartige Meldungen;

Art. 64a Abs. 1 Sachiiberschrift, Einleitungssatz und Bst. b, Abs. 2 Einleitungssatz,
Abs. 3 und 4 sowie Abs. 6 bis 8
Verdffentlichung von Sanktionen und Information der ESMA und der EBA

1) Die FMA veroffentlicht auf ihrer Internetseite alle von ihr rechtskraftig
verhingten Sanktionen wegen Ubertretungen nach Art. 62 sowie wegen Massnah-
men nach Art. 41 Abs. 3 Bst. e, f und n unverziiglich, nachdem der betroffenen
Person die Sanktion mitgeteilt wurde. Eine solche Veroffentlichung stellt keine

Verletzung des Amtsgeheimnisses nach Art. 39 dar. Die Veroffentlichung enthalt:

b) den Namen bzw. die Firma der natirlichen oder juristischen Person, gegen

die die Sanktion bzw. Massnahme verhangt wurde.

2) Die FMA veroffentlicht rechtskraftig verhangte Sanktionen bzw. Massnah-
men nach Abs. 1 auf ihrer Internetseite in anonymisierter Form oder sieht génzlich
von einer Veroffentlichung ab, wenn die Offenlegung personenbezogener Daten,
einschliesslich personenbezogener Daten Uber strafrechtliche Verurteilungen und

Straftaten, oder die anonyme Veréffentlichung:

3) Liegen Griinde fiir eine anonyme Veroffentlichung nach Abs. 2 vor, ist aber
davon auszugehen, dass diese Griinde in absehbarer Zeit nicht mehr vorliegen
werden, so kann die FMA auf die anonyme Veroffentlichung verzichten und die

Sanktion bzw. Massnahme nach Wegfall der Griinde nach Abs. 1 veréffentlichen.
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4) Die FMA stellt sicher, dass die Veroffentlichung mindestens fiinf Jahre ab
Veroffentlichung der Sanktion bzw. Massnahme auf der Internetseite abrufbar ist.
Dabei ist die Veroffentlichung personenbezogener Daten nur aufrecht zu erhalten,

so lange nicht eines der Kriterien des Abs. 2 erflillt werden wiirde.

6) Die FMA informiert die ESMA {ber rechtskraftig verhdngte Massnahmen
gemass Art. 41 Abs. 3 Bst. e, f und n sowie Sanktionen gemass Art. 62 Abs. 2a Bst.
a und gemass Art. 62 Abs. 3 Ziff. 6, 8, 9, Ziff. 11 und 12, Ziff. 14 bis 17 sowie Ziff.
19 bis 33, insbesondere auch (iber jene Sanktionen, die zwar verhangt, aber nicht
bekanntgemacht wurden. Die FMA ibermittelt der ESMA jahrlich eine Zusammen-
fassung von Informationen Uber alle verhdngten Sanktionen, einschliesslich ano-
nymisierter und aggregierter Daten Uber alle durchgefihrten strafrechtlichen Er-
mittlungen und verhdngten strafrechtlichen Sanktionen. Diese Verpflichtung gilt
nicht fir Massnahmen mit Ermittlungscharakter. Hat die FMA eine Sanktion der
Offentlichkeit bekannt gemacht, so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig mit der

Veroffentlichung daruber.

7) Die FMA informiert die EBA Uber rechtskraftig verhangte Massnahmen
gemass Art. 41 Abs. 3 Bst. e, f und n sowie Sanktionen gemass Art. 62 Abs. 2a Bst.
b und c und gemadss Art. 62 Abs. 3 Ziff. 9 sowie Ziff. 35 bis 39.

8) Die Informationspflichten nach Abs. 6 und 7 stellen keine Verletzung des

Amtsgeheimnisses nach Art. 39 dar.



165

Anderung von Bezeichnungen

In Art. 10b Abs. 6 Bst. a, Uberschrift vor Art. 33, Uberschrift vor Art. 36, Art.
36 Abs. 1, Uberschrift vor Art. 57, Sachiiberschrift Art. 57, Art. 57 Abs. 1, 2 und 6,
Sachiberschrift Art. 58, Art. 58 Abs. 1 Einleitungssatz und Bst. e sowie Abs. 2 bis 5
sind die Bezeichnungen "Drittstaat" bzw. "Drittstaaten" durch die Bezeichnungen
"Drittland" bzw. "Drittlander", in der jeweils grammatikalisch richtigen Form, zu

ersetzen.

Ubergangsbestimmungen

Vermogensverwaltungsgesellschaften, die Gber eine nach bisherigem Recht
erteilte Bewilligung verfiigen und im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes
Uber ein Leitungsorgan nach Art. 7a verfligen, das nur aus einer Person besteht,
haben spatestens 24 Monate nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes die Anfor-
derungen nach Art. 7a Abs. 1 zu erfiillen. Wird diese Frist nicht eingehalten, findet

Art. 31 Abs. 1 Bst. c Anwendung.

V.

Umsetzung und Durchfiihrung von EWR-Rechtsvorschriften

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

Rechtsvorschriften:
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a) der Richtlinie (EU) 2019/20341 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 27. November 2019 Uber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen
und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64);

b)  der Verordnung (EU) 2019/20332 des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 27. November 2019 Gber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfir-
men und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr.
575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABIl. L 314 vom
5.12.2019, S. 1).

V.

Inkrafttreten

1) Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-
dumsfrist am ... (1./Monat/Jahr), andernfalls am Tag nach der Kundmachung in

Kraft.

1 Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 (iber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64).

2 Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tber
Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010,
(EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).
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7.2 Gesetz iiber die Abdnderung des FKG

Gesetz

vom ....

tiber die Abanderung des Gesetzes liber die zusatzliche
Beaufsichtigung von Unternehmen eines Finanzkonglomerats

(Finanzkonglomeratsgesetz; FKG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 20. September 2007 Uber die zusatzliche Beaufsichtigung
von Unternehmen eines Finanzkonglomerats (Finanzkonglomeratsgesetz; FKG),

LGBI. 2007 Nr. 275, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedandert:

Art. 5 Abs. 1 Bst. c Ziff. 1

1) Im Sinne dieses Gesetzes bedeuten:
c) Vermogensverwaltungsgesellschaft: ein Unternehmen, das:

1. im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 des Vermodgensverwaltungsgesetzes als Ver-

mogensverwaltungsgesellschaft gilt; oder
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Inkrafttreten

1) Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Gber die Abande-

rung des Vermogensverwaltungsgesetzes in Kraft.
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7.3 Gesetz iiber die Abdnderung des UCITSG

Gesetz

vom ....

liber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlage in

Wertpapieren (UCITSG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 28. Juni 2011 tber bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlage in Wertpapieren (UCITSG), LGBI. 2011 Nr. 295, in der geltenden Fassung,

wird wie folgt abgeandert:

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 14

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

14. "Kapitalausstattung": das Anfangskapital nach Art. 7 der Richtlinie
2009/65/EG mit den Eigenmitteln nach Art. 13 der Verordnung (EU)
2019/2033;
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Art. 15 Abs. 4

4) Vermogensverwaltungsgesellschaften, deren Geschaftsbereich die Er-
bringung von Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 des Vermégensverwaltungsge-
setzes umfasst, dirfen als Verwaltungsgesellschaften zugelassen werden, wenn
sie nach Art. 30 Abs. 1 Bst. b des Vermogensverwaltungsgesetzes schriftlich auf

ihre Bewilligung verzichten.

Art. 28 Abs. 1 Bst. f

1) Zulassungen kdénnen von der FMA entzogen werden, wenn:

f) die Kapitalausstattung der Verwaltungsgesellschaft den Voraussetzungen
nach Art. 17 - bei der individuellen Portfolioverwaltung nach Art. 14 Abs. 2
Bst. a zudem den Bestimmungen (ber die Kapitalausstattung nach Art. 13
der Verordnung (EU) 2019/2033 - nicht mehr genlgt und eine Wiederher-
stellung des gesetzlichen Zustandes binnen angemessener Frist nicht zu er-

warten ist;

Inkrafttreten

1) Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... liber die Abande-

rung des Vermogensverwaltungsgesetzes in Kraft.
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7.4 Gesetz liber die Abanderung des AIFMG

Gesetz

vom ....

tiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFMG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 19. Dezember 2012 Uber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (AIFMG), LGBI. 2013 Nr. 49, in der geltenden Fassung, wird wie folgt

abgeandert:

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 18

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

18. "Kapitalausstattung": das Anfangskapital nach Art. 9 der Richtlinie
2011/61/EU mit den Eigenmitteln nach Art. 13 der Verordnung (EU)
2019/2033;
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Art. 30 Abs. 4

4) Vermogensverwaltungsgesellschaften, deren Geschaftsbereich die Er-
bringung von Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 des Vermégensverwaltungsge-
setzes umfasst, dirfen als AIFM zugelassen werden, wenn sie nach Art. 30 Abs. 1
Bst. b des Vermogensverwaltungsgesetzes schriftlich auf ihre Bewilligung verzich-

ten.

Art. 51 Abs. 1 Bst. f

1) Zulassungen kénnen von der FMA entzogen werden, wenn:

f) die Kapitalausstattung des AIFM den Voraussetzungen nach Art. 32 - bei der
individuellen Portfolioverwaltung nach Art. 29 Abs. 3 Bst. a zudem den Best-
immungen Uber die Kapitalausstattung nach Art. 13 der Verordnung (EU)
2019/2033 - nicht mehr genligt und eine Wiederherstellung des gesetzlichen

Zustandes binnen angemessener Frist nicht zu erwarten ist;

Inkrafttreten

1) Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Gber die Abande-

rung des Vermogensverwaltungsgesetzes in Kraft.
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7.5 Abdnderung des FMAG

Gesetz

vom ...

Uber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

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:

Anhang 1 Abschnitt B Ziff. 3c

3c. Die Gebihr fir die Zwangsauflosung nach Art. 32 VVG betrédgt 7 500 Fran-

ken.
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Inkrafttreten

1) Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Gber die Abande-

rung des Vermogensverwaltungsgesetzes in Kraft.
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RICHTLINIEN

RICHTLINIE (EU) 201 9/2034 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 27. November 2019

iiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG,
2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf Artikel 53 Absatz 1,
auf Vorschlag der Europiischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europdischen Zentralbank (),

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (3,

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (),

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1)  Eine solide Beaufsichtigung ist fester Bestandteil des Regulierungsrahmens, auf dessen Grundlage Finanzinstitute in
der Union Dienstleistungen erbringen. Ebenso wie Kreditinstitute unterliegen auch Wertpapierfirmen in Bezug auf
ihre aufsichtsrechtliche Behandlung und Beaufsichtigung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen
Parlaments und des Rates () und der Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (’),
wihrend ihre Zulassung und sonstige Anforderungen in den Bereichen Organisation und Wohlverhalten in der
Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (%) geregelt sind.

(2)  Die bestehenden Aufsichtssysteme nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU basieren
weitgehend auf den internationalen Regulierungsstandards, die der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht fur grof3e
Bankengruppen festgelegt hat; die spezifischen Risiken, die mit den verschiedenen Tatigkeiten einer grofen Zahl
von Wertpapierfirmen verbunden sind, finden darin jedoch nur teilweise Beriicksichtigung. Daher sollten die mit
diesen Wertpapierfirmen verbundenen spezifischen Anfilligkeiten und Risiken im Rahmen wirksamer, geeigneter
und angemessener Aufsichtsregeln auf Unionsebene eingehender behandelt werden, mit denen gleiche Wettbewerbs-
bedingungen in der gesamten Union geschaffen werden, fur eine wirksame Aufsicht bei gleichzeitiger Begrenzung
der Befolgungskosten gesorgt wird und mit denen sichergestellt wird, dass ausreichend Kapital zur Absicherung der
Risiken von Wertpapierfirmen vorhanden ist.

(3)  Mit einer soliden Beaufsichtigung soll gewihrleistet werden, dass Wertpapierfirmen ordnungsgemaf§ und im besten
Interesse ihrer Kunden verwaltet werden. Eine solche Beaufsichtigung sollte der Gefahr einer iibermifigen
Ubernahme von Risiken durch die Wertpapierfirmen und ihre Kunden sowie dem unterschiedlichen Umfang der
von Wertpapierfirmen eingegangenen und von ihnen ausgehenden Risiken Rechnung tragen. Ferner sollte sie darauf
abzielen, einen unverhaltnismifigen Verwaltungsaufwand fiir die Wertpapierfirmen zu vermeiden. Zugleich sollte es
diese Aufsicht ermoglichen, in ausgewogener Weise sowohl die Sicherheit und Soliditit der Wertpapierfirmen
sicherzustellen als auch tibermifige Kosten zu vermeiden, die deren Rentabilitit beeintrichtigen konnten.

() ABL C 378 vom 19.10.2018, S. 5.

() ABL C262vom 25.7.2018, S. 35.

() Standpunkt des Europdischen Parlaments vom 16. April 2019 (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom 8.
November 2019.

() Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

() Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und
zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

(®) Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 349).



5.12.2019 Amtsblatt der Europiischen Union L 314/65

(4)  Ein Grofiteil der Anforderungen, die in dem durch die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und die Richtlinie 2013/36/
EU gebildeten Rahmen enthalten sind, bezieht sich auf allgemeine Risiken, mit denen Kreditinstitute konfrontiert
sind. Daher sind die bestehenden Anforderungen weitgehend darauf ausgerichtet, die Kreditvergabekapazitit von
Kreditinstituten iiber die Konjunkturzyklen hinweg zu wahren und Einleger und Steuerzahler vor einem etwaigen
Ausfall zu schiitzen; sie sind jedoch nicht auf alle verschiedenen Risikoprofile von Wertpapierfirmen ausgelegt.
Wertpapierfirmen haben keine grofen Portfolios an Privatkunden- und Unternehmenskrediten und nehmen keine
Einlagen entgegen. Bei Wertpapierfirmen ist die Wahrscheinlichkeit, dass ihr Ausfall die allgemeine Finanzstabilitit
gefahrden konnte, zwar geringer als bei Kreditinstituten, doch stellen Wertpapierfirmen ebenfalls ein Risiko dar,
dem mit einem soliden Rahmen vorzubeugen ist. Die von den meisten Wertpapierfirmen eingegangenen und von
ihnen ausgehenden Risiken unterscheiden sich somit deutlich von den von Kreditinstituten eingegangenen und
ausgehenden Risiken, und diese Unterschiede sollten im Aufsichtsrahmen der Union klar zum Ausdruck kommen.

(5)  Eine unterschiedliche Anwendung des bestehenden Aufsichtsrahmens in den einzelnen Mitgliedstaaten kann dazu
fuhren, dass fiir die Wertpapierfirmen in der Union nicht die gleichen Wettbewerbsbedingungen gelten, wodurch
Anleger daran gehindert werden, neue Chancen zu nutzen und ihre Risiken besser zu steuern. Etwaige Unterschiede
sind dadurch bedingt, dass die Anwendung des Aufsichtsrahmens auf verschiedene Wertpapierfirmen je nach den
Dienstleistungen, die sie erbringen, ausgesprochen komplex ist, wobei einige nationale Behorden die Anwendung
des Aufsichtsrahmens in den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften oder in der nationalen Praxis anpassen oder
straffen. Da der bestehende Aufsichtsrahmen nicht alle Risiken erfasst, die von bestimmten Arten von
Wertpapierfirmen eingegangen werden und von ihnen ausgehen, haben einige Mitgliedstaaten bestimmten
Wertpapierfirmen hohe Kapitalaufschlige auferlegt. Um unionsweit eine harmonisierte Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen zu gewihrleisten, sollten einheitliche Bestimmungen festgelegt werden, die diesen Risiken
Rechnung tragen.

(6)  Daher wird ein spezifisches Aufsichtssystem fiir Wertpapierfirmen benétigt, die angesichts ihrer Grofle und ihrer
Verflechtung mit anderen Finanz- und Wirtschaftsakteuren nicht systemrelevant sind. Systemrelevante
Wertpapierfirmen sollten hingegen weiterhin unter den durch die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und die Richtlinie
2013/36[EU gebildeten bestechenden Aufsichtsrahmen fallen. Diese Wertpapierfirmen bilden eine Teilmenge der
Wertpapierfirmen, die zurzeit dem durch die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und die Richtlinie 2013/36/EU
gebildeten Aufsichtsrahmen unterliegen, und miissen die wichtigsten Anforderungen ohne jegliche Freistellungen
erfiillen. Die Geschiftsmodelle und Risikoprofile der grofiten und am stirksten verflochtenen Wertpapierfirmen
sind mit denen signifikanter Kreditinstitute vergleichbar. Sie erbringen ,bankdhnliche* Dienstleistungen und
iibernehmen in erheblichem Umfang Risiken. Dariiber hinaus konnen systemrelevante Wertpapierfirmen angesichts
ihrer Grofe, ihrer Geschiftsmodelle und ihrer Risikoprofile — ebenso wie grofSe Kreditinstitute — eine Gefahr fiir
das stabile und ordnungsgemifle Funktionieren der Finanzmirkte darstellen. Daher sollten diese Wertpapierfirmen
weiterhin den Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU unterliegen.

(7)  Es ist moglich, dass Wertpapierfirmen, die in erheblichem Umfang Handel fiir eigene Rechnung betreiben oder
Finanzinstrumente emittieren oder Finanzinstrumente mit fester Ubernahmeverpflichtung platzieren, oder die
Clearingmitglieder in zentralen Gegenparteien sind, dhnliche Geschiftsmodelle oder Risikoprofile aufweisen wie
Kreditinstitute. Aufgrund ihrer Grofe und ihrer Tatigkeiten ist es moglich, dass solche Wertpapierfirmen eine
vergleichbare Gefahr fiir die Finanzstabilitit darstellen wie Kreditinstitute. Den zustindigen Behorden sollte es
moglich sein, ihnen vorzuschreiben, dass sie weiterhin derselben aufsichtlichen Behandlung wie die in den
Anwendungsbereich der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 fallenden Kreditinstitute und Aufsichtsanforderungen
gemdf der Richtlinie 2013/36/EU unterliegen.

(8)  In einzelnen Mitgliedstaaten konnen unter Umstinden unterschiedliche Behorden fiir die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen bzw. fiir die Uberwachung ihres Marktverhaltens zustindig sein. Daher muss ein Mechanismus
fur die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch zwischen den jeweils zustindigen Behorden geschaffen
werden, um unionsweit eine einheitliche Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen sicherzustellen, die schnell und
effizient funktioniert.

(9)  Eine Wertpapierfirma kann Handel @iber ein Clearingmitglied in einem anderen Mitgliedstaat betreiben. In diesem
Fall sollte ein Mechanismus eingerichtet werden, iiber den die in den verschiedenen Mitgliedstaaten jeweils
zustindigen Behorden Informationen austauschen konnen. Dieser Mechanismus sollte den Informationsaustausch
zwischen der zustindigen Behorde fiir die Beaufsichtigung der Wertpapierfirma und entweder der Aufsichtsbehérde
des Clearingmitglieds oder aber der zentralen Gegenpartei iiber das Einschussmodell und die Parameter, die zur
Berechnung der fiir die Wertpapierfirma geltenden Einschussanforderungen verwendet werden, sofern diese
Berechnungsmethode als Grundlage fiir die Eigenmittelanforderungen an diese Wertpapierfirma herangezogen
werden, ermdglichen.
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(10) Mit Blick auf die Harmonisierung der Aufsichtsnormen und -praktiken in der Union sollte die durch Verordnung

(EU) Nr. 10932010 des Europiischen Parlaments und des Rates (') errichtete Europaischen Aufsichtsbehorde
(Europdische Bankenaufsichtsbehorde) (im Folgenden ,EBA®), in enger Abstimmung mit der durch Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europidischen Parlaments und des Rates (%) errichtete Europiischen Aufsichtsbehorde
(Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde) (im Folgenden ,ESMA*), weiterhin die oberste Zustandigkeit
fur die Koordinierung und Konvergenz der Aufsichtspraktiken im Bereich der Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen innerhalb des Européischen Finanzaufsichtssystems (im Folgenden ,ESFS“) haben.

(11) Die Hohe des von einer Wertpapierfirma verlangten Anfangskapitals sollte von den Dienstleistungen und Tatigkeiten

abhingig sein, fiir die eine Wertpapierfirma gemaf der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen ist. Die den Mitgliedstaaten
gebotene Moglichkeit, die vorgeschriebene Hohe des Anfangskapitals in bestimmten, in der Richtlinie 2013/36/EU
festgelegten Fillen zu senken, sowie die uneinheitliche Umsetzung der genannten Richtlinie haben dazu gefihrt,
dass in der Union Unterschiede bei der vorgeschriebenen Hohe des Anfangskapitals bestehen. Um dieser
Fragmentierung ein Ende zu setzen, sollte die vorgeschriebene Hohe des Anfangskapitals fiir alle Wertpapierfirmen
in der Union harmonisiert werden. Um etwaige Marktzutrittsbeschrinkungen zu verringern, die derzeit fiir
multilaterale Handelssysteme (MTF) und organisierte Handelssysteme (OTF) bestehen, sollte das Anfangskapital von
Wertpapierfirmen, die ein MTF oder ein OTF betreiben, auf die in der vorliegenden Richtlinie genannte Hohe
festgesetzt werden. Wurde einer Wertpapierfirma, die fiir den Betrieb eines OTF zugelassen ist, auch der Handel fiir
eigene Rechnung unter den Bedingungen des Artikels 20 der Richtlinie 2014/65/EU gestattet, so sollte ihr
Anfangskapital auf die in der vorliegenden Richtlinie genannte Hohe festgesetzt werden.

(12) Wenngleich Wertpapierfirmen nicht mehr in den Anwendungsbereich der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder der

Richtlinie 2013/36/EU fallen sollten, sollten bestimmte im Zusammenhang mit den genannten Gesetzgebungsakten
verwendete Begriffe ihre eingefithrte Bedeutung behalten. Um die einheitliche Auslegung dieser Begriffe in
Unionsrechtsakten zu ermoglichen und zu erleichtern, wenn sie verwendet werden, sollten in diesen Rechtsakten
enthaltene Bezugnahmen auf das Anfangskapital von Wertpapierfirmen, auf die Aufsichtsbefugnisse der fiir
Wertpapierfirmen zustindigen Behorden, auf das Verfahren der Wertpapierfirmen zur Beurteilung der
Angemessenheit ihres internen Kapitals, auf das Verfahren der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung durch die
fur die Wertpapierfirmen zustindigen Behorden sowie auf die fiir Wertpapierfirmen geltenden Bestimmungen zu
Unternehmensfithrung und Vergiitung als Bezugnahmen auf die entsprechenden Bestimmungen der vorliegenden
Richtlinie gelten.

(13) Im Hinblick auf das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts muss die Zustandigkeit fur die Beaufsichtigung

einer Wertpapierfirma, insbesondere hinsichtlich ihrer Solvenz und ihrer finanziellen Soliditit, bei den zustindigen
Behorden ihres Herkunftsmitgliedstaats liegen. Um auch zu gewdhrleisten, dass in den anderen Mitgliedstaaten, in
denen Wertpapierfirmen Dienstleistungen erbringen oder eine Zweigniederlassung haben, eine wirksame
Beaufsichtigung der Wertpapierfirmen gegeben ist, sollte fiir eine enge Zusammenarbeit und einen Informations-
austausch mit den zustdndigen Behorden dieser Mitgliedstaaten gesorgt werden.

(14)  Fir auf Informations- und Aufsichtszwecke und insbesondere mit Blick auf die Gewéhrleistung der Stabilitdt des

Finanzsystems sollten die zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats befugt sein, im Einzelfall
Nachpriifungen vor Ort durchzufiihren und die in ihrem Hoheitsgebiet ausgeiibten Tatigkeiten der Zweignieder-
lassungen von Wertpapierfirmen einer Inspektion zu unterziehen, und Informationen iiber die Tatigkeiten der
Zweigniederlassungen anzufordern. Fiir Aufsichtsmafnahmen in Bezug auf diese Zweigniederlassungen sollte
jedoch nach wie vor der Herkunftsmitgliedstaat zustindig sein.

(15) Zum Schutz wirtschaftlich sensibler Informationen sollten die zustindigen Behorden bei der Ausiibung ihrer

Aufsichtspflichten und beim Austausch vertraulicher Informationen an Vorschriften zur Wahrung des
Berufsgeheimnisses gebunden sein.

(16) Um die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen zu stiarken und Kunden von Wertpapierfirmen besser zu schiitzen,

sollten Abschlusspriifer eine unparteiische Nachpriifung durchfithren und die zustindigen Behorden unverziiglich
iiber Sachverhalte unterrichten, die die finanzielle Lage einer Wertpapierfirma oder deren Geschiftsorganisation
und Rechnungswesen schwer beeintrachtigen kénnen.

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehérde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur
Authebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 12).

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen Aufsichtsbehérde (Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung 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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(17) Fur die Zwecke dieser Richtlinie sollten personenbezogene Daten gemifl der Verordnung (EU) 2016679 des
Europdischen Parlaments und des Rates (°) sowie der Verordnung (EU) 2018/1725 des Europdischen Parlaments
und des Rates (%) verarbeitet werden. Insbesondere in Fillen, in denen diese Richtlinie den Austausch
personenbezogener Daten mit Drittlindern erlaubt, sollten die einschligigen Bestimmungen von Kapitel V der
Verordnung (EU) 2016/679 und Kapitel V der Verordnung (EU) 2018/1752 gelten.

(18) Um die Einhaltung der in dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und
des Rates (') festgelegten Verpflichtungen zu gewihrleisten, sollten die Mitgliedstaaten Verwaltungssanktionen und
sonstige Verwaltungsmafnahmen, die wirksam, verhaltnismiffig und abschreckend sind, vorsehen. Um die
abschreckende Wirkung der Verwaltungssanktionen zu gewihrleisten, sollten sie abgesehen von bestimmten, genau
festgelegten Fillen bekannt gemacht werden. Damit Kunden und Investoren eine fundierte Entscheidung in Bezug
auf ihre Investitionsmdglichkeiten treffen konnen, sollten sie Zugang zu Informationen iiber die gegen
Wertpapierfirmen verhdngten Verwaltungssanktionen und anderen Verwaltungsmafinahmen haben.

(19) Um die Aufdeckung von Verstoen gegen die nationalen Vorschriften zur Umsetzung dieser Richtlinie und gegen die
Verordnung (EU) 2019/2033 zu ermdglichen, sollten die Mitgliedstaaten iiber die notwendigen Ermittlungsbe-
fugnisse verfiigen sowie wirksame und schnelle Mechanismen fir die Meldung potenzieller oder tatsichlicher
VerstofSe einrichten.

(20) Das verfugbare interne Kapital von Wertpapierfirmen, die nicht als klein und nicht verflochten zu betrachten sind,
sollte im Hinblick auf Quantitit, Qualitit und Verteilung angemessen sein, um die spezifischen Risiken, denen die
jeweiligen Wertpapierfirmen ausgesetzt sind bzw. in Zukunft ausgesetzt sein konnten, abzudecken. Die zustindigen
Behorden sollten dafiir Sorge tragen, dass Wertpapierfirmen iiber geeignete Strategien und Verfahren verfiigen, mit
denen sie die Angemessenheit ihres internen Kapitals bewerten und es auf einem ausreichend hohen Stand halten
konnen. Die zustindigen Behorden sollten gegebenenfalls auch kleinen, nicht verflochtenen Wertpapierfirmen die
Anwendung dhnlicher Anforderungen vorschreiben konnen.

(21)  Die Befugnisse zu aufsichtlicher Uberpriifung und Bewertung sollten auch weiterhin ein wichtiges Regulierungsin-
strument bilden, das die zustindigen Behorden in die Lage versetzt, qualitative Elemente, wie etwa interne
Unternehmensfithrung und Kontrolle sowie Risikomanagementprozesse und -verfahren, zu beurteilen und, soweit
erforderlich, zusitzliche Anforderungen, insbesondere Eigenkapital- und Liquiditdtsanforderungen, festzulegen, vor
allem fiir Wertpapierfirmen, die nicht als klein und nicht verflochten betrachtet werden, und sofern die zustindige
Behorde dies auch fiir kleine, nicht verflochtene Wertpapierfirmen fiir gerechtfertigt und angemessen hilt.

(22)  Der Grundsatz des gleichen Entgelts fiir Mdnner und Frauen bei gleicher oder gleichwertiger Arbeit ist in Artikel 157
des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV) niedergelegt. Dieser Grundsatz sollte von den
Wertpapierfirmen in kohdrenter Weise angewandt werden. Um die Vergiitung auf das Risikoprofil von
Wertpapierfirmen abzustimmen und gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewihrleisten, sollten Wertpapierfirmen
klaren Grundsitzen im Hinblick auf Unternehmensfithrungsregelungen und Regeln fiir die geschlechtsneutrale
Vergiitung unterliegen, die den Unterschieden zwischen Kreditinstituten und Wertpapierfirmen Rechnung tragen.
Kleine, nicht verflochtene Wertpapierfirmen sollten jedoch von diesen Vorschriften ausgenommen werden, weil die
in der Richtlinie 2014/65/EU enthaltenen Bestimmungen zu Vergiitung und Unternehmensfithrung fiir diese Art
von Wertpapierfirmen ausreichen.

(23) Ebenso eignen sich die in der Richtlinie 2013/36/EU enthaltenen Anforderungen beziiglich der Zuriickbehaltung
und der Auszahlung in Finanzinstrumenten dem Kommissionsbericht vom 28. Juli 2016 iiber die Bewertung der
Vergiitungsbestimmungen der Richtlinie 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 zufolge nicht fiir
kleine, nicht komplexe Wertpapierfirmen bzw. fiir Mitarbeiter mit einem geringen Anteil an variabler Vergiitung.
Um Aufsichtskonvergenz und gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewihrleisten, sind klare, kohdrente und
harmonisierte Kriterien erforderlich, anhand deren ermittelt werden kann, welche Wertpapierfirmen und
Einzelpersonen von diesen Anforderungen freigestellt sind. Da Personen mit hohem Einkommen eine wichtige Rolle
fur die Fihrung der Geschifte und die langfristige Leistung von Wertpapierfirmen spielen, sollte fur die wirksame
Aufsicht tiber die Vergiitungspraxis und die Vergiitungstrends in Bezug auf Personen mit hohem Einkommen
gesorgt werden. Die zustdndigen Behorden sollten daher in der Lage sein, die Vergiitung von Personen mit hohem
Einkommen zu tiberwachen.

() Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum Schutz natiirlicher Personen bei der
Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-
Grundverordnung) (ABL. L 119 vom 4.5.2016, S. 1).

(") Verordnung (EU) 20181725 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2018 zum Schutz natiirlicher Personen
bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Union, zum freien
Datenverkehr und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 und des Beschlusses Nr. 1247/2002/EG (ABL L 295 vom
21.11.2018, S. 39).

(") Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber Aufsichtsanforderungen an
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr.
806/2014 (siehe Seite 1 dieses Amtsblatts).
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(24) Wertpapierfirmen sollte hinsichtlich der Verwendung unbarer Zahlungsinstrumente bei der Zahlung variabler
Vergiitungen eine gewisse Flexibilitdt zugestanden werden, jedoch mit der Mafigabe, dass die jeweiligen Instrumente
geeignet sind, die Interessen der Mitarbeiter mit den Interessen der verschiedenen Akteure, wie Gesellschafter und
Glaubiger, in Einklang zu bringen, und dass sie dazu beitragen, die variable Vergiitung auf das Risikoprofil der
jeweiligen Wertpapierfirma abzustimmen.

(25) Die Einkiinfte, die Wertpapierfirmen aus der Erbringung verschiedener Wertpapierdienstleistungen in Form von
Gebiihren, Provisionen und sonstigen Einkiinften erzielen, sind in hohem Mafle volatil. Die Begrenzung der
variablen Komponente der Vergiitung auf einen bestimmten prozentualen Anteil der festen Komponente der
Verglitung wiirde die Moglichkeit einer Wertpapierfirma beeintrichtigen, die Vergiitung in Zeiten geringerer
Einkiinfte herabzusetzen, und konnte zu einem Anstieg der Fixkostenbasis der Wertpapierfirma fiihren, was
wiederum der Widerstandsfahigkeit der Wertpapierfirma in Zeiten eines wirtschaftlichen Abschwungs oder
riicklaufiger Einkiinfte abtriglich sein konnte. Um diese Risiken zu vermeiden, sollte nicht systemrelevanten
Wertpapierfirmen kein einheitliches Maximalverhaltnis zwischen den variablen und festen Komponenten der
Verglitung vorgeschrieben werden. Stattdessen sollten nicht systemrelevante Wertpapierfirmen selbst ein
angemessenes Verhaltnis festsetzen. Diese Richtlinie sollte die Mitgliedstaaten jedoch nicht daran hindern, nach
ihrem nationalen Recht Malnahmen durchzufiihren, um Wertpapierfirmen strengere Anforderungen hinsichtlich
des Maximalverhiltnisses zwischen den variablen und festen Komponenten der Vergiitung vorzuschreiben. Ferner
sollte diese Richtlinie die Mitgliedstaaten nicht daran hindern, ein solches Maximalverhiltnis fiir alle oder fiir
bestimmte Arten von Wertpapierfirmen vorzuschreiben.

(26) Diese Richtlinie sollte die Mitgliedstaaten nicht daran hindern, einen strengeren Ansatz in Bezug auf Vergiitungen zu
verfolgen, wenn Wertpapierfirmen eine auflerordentliche finanzielle Unterstiitzung aus offentlichen Mitteln erhalten.

(27) In den Mitgliedstaaten sind unterschiedliche Unternehmensfithrungsstrukturen iblich. Dabei wird meistens eine
monistische oder eine dualistische Unternehmensverfassung verwendet. Mit den Begriffsbestimmungen dieser
Richtlinie sollen sdmtliche vorhandenen Leitstrukturen erfasst werden, ohne jedoch eine Priferenz fiir eine
bestimmte Struktur zum Ausdruck zu bringen. Sie werden lediglich benétigt, um ungeachtet des nationalen
Gesellschaftsrechts, das fiir ein Institut in dem jeweiligen Mitgliedstaat gilt, Vorschriften mit einer ganz bestimmten
Zielsetzung festlegen zu kénnen. Die Begriffsbestimmungen sollten daher die allgemeine Verteilung der Befugnisse
nach dem nationalen Gesellschaftsrecht nicht beriihren.

(28) Unter einem ,Leitungsorgan“ sollte ein Organ zu verstehen sein, das Fithrungs- und Aufsichtsaufgaben wahrnimmt.
Die Befugnisse und Zusammensetzung von Leitungsorganen sind von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterschiedlich
geregelt. In Mitgliedstaaten mit nur einem Leitungsorgan liegen Geschiftsleitung und Aufsicht in der Regel bei
einem Verwaltungsrat (Board). In Mitgliedstaaten mit einem dualistischen System wird die Aufsichtsfunktion von
einem gesonderten Aufsichtsrat ohne Fithrungsaufgaben wahrgenommen, wohingegen die Geschiftsfilhrung von
einem gesonderten Vorstand wahrgenommen wird, der fiir das tigliche Geschift des Unternehmens verantwortlich
und rechenschaftspflichtig ist. Dem entsprechend sind den verschiedenen Einheiten innerhalb des Leitungsorgans
unterschiedliche Aufgaben zugewiesen.

(29) Um auf die zunehmende Forderung der Offentlichkeit nach Transparenz im Steuerbereich einzugehen und um
Wertpapierfirmen stirker in die Verantwortung zu nehmen, empfiehlt es sich vorzuschreiben, dass
Wertpapierfirmen — aufer sie gelten als kleine, nicht verflochtene Firmen — jedes Jahr bestimmte Informationen
offenlegen, u. a. Informationen iiber die erzielten Gewinne, die gezahlten Steuern und die erhaltenen 6ffentlichen
Zuschiisse.

(30) Um den Risiken auf der Ebene von Gruppen, die nur aus Wertpapierfirmen bestehen, Rechnung zu tragen, sollte die
durch die Verordnung (EU) 2019/2033 vorgeschriebene Methode der aufsichtlichen Konsolidierung bei Gruppen,
die nur aus Wertpapierfirmen bestehen, mit einem Gruppenkapitaltest fiir einfachere Gruppenstrukturen
einhergehen. Die Bestimmung der fiir die Gruppenaufsicht zustindigen Behorde sollte jedoch in beiden Fillen auf
denselben Grundsitzen beruhen, die auch fiir die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis gemifl der Richtlinie
2013/36/EU gelten. Um eine ordnungsgemifle Zusammenarbeit zu gewihrleisten, sollten die wesentlichen
Elemente von Koordinierungsmaffnahmen, und insbesondere die Informationspflichten in Krisensituationen oder
Kooperations- und Koordinierungsvereinbarungen, mit den wesentlichen Koordinierungselementen vergleichbar
sein, die im Rahmen des einheitlichen Regelwerks fiir Kreditinstitute gelten.

(31) Die Kommission sollte dem Rat Empfehlungen unterbreiten konnen fiir die Aushandlung von zwischen der Union
und Drittlindern geschlossenen Abkommen iiber die praktischen Aspekte der Beaufsichtigung der Erfiillung der
Kriterien des Gruppenkapitaltests durch Wertpapierfirmen, deren Mutterunternehmen in einem Drittland
niedergelassen sind, und fir in Drittlindern titige Wertpapierfirmen, deren Muttergesellschaften in der Union
niedergelassen sind. Ferner sollten die Mitgliedstaaten und die EBA die Moglichkeit haben, mit Drittlindern
Kooperationsvereinbarungen tiber die Erfiillung von deren Aufsichtspflichten zu schlieRen.
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(32) Um Rechtssicherheit und die Vermeidung von Uberschneidungen zwischen dem derzeitigen Aufsichtsrahmen, der
sowohl auf Kreditinstitute als auch auf Wertpapierfirmen anwendbar ist, und der vorliegenden Richtlinie zu
gewdhrleisten, sollten die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und die Richtlinie 2013/36/EU dahin gehend gedndert
werden, dass Wertpapierfirmen nicht mehr in ihren Anwendungsbereich fallen. Wertpapierfirmen, die einer
Bankengruppe angehoren, sollten jedoch weiterhin den fir die Bankengruppe relevanten Vorschriften der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU unterliegen, wie etwa den Vorschriften zur
aufsichtlichen Konsolidierung gemaf§ Artikel 11 bis 24 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und den Bestimmungen
tiber das zwischengeschaltete EU-Mutterunternehmen gemaf$ Artikel 21b der Richtlinie 2013/36/EU.

(33) Es muss festgelegt werden, wie Unternehmen feststellen konnen, ob sie unter die Begriffsbestimmung von
,Kreditinstitut“ nach Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 fallen und
somit die Zulassung als Kreditinstitut einholen miissen. Da bestimmte Wertpapierfirmen die in Anhang I Abschnitt
A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/6 5/EU aufgefiihrten Tétigkeiten bereits ausiiben, muss auch gewahrleistet
werden, dass Klarheit tiber die weitere Giiltigkeit der fiir diese Tatigkeiten gewéhrten Zulassung besteht. Es ist
insbesondere entscheidend, dass die zustindigen Behorden dafiir sorgen, dass fiir die Wertpapierfirmen beim
Ubergang vom derzeitigen zu dem neuen Rahmen hinreichende Rechtssicherheit besteht.

(34) Um eine wirksame Beaufsichtigung zu gewahrleisten, ist es wichtig, dass Unternehmen, die die in Artikel 4 Absatz 1
Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufgefithrten Voraussetzungen erfiillen, eine Zulassung
als Kreditinstitut beantragen. Die zustindigen Behorden sollten daher die Moglichkeit haben, Sanktionen gegen
Unternehmen zu verhingen, die diese Zulassung nicht beantragen.

(35) Die Anderung der in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 enthaltenen Begriffsbestimmung von ,Kreditinstitut* durch
die Verordnung (EU) 2019/2033 kann ab ihrem Inkrafttreten Wertpapierfirmen umfassen, die bereits auf der
Grundlage einer im Einklang mit der Richtlinie 2014/65/EU erteilten Zulassung titig sind. Es sollte den
betreffenden Unternehmen gestattet werden, ihre Tatigkeit auf der Grundlage ihrer Zulassung als Wertpapierfirma
fortzusetzen, bis die Zulassung als Kreditinstitut gewdhrt wird. Diese Wertpapierfirmen sollten spitestens dann
einen Antrag auf Zulassung als Kreditinstitut stellen, wenn der Monatsdurchschnitt ihrer gesamten Vermdogenswerte
wihrend eines Zeitraums von zwolf aufeinanderfolgenden Monaten einem der Schwellenwerte in Artikel 4 Absatz 1
Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 entspricht oder diesen iiberschreitet. Erreichen
Wertpapierfirmen ab dem Datum des Inkrafttretens der vorliegenden Richtlinie einen der Schwellenwerte in Artikel
4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, so sollte der Monatsdurchschnitt ihrer
gesamten Vermogenswerte auf der Grundlage der zwolf aufeinanderfolgenden Monate, die diesem Datum
vorangehen, berechnet werden. Diese Wertpapierfirmen sollten die Zulassung als Kreditinstitut innerhalb eines
Zeitraums von einem Jahr und einem Tag nach dem Inkrafttreten dieser Richtlinie beantragen.

(36) Die Anderung der in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 enthaltenen Begriffsbestimmung von ,Kreditinstitut* durch
die Verordnung (EU) 2019/2033 kann sich auch auf Unternehmen auswirken, die auf der Grundlage der Richtlinie
2014/65[EU bereits einen Antrag auf Zulassung als Wertpapierfirma gestellt haben, tiber den aber noch nicht
entschieden wurde. Solche Antrige sollten an die nach der Richtlinie 2013/36/EU zustindigen Behorden
weitergeleitet und im Einklang mit den in der genannten Richtlinie festgelegten Zulassungsbestimmungen bearbeitet
werden, sofern die veranschlagten gesamten Vermogenswerte des Unternehmens einem der Schwellenwerte in
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 entsprechen oder diesen
tiberschreiten.

(37) Die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Unternehmen
sollten auch allen Voraussetzungen fiir den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten gemaf Titel III der Richtlinie
2013/36/EU geniigen, einschlieflich der Vorschriften tiber den Entzug der Zulassung gemdf Artikel 18 der
genannten Richtlinie. Artikel 18 der genannten Richtlinie sollte jedoch geindert werden, um sicherzustellen, dass
die zustindigen Behorden einem Kreditinstitut die Zulassung entziehen konnen, wenn das Kreditinstitut seine
Zulassung ausschlieflich zur Ausiibung von Tatigkeiten gemifl Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 nutzt und seine gesamten Vermogenswerte in den letzten fiinf aufeinanderfolgenden
Jahren unterhalb der in jenem Buchstaben genannten Schwellenwerten lagen.

(38) Gemif Artikel 39 der Richtlinie 2014/6 5/EU unterliegen Drittlandfirmen, die in der Union Finanzdienstleistungen
erbringen, nationalen Regelungen, die die Errichtung einer Zweigniederlassung in einem Mitgliedstaat vorschreiben
kénnen. Um die regelmifige Uberwachung und Bewertung der Titigkeiten, die von Drittlandfirmen iiber
Zweigniederlassungen in der Union erbracht werden, zu erleichtern, sollten die zustindigen Behorden iiber Umfang
und Bandbreite der Dienstleistungen und Tatigkeiten informiert werden, die iiber Zweigniederlassungen auf ihrem
Hoheitsgebiet erbracht bzw. durchgefithrt werden.
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(40)

(43)

()

)

Spezifische Querverweise in den Richtlinien 2009/65/EC (*?), 2011/61/EU (**) und 2014/59/EU (*¥) des Europdischen
Parlaments und des Rates auf die Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU,
die ab dem Geltungsbeginn der vorliegenden Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht mehr fiir
Wertpapierfirmen gelten, sollten als Bezugnahmen auf die entsprechenden Bestimmungen in der vorliegenden
Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 gelten.

Die EBA hat in Zusammenarbeit mit der ESMA einen auf sorgfiltiger Hintergrundanalyse, Datenerhebung und
Konsultation basierenden Bericht wber ein spezifisches Aufsichtssystem fur alle nicht systemrelevanten
Wertpapierfirmen veroffentlicht, der als Grundlage fiir den tiberarbeiteten Aufsichtsrahmen fiir Wertpapierfirmen
dient.

Im Hinblick auf die Gewdhrleistung der einheitlichen Anwendung dieser Richtlinie sollte die EBA Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, um Kriterien, nach denen bestimme Wertpapierfirmen unter
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 fallen, weiter zu spezifizieren, welche Informationen die zustindigen Beh6rden des
Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats im Rahmen der Beaufsichtigung austauschen sollten, um auszufiihren,
wie Wertpapierfirmen den Umfang ihrer Titigkeiten mit Blick auf die Anforderungen an die interne
Unternehmensfithrung beurteilen sollten, und insbesondere zu priifen, ob es sich bei ihnen um kleine, nicht
verflochtene Wertpapierfirmen handelt. In den technischen Regulierungsstandards sollte mit Blick auf die
Vergiitungsvorschriften Folgendes ferner prizisiert werden: die Kategorien von Mitarbeitern, deren berufliche
Tatigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil von Wertpapierfirmen auswirkt, und die Instrumente des zusitzlichen
Kernkapitals und des Ergdnzungskapitals, die als variable Vergiitung infrage kommen. Schlieflich sollte in den
technischen Regulierungsstandards festgelegt werden, anhand welcher Elemente bestimmte Liquiditdtsrisiken
beurteilt werden, wie die zusdtzlichen Eigenmittelanforderungen durch die zustindigen Behorden anzuwenden sind
und wie die Aufsichtskollegien arbeiten. Die Kommission sollte diese Richtlinie durch den Erlass der von der EBA
ausgearbeiteten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards im Wege delegierter Rechtsakte gemafl Artikel 290
AEUV und gemifs den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erginzen. Die Kommission und die
EBA sollten sicherstellen, dass diese technischen Regulierungsstandards von allen betroffenen Wertpapierfirmen auf
eine Weise angewandt werden konnen, die der Art, dem Umfang und der Komplexitit dieser Wertpapierfirmen und
ihrer Titigkeiten angemessen ist.

Der Kommission sollte auflerdem die Befugnis iibertragen werden, von der EBA ausgearbeitete technische
Durchfithrungsstandards hinsichtlich des Informationsaustauschs zwischen zustindigen Behorden und Veroffentli-
chungspflichten zustindiger Behorden sowie von der ESMA ausgearbeitete technische Durchfithrungsstandards
mittels Durchfithrungsrechtsakten gemiff Artikel 291 AEUV und gemif Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr.
1093/2010 und gemif$ Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Um eine einheitliche Anwendung dieser Richtlinie und die Beriicksichtigung der Entwicklungen auf den
Finanzmarkten zu gewihrleisten, Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemifl Artikel 58 delegierte
Rechtsakte zu erlassen, um diese Richtlinie zu ergdnzen, indem die in Absatz 1 festgelegten Begriffsbestimmungen
prazisiert werden, damit sollte der Kommission die Befugnis iibertragen werden, gemafl Artikel 290 AEUV
Rechtsakte zu erlassen, um die in dieser Richtlinie enthaltenen Begriffsbestimmungen, die Bewertung des internen
Kapitals und des Risikos von Wertpapierfirmen sowie die Befugnisse der zustindigen Behorden in Bezug auf die
aufsichtliche Uberpriifung und Bewertung weiter zu spezifizieren. Besonders wichtig ist es, dass die Kommission im
Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von Sachverstindigen, durchfihrt
und dass diese Konsultationen mit den Grundsitzen im Einklang stehen, die in der Interinstitutionellen
Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung (**) niedergelegt wurden. Um insbesondere eine
gleichberechtigte Beteiligung an der Ausarbeitung der delegierten Rechtsakte zu gewihrleisten, erhalten das
Europdische Parlament und der Rat alle Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstindigen der Mitgliedstaaten,
und ihre Sachverstindigen haben systematisch Zugang zu den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der
Kommission, die mit der Ausarbeitung der delegierten Rechtsakte befasst sind.

Richtlinie 2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302 vom
17.11.2009, S. 32).

Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds
und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr.
1095/2010 (ABL. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).

Richtlinie 2014/59/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der
Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47[EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie
der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (ABL L 173 vom
12.6.2014, S. 190).

ABlL. L 123 vom 12.5.2016, S. 1.
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(44) Da das Ziel dieser Richtlinie, ndmlich die Schaffung eines wirksamen und angemessenen Aufsichtsrahmens, der
gewihrleistet, dass Wertpapierfirmen, die fir die Tatigkeit in der Union zugelassen sind, auf einer soliden
finanziellen Basis arbeiten und ordnungsgemifl und im besten Interesse ihrer Kunden verwaltet werden, von den
Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden kann, sondern vielmehr wegen seines Umfangs und seiner
Auswirkungen auf Unionsebene besser zu verwirklichen ist, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des
Vertrags iiber die Europdische Union verankerten Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend dem in
demselben Artikel genannten Grundsatz der Verhiltnismifigkeit geht diese Richtlinie nicht tiber das fir die
Verwirklichung dieses Ziels erforderliche Maf$ hinaus.

(45) Gemif der Gemeinsamen Politischen Erklarung vom 28. September 2011 der Mitgliedstaaten und der Kommission
zu erlduternden Dokumenten (*) haben sich die Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Fillen erginzend zur
Mitteilung ihrer Umsetzungsmafnahmen eines oder mehrere Dokumente zu iibermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden Teilen nationaler Umsetzungs-
instrumente erldutert wird. In Bezug auf diese Richtlinie hilt der Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger
Dokumente fiir gerechtfertigt —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

TITEL I

GEGENSTAND, GELTUNGSBEREICH UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 1
Gegenstand

In dieser Richtlinie sind Vorschriften fiir folgende Bereiche festgelegt:
a) das Anfangskapital von Wertpapierfirmen,

b) die Aufsichtsbefugnisse und Instrumente fir die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen durch die zustindigen
Behorden,

¢) die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen durch die zustdndigen Behorden in einer Weise, die mit den Bestimmungen
der Verordnung (EU) 2019/2033 vereinbar ist,

d) die Veroffentlichungspflichten fiir die im Bereich der Aufsichtsvorschriften und der Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen zustindigen Behorden.

Artikel 2

Geltungsbereich

(1)  Diese Richtlinie gilt fiir Wertpapierfirmen, die nach der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind und beaufsichtigt
werden.

(2)  Abweichend von Absatz 1 gelten die Titel IV und V dieser Richtlinie nicht fiir die in Artikel 1 Absitze 2 und 5 der
Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Wertpapierfirmen, die im Einklang mit Artikel 1 Absatz 2 Unterabsatz 2 der
Verordnung (EU) 2019/2033 im Hinblick auf die Erfillung der Aufsichtsanforderungen gemaf§ den Titeln VII und VIII der
Richtlinie 2013/36/EU beaufsichtigt werden.

Artikel 3

Begriffsbestimmungen

(1)  Fir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

1. ,Anbieter von Nebendienstleistungen ein Unternehmen, dessen Haupttitigkeit im Besitz oder in der Verwaltung von
Immobilien, der Verwaltung von Datenverarbeitungsdiensten oder einer dhnlichen Titigkeit besteht, die im Vergleich
zur Haupttitigkeit einer oder mehrerer Wertpapierfirmen den Charakter einer Nebentitigkeit hat;

(") ABL C 369 vom 17.12.2011, S. 14.
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2. ,Zulassung” die Zulassung einer Wertpapierfirma gemafS Artikel 5 der Richtlinie 2014/65/EU;

3. ,Zweigniederlassung” eine Zweigniederlassung im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 30 der Richtlinie
2014[65(EU;

4. ,enge Verbindungen“ enge Verbindungen im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 35 der Richtlinie 2014/65/EU;

5. ,zustindige Behorde eine nach nationalem Recht offiziell anerkannte Behérde oder offentliche Stelle eines
Mitgliedstaats, die nach diesem Recht im Rahmen des in dem betreffenden Mitgliedstaat geltenden Aufsichtssystems
zur Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen gemif der vorliegenden Richtlinie befugt ist;

6. ,Waren- und Emissionszertifikatehindler* einen Waren- und Emissionszertifikatehdndler im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 150 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

7. Kontrolle“ das in Artikel 22 der Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des Rates ('7) oder in den fiir
die Wertpapierfirmen nach der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rates (*%)
jeweils geltenden Rechnungslegungsstandards beschriebene Verhiltnis zwischen einem Mutterunternehmen und
einem Tochterunternehmen oder ein dhnliches Verhiltnis zwischen einer natiirlichen oder juristischen Person und
einem Unternchmen;

8. ,Einhaltung des Gruppenkapitaltests“ die Einhaltung der in Artikel 8 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten
Anforderungen durch ein Mutterunternehmen einer Wertpapierfirmengruppe;

9. ,Kreditinstitut” ein Kreditinstitut im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

10. ,Derivate“ Derivate im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 29 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen
Parlaments und des Rates (**);

11. ,Finanzinstitut ein Finanzinstitut im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 14 der Verordnung (EU) 2019/2033;

12. ,geschlechtsneutrale Vergiitungspolitik“ eine geschlechtsneutrale Vergiitungspolitik im Sinne von Artikel 3 Absatz 1
Nummer 65 der Richtlinie 2013/36/EU, in der durch die Richtlinie (EU) 2019/878 des Europiischen Parlaments und
des Rates (%) gednderten Fassung;

13. ,Gruppe” eine Gruppe im Sinne von Artikel 2 Nummer 11 der Richtlinie 2013/34/EU;

14. konsolidierte Lage” eine konsolidierte Lage im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 11 der Verordnung (EU) 2019/
2033;

15. ,fiir die Gruppenaufsicht zustiandige Behorde” eine zustindige Behorde, die dafiir verantwortlich ist, die Einhaltung des
Gruppenkapitaltests durch EU-Mutterwertpapierfirmen und Wertpapierfirmen, die von EU-Mutterinvestmentholding-
gesellschaften oder gemischten EU-Mutterfinanzholdinggesellschaften kontrolliert werden, zu beaufsichtigen;

16. ,Herkunftsmitgliedstaat” einen Herkunftsmitgliedstaat im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 55 Buchstabe a der
Richtlinie 2014/65/EU;

17. ,Aufnahmenmitgliedstaat” einen Aufnahmemitgliedstaat im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 56 der Richtlinie
2014/65(EU;

18. ,Anfangskapital” das Kapital, das fiir die Zwecke der Zulassung als Wertpapierfirma erforderlich ist; Umfang und Art
dieses Kapitals sind in den Artikeln 9 und 11 im Einzelnen festgelegt;

19. ,Wertpapierfirma“ eine Wertpapierfirma im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU;

20. ,Wertpapierfirmengruppe“ eine Wertpapierfirmengruppe im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 25 der
Verordnung (EU) 2019/2033;

21. ,Investmentholdinggesellschaft” eine Investmentholdinggesellschaft im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 23 der
Verordnung (EU) 2019/2033;

(") Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Jahresabschluss, den konsolidierten
Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 200643/
EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABL. L
182 vom 29.6.2013, S. 19).

(") Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards (ABL L 243 vom 11.9.2002, S. 1).

(") Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).

() Richtlinie (EU) 2019/878 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der Richtlinie 2013/36/EU im
Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften,
Vergiitung, Aufsichtsmaffnahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmanahmen (ABL L 150 vom 7.6.2019, S. 253).
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22. Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten“ Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU;

23. ,Leitungsorgan® ein Leitungsorgan im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 36 der Richtlinie 2014/65/EU;

24. ,Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion® das Leitungsorgan bei der Wahrnehmung seiner Aufgabe der
Beaufsichtigung und Uberwachung der Entscheidungsprozesse der Geschiftsleitung;

25. ,gemischte Finanzholdinggesellschaft eine gemischte Finanzholdinggesellschaft im Sinne von Artikel 2 Nummer 15
der Richtlinie 2002/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates (*');

26. ,gemischtes Unternehmen* ein Mutterunternehmen, das keine Finanzholdinggesellschaft, keine Investmentholdingge-
sellschaft, kein Kreditinstitut, keine Wertpapierfirma und keine gemischte Finanzholdinggesellschaft im Sinne der
Richtlinie 2002/87EG ist und zu dessen Tochterunternehmen mindestens eine Wertpapierfirma gehort;

27. ,Geschiftsleitung” eine Geschiftsleitung im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 37 der Richtlinie 2014/65/EU;

28. Mutterunternehmen® ein Mutterunternehmen im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 32 der Richtlinie
2014/65/EU;

29. ,Tochterunternehmen® ein Tochterunternehmen im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 33 der Richtlinie
2014/65(EU;

30. ,Systemrisiko“ das Systemrisiko im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Nummer 10 der Richtlinie 2013/36/EU;

31. ,EU-Mutterwertpapierfirma“ eine EU-Mutterwertpapierfirma im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 56 der
Verordnung (EU) 2019/2033;

32. ,EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft“ eine EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 57 der Verordnung (EU) 2019/2033;

33. ,gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft” eine gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 58 der Verordnung (EU) 2019/2033.

(2)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemdfl Artikel 58 delegierte Rechtsakte zu erlassen, um diese
Richtlinie zu ergidnzen, indem die in Absatz 1 festgelegten Begriffsbestimmungen prizisiert werden, damit

a) die einheitliche Anwendung dieser Richtlinie sichergestellt ist;

b) bei der Anwendung dieser Richtlinie den Entwicklungen an den Finanzmirkten Rechnung getragen wird.

TITEL II

ZUSTANDIGE BEHORDEN

Artikel 4

Benennung und Befugnisse der zustindigen Behorden

(1)  Die Mitgliedstaaten benennen eine oder mehrere zustindige Behorden, die die in dieser Richtlinie und in der
Verordnung (EU) 2019/2033 vorgesehenen Funktionen und Aufgaben wahrnehmen. Die Mitgliedstaaten setzen die
Kommission, die EBA und die ESMA von dieser Benennung in Kenntnis, wobei sie bei mehr als einer zustdndigen Behorde
die Funktionen und Aufgaben der einzelnen zustindigen Behérden angeben.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden die Tatigkeiten von Wertpapierfirmen und
gegebenenfalls Investmentholdinggesellschaften und gemischten Finanzholdinggesellschaften beaufsichtigen, um zu
beurteilen, inwieweit die Anforderungen dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 eingehalten werden.

(*) Richtlinie 2002/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2002 iiber die zusatzliche Beaufsichtigung der
Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats und zur Anderung der Richtlinien
73/239[EWG, 79/267[EWG, 92/49[EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG und 93/22/EWG des Rates und der Richtlinien 98/78/EG und
2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (ABI. L 35 vom 11.2.2003, S. 1).
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(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behorden iiber alle erforderlichen Befugnisse einschliefSlich
der Befugnis zur Durchfithrung von Nachpriifungen vor Ort nach Maflgabe des Artikels 14 verfiigen, damit sie die
Informationen erhalten, die notwendig sind, um die Einhaltung der in dieser Richtlinie und in der Verordnung (EU) 2019/
2033 festgelegten Anforderungen durch Wertpapierfirmen und gegebenenfalls durch Investmentholdinggesellschaften und
gemischte Finanzholdinggesellschaften zu priifen und etwaige VerstofSe gegen diese Anforderungen zu untersuchen.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden iiber die Sachkenntnisse, die Ressourcen, die
operativen Kapazititen, die Befugnisse und die Unabhingigkeit verfiigen, die zur Ausiibung der in dieser Richtlinie
festgelegten Aufsichts-, Ermittlungs- und Sanktionierungsaufgaben erforderlich sind.

(5)  Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, den jeweils zustindigen Behérden alle erforderlichen
Informationen zur Verfiigung zu stellen, damit beurteilt werden kann, ob die Wertpapierfirmen die zur Umsetzung der
vorliegenden Richtlinie erlassenen nationalen Vorschriften und die Bestimmungen der Verordnung (EU) 2019/2033
einhalten. Interne Kontrollverfahren und die Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren der Wertpapierfirmen miissen
die zustindigen Behorden in die Lage versetzen, die Einhaltung der genannten Bestimmungen jederzeit zu kontrollieren.

(6)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen simtliche Transaktionen aufzeichnen und die Systeme
und Verfahren, die dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 unterliegen, so dokumentieren, dass die
zustindigen Behorden jederzeit priifen konnen, ob die zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen nationalen Vorschriften
und die Bestimmungen der Verordnung (EU) 2019/2033 eingehalten werden.

Artikel 5

Ermessensspielraum der zustindigen Behorden bei der Anwendung der Anforderungen der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 auf bestimmte Wertpapierfirmen

(1)  Die zustindigen Behérden konnen beschliefen, die Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 gemifS
Artikel 1 Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) 2019/2033 auf eine Wertpapierfirma anzuwenden, die
eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU aufgefithrten T4tigkeiten ausiibt, sofern die

konsolidierte Bilanzsumme dieser Firma einem Gesamtwert von 5 Mrd. EUR — berechnet als Durchschnitt der
vorausgegangenen zwolf Monate — entspricht oder diesen iibersteigt und eines oder mehrere der folgenden Kriterien
zutrifft:

a) Die Wertpapierfirma iibt diese Tatigkeiten in einem solchen Umfang aus, dass ihr Ausfall oder ihre Notlage zu einem
Systemrisiko fithren konnte;

b) die Wertpapierfirma ist ein Clearingmitglied im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2019/
2033;

c) die zustindige Behorde hilt dies angesichts der Grofe, der Art, des Umfangs und der Komplexitit der Tatigkeiten der
betreffenden Wertpapierfirma unter Beriicksichtigung des Grundsatzes der Verhaltnismafigkeit und mit Blick auf einen
oder mehrere der nachstehenden Faktoren fiir gerechtfertigt:

i) die Relevanz der Wertpapierfirma fur die Wirtschaft der Union oder des betreffenden Mitgliedstaats,
ii) die Bedeutung der grenziiberschreitenden Tétigkeiten der Wertpapierfirma,
iii) die Verflechtungen der Wertpapierfirma mit dem Finanzsystem.

(2)  Absatz 1 findet keine Anwendung auf Waren- und Emissionszertifikatehdndler, Organismen fiir gemeinsame
Anlagen oder Versicherungsunternehmen.

(3)  BeschliefSt eine zustindige Behorde im Einklang mit Absatz 1, die Anforderungen der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 auf eine Wertpapierfirma anzuwenden, so wird diese Wertpapierfirma im Hinblick auf die Erfiillung der
Aufsichtsanforderungen gemifl den Titeln VII und VIII der Richtlinie 2013/36/EU beaufsichtigt.

(4)  BeschliefSt eine zustindige Behorde, einen Beschluss nach Absatz 1 zu widerrufen, so setzt sie die Wertpapierfirma
unverziiglich dariiber in Kenntnis.

Beschliisse einer zustindigen Behorde gemifd Absatz 1 finden keine Anwendung mehr, wenn eine Wertpapierfirma den
darin genannten, iiber einen Zeitraum von zwolf aufeinanderfolgenden Monaten berechneten Schwellenwert nicht mehr
erreicht.

(5)  Die zustindigen Behorden setzen die EBA unverziiglich tiber simtliche Beschliisse, die sie gemaf$ den Absitzen 1, 3
und 4 fassen, in Kenntnis.
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(6)  Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um die in Absatz 1
Buchstaben a und b aufgefiihrten Kriterien genauer zu ergdnzen und sie gewahrleistet ihre einheitliche Anwendung.

Die EBA tibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Dezember 2020.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu ergdnzen, indem die technischen Regulierungsstandards
nach Unterabsatz 2 gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

Artikel 6

Innerstaatliche Zusammenarbeit

(1)  Die zustindigen Behorden arbeiten eng mit den Behorden oder offentlichen Stellen zusammen, die in ihrem
jeweiligen Mitgliedstaat fiir die Beaufsichtigung der Kredit- und Finanzinstitute verantwortlich sind. Die Mitgliedstaaten
schreiben vor, dass diese zustindigen Behorden und diese Behorden oder offentlichen Stellen untereinander unverziiglich
alle Informationen austauschen, die fiir die Wahrnehmung ihrer Funktionen und Aufgaben wesentlich oder von Belang
sind.

(2)  Andere zustindige Behorden als die, die gemédf Artikel 67 der Richtlinie 2014/65/EU benannt wurden, richten einen
Mechanismus fiir die Zusammenarbeit mit diesen Behorden und fiir den Austausch aller Informationen ein, die fiir die
Wahrnehmung ihrer jeweiligen Funktionen und Aufgaben von Belang sind.

Artikel 7
Zusammenarbeit im Rahmen des Europiischen Finanzaufsichtssystems

(1)  Bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben tragen die zustdndigen Behorden der Angleichung der Aufsichtsinstrumente
und -verfahren bei der Anwendung der gemif dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 erlassenen Rechtsvor-
schriften Rechnung.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass

a) die zustindigen Behorden als Teilnehmer am ESFS vertrauensvoll und in uneingeschrinktem gegenseitigem Respekt
zusammenarbeiten und insbesondere den Austausch von angemessenen, zuverldssigen und vollstindigen
Informationen zwischen ihnen und anderen Teilnehmern am ESFS sicherstellen;

b) sich die zustindigen Behorden an den Titigkeiten der EBA und gegebenenfalls der in Artikel 48 der vorliegenden
Richtlinie und in Artikel 116 der Richtlinie 2013/36/EU genannten Aufsichtskollegien beteiligen;

¢) die zustindigen Behorden alle erforderlichen Anstrengungen unternehmen, um die Einhaltung der von der EBA gemifS
Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassenen Leitlinien und Empfehlungen sicherzustellen sowie den vom
Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) gemafl Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des
Europdischen Parlaments und des Rates (%) ausgesprochenen Warnungen und Empfehlungen nachzukommen;

d) die zustindigen Behorden eng mit dem ESRB zusammenarbeiten;

¢) den zustindigen Behorden iibertragene Aufgaben und Befugnisse diese nicht daran hindern, ihre Aufgaben als
Mitglieder der EBA oder des ESRB oder im Rahmen dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033
wahrzunehmen.

Artikel 8
Unionsweite Dimension der Aufsicht

Bei der Wahrnehmung ihrer allgemeinen Aufgaben beriicksichtigen die zustindigen Behérden in jedem Mitgliedstaat in
gebithrender Weise die moglichen Auswirkungen ihrer Entscheidungen auf die Stabilitdt des Finanzsystems in anderen
betroffenen Mitgliedstaaten sowie in der Union insgesamt, insbesondere in Krisensituationen, und stiitzen sich dabei auf
die zum jeweiligen Zeitpunkt verfiigbaren Informationen.

(*» Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 iiber die Finanzaufsicht der
Europdischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ABL L 331 vom
15.12.2010, S. 1).
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TITEL III

ANFANGSKAPITAL

Artikel 9

Anfangskapital

(1)  Das Anfangskapital einer Wertpapierfirma, das nach Mafigabe von Artikel 15 der Richtlinie 2014/65/EU fiir die
Zulassung zur Erbringung oder Ausiibung einer der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie
2014/65[EU aufgefithrten Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten erforderlich ist, betrdgt 750 000 EUR.

(2)  Bei einer Wertpapierfirma, die keine Kundengelder oder -wertpapiere halten darf, betrigt das Anfangskapital, das
nach Mafdgabe von Artikel 15 der Richtlinie 2014/65/EU fiir die Zulassung zur Erbringung einer der in Anhang I
Abschnitt A Nummer 1, 2, 4, 5 und 7 der Richtlinie 2014/65/EU aufgefiihrten Wertpapierdienstleistungen oder zur
Ausiibung einer Anlagetitigkeiten erforderlich ist, 75 000 EUR.

(3)  Das nach Mafigabe von Artikel 15 der Richtlinie 2014/65/EU erforderliche Anfangskapital einer anderen als der in
den Absitzen 1, 2 und 4 dieses Artikels genannten Wertpapierfirma betrdgt 150 000 EUR.

(4)  Das Anfangskapital einer Wertpapierfirma, die fiir die Erbringung oder Ausiibung der in Anhang I Abschnitt A
Nummer 9 der Richtlinie 2014/65/EU aufgefithrten Wertpapierdienstleistungen bzw. Anlagetitigkeiten zugelassen ist,
betrdgt 750 000 EUR, wenn diese Wertpapierfirma Handel auf eigene Rechnung durchfiihrt oder durchfithren darf.

Artikel 10

Bezugnahmen auf das Anfangskapital in der Richtlinie 2013/36/EU

Bezugnahmen auf die Hohe des Anfangskapitals gemdfl Artikel 9 der vorliegenden Richtlinie sind ab dem 26. Juni 2021
dahin gehend auszulegen, dass sie die Bezugnahmen in anderen Rechtsakten der Union auf die Hohe des Anfangskapitals
gemifs der Richtlinie 2013/36/EU in folgender Weise ersetzen:

a) Bezugnahmen auf das Anfangskapital von Wertpapierfirmen in Artikel 28 der Richtlinie 2013/36/EU gelten als
Bezugnahmen auf Artikel 9 Absatz 1 der vorliegenden Richtlinie;

b) Bezugnahmen auf das Anfangskapital von Wertpapierfirmen in den Artikeln 29 und 31 der Richtlinie 2013/36/EU
gelten je nach Art der Wertpapierdienstleistungen und Tétigkeiten der jeweiligen Wertpapierfirma als Bezugnahmen
auf Artikel 9 Absatz 2, 3 oder 4 der vorliegenden Richtlinie;

¢) Bezugnahmen auf das Anfangskapital in Artikel 30 der Richtlinie 2013/36/EU gelten als Bezugnahmen auf Artikel 9
Absatz 1 der vorliegenden Richtlinie.

Artikel 11

Zusammensetzung des Anfangskapitals

Das Anfangskapital einer Wertpapierfirma setzt sich gemaf§ den Bestimmungen des Artikels 9 der Verordnung (EU) 2019/
2033 zusammen.
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TITEL IV

BEAUFSICHTIGUNG

KAPITEL 1

Grundsiitze der Beaufsichtigung

Abschnitt 1

Zustindigkeiten und Pflichten der Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaaten

Artikel 12
Befugnisse der zustindigen Behérden des Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaats

Unbeschadet der Bestimmungen dieser Richtlinie, die der zustdndigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats Zustindigkeit
tibertragen, obliegt die Aufsicht iiber Wertpapierfirmen den zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats.

Artikel 13
Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden verschiedener Mitgliedstaaten

(1) Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben nach dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 arbeiten die
zustindigen Behorden verschiedener Mitgliedstaaten eng zusammen und tauschen insbesondere unverziiglich
Informationen iiber die Wertpapierfirmen aus, darunter:

a) Informationen iiber die Verwaltungs- und Eigentumsstruktur der Wertpapierfirma,
b) Informationen @iber die Einhaltung der Eigenmittelanforderungen durch die Wertpapierfirma,

¢) Informationen iiber die Einhaltung der Anforderungen im Zusammenhang mit dem Konzentrationsrisiko und der
Anforderungen an die Liquidititsdeckung der Wertpapierfirma,

d) Informationen iiber die Verwaltung- und Rechnungslegungsverfahren sowie iiber interne Kontrollmechanismen der
Wertpapierfirma,

e) alle anderen relevanten Faktoren, die das von der Wertpapierfirma ausgehende Risiko beeinflussen konnen.

(2)  Die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats iibermitteln den zustindigen Behorden des Aufnahmemit-
gliedstaats unverziiglich simtliche Informationen und Erkenntnisse {iber etwaige von einer Wertpapierfirma ausgehende
Probleme und Risiken hinsichtlich des Kundenschutzes oder der Stabilitit des Finanzsystems im Aufnahmemitgliedstaat,
die sie im Rahmen der Beaufsichtigung der Titigkeiten einer Wertpapierfirma erkannt haben.

(3) Die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats reagieren auf die von den zustindigen Behorden des
Aufnahmemitgliedstaats bereitgestellten Informationen, indem sie alle Maffnahmen ergreifen, die zur Vermeidung oder
Beseitigung der in Absatz 2 genannten potenziellen Probleme und Risiken notwendig sind. Auf Ersuchen erldutern die
zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats den zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats im Einzelnen,
wie sie die von ihnen bereitgestellten Informationen und Erkenntnisse beriicksichtigt haben.

(4)  Sind die zustindigen Behdrden des Aufnahmemitgliedstaats nach der Ubermittlung der in Absatz 2 genannten
Informationen und Erkenntnisse der Ansicht, dass die zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats die in Absatz 3
genannten notwendigen Maffnahmen nicht ergriffen haben, kénnen sie nach Unterrichtung der zustindigen Behorden des
Herkunftsmitgliedstaats, der EBA und der ESMA geeignete Maflnahmen zum Schutz der Kunden, denen Dienstleistungen
erbracht werden, oder zur Wahrung der Stabilitit des Finanzsystems ergreifen.

Die zustindigen Behorden konnen die Fille an die EBA verweisen, in denen ein Ersuchen um Zusammenarbeit,
insbesondere ein Ersuchen um Informationsaustausch, zuriickgewiesen wurde oder innerhalb einer angemessenen Frist zu
keiner Reaktion gefiihrt hat. Unbeschadet des Artikels 258 AEUV kann die EBA in einer solchen Situation im Rahmen der
ihr durch Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 10932010 iibertragenen Befugnisse titig werden. Die EBA kann den
zustandigen Behorden im Einklang mit Artikel 19 Absatz 1 Unterabsatz 2 der genannten Verordnung auch von Amts
wegen dabei helfen, eine Einigung iiber den Austausch von Informationen gemif diesem Artikel zu erzielen.
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(5) Sind die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats mit den von den zustindigen Behorden des
Aufnahmemitgliedstaats ergriffenen Manahmen nicht einverstanden, konnen sie die Angelegenheit an die EBA verweisen,
die nach dem in Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 festgelegten Verfahren titig wird. Wird die EBA im
Einklang mit jenem Artikel tdtig, so fasst sie binnen eines Monats einen Beschluss.

(6)  Fir die Priifung der Voraussetzung nach Artikel 23 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) 2019/
2033 kann die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma bei der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats eines Clearingmitglieds die Ubermittlung von Informationen iiber das Einschussmodell und die
Parameter anfordern, die zur Berechnung der fur die betreffende Wertpapierfirma geltenden Einschussanforderungen
verwendet werden.

(7)  Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen die
Anforderungen an Art und Typ der in den Absitzen 1 und 2 des vorliegenden Artikels genannten Informationen erginzt
werden.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

(8) Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards fiir
Standardformulare, Muster und Verfahren fur die Anforderungen an den Informationsaustausch aus, um die
Beaufsichtigung der Wertpapierfirmen zu erleichtern.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Durchfithrungsstandards
gemaf$ Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

(9)  Die EBA legt der Kommission die in den Absitzen 7 und 8 genannten Entwiirfe technischer Standards bis zum 26.
Juni 2021 vor.

Artikel 14
Nachpriifung vor Ort und Inspektion von Zweigniederlassungen in einem anderen Mitgliedstaat

(1) Die Aufnahmemitgliedstaaten sehen vor, dass im Fall einer in einem anderen Mitgliedstaat zugelassenen
Wertpapierfirma, die ihre Tatigkeiten iiber eine Zweigniederlassung ausiibt, die zustindigen Behorden des Herkunftsmit-
gliedstaats — nach Unterrichtung der zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats — selbst oder durch ihre
Beauftragten vor Ort Nachpriifungen der Informationen nach Artikel 13 Absatz 1 und Inspektionen solcher Zweignieder-
lassungen vornehmen konnen.

(2)  Die zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats sind zu aufsichtlichen Zwecken befugt, die von den
Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen in ihrem Hoheitsgebiet ausgeiibten Tatigkeiten im Einzelfall vor Ort
nachzupriifen und zu inspizieren sowie von einer Zweigniederlassung Informationen iiber deren Titigkeiten einzufordern,
wenn sie dies fiir die Stabilitdt des Finanzsystems im Aufnahmemitgliedstaat fiir zweckdienlich erachten.

Vor der Durchfithrung solcher Nachpriifungen und Inspektionen konsultieren die zustindigen Behorden des Aufnahmemit-
gliedstaats unverziiglich die zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats.

So bald wie moglich nach der Durchfithrung solcher Nachpriifungen und Inspektionen iibermitteln die zustindigen

Behorden des Aufnahmemitgliedstaats den zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats die erlangten Informationen
und die Erkenntnisse, die fiir die Risikobewertung hinsichtlich der betreffenden Wertpapierfirma zweckdienlich sind.

Abschnitt 2

Geheimhaltung und Berichterstattungspflicht

Artikel 15
Geheimhaltung und Austausch vertraulicher Informationen
(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass fiir die Zwecke dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 die

zustdndigen Behorden und alle Personen, die fiir diese zustindigen Behorden titig sind oder waren, einschlieflich der in
Artikel 76 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Personen, der beruflichen Geheimhaltungspflicht unterliegen.
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Vertrauliche Informationen, die diese zustindigen Behorden und Personen bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben erhalten,
diirfen nur in zusammengefasster oder aggregierter Form weitergegeben werden, sofern einzelne Wertpapierfirmen und
Personen nicht identifiziert werden konnen; dies gilt nicht fiir Falle, die unter das Strafrecht fallen.

Wenn fuir eine Wertpapierfirma das Insolvenzverfahren eroffnet oder die Zwangsabwicklung eingeleitet worden ist, diirfen
vertrauliche Informationen, die sich nicht auf Dritte beziehen, in zivil- oder handelsrechtlichen Verfahren offengelegt
werden, sofern eine solche Offenlegung fiir diese Verfahren erforderlich ist.

(2)  Die zustindigen Behorden verwenden die vertraulichen Informationen, die gemifs dieser Richtlinie und der
Verordnung (EU) 2019/2033 empfangen, ausgetauscht oder iibermittelt werden, ausschliefSlich zur Wahrnehmung ihrer
Aufgaben, insbesondere fiir folgende Zwecke:

a) die Uberwachung der in dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 festgelegten aufsichtsrechtlichen
Vorschriften,

b) die Verhidngung von Sanktionen,
¢) im Rahmen von Verwaltungsverfahren iiber die Anfechtung von Entscheidungen der zustindigen Behorden,

d) im Rahmen von Gerichtsverfahren aufgrund von Artikel 23.

(3)  Andere natiirliche und juristische Personen und andere Einrichtungen als die zustidndigen Behorden, die gemifs
dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 vertrauliche Informationen erhalten, verwenden diese
Informationen ausschlieflich fir die von der zustindigen Behorde ausdriicklich vorgesehenen Zwecke oder im Einklang
mit dem nationalen Recht.

(4)  Die zustindigen Behorden diirfen vertrauliche Informationen fur die in Absatz 2 genannten Zwecke austauschen
und kénnen den Umgang mit diesen Informationen ausdriicklich festlegen und jegliche Weitergabe dieser Informationen
ausdriicklich beschranken.

(5)  Die in Absatz 1 genannte Pflicht hindert die zustdndigen Behorden nicht daran, vertrauliche Informationen an die
Kommission weiterzugeben, wenn diese Informationen fiir die Ausiibung der Befugnisse der Kommission erforderlich sind.

(6)  Die zustindigen Behorden diirfen der EBA, der ESMA, dem ESRB, den Zentralbanken der Mitgliedstaaten, dem
Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) und der Europdischen Zentralbank in deren Eigenschaft als
Wiahrungsbehorden sowie gegebenenfalls Behorden, die fiir die Aufsicht iber Zahlungs- und Abwicklungssysteme
zustindig sind, vertrauliche Informationen ubermitteln, wenn diese die Informationen fiir die Wahrnehmung ihrer
Aufgaben benotigen.

Artikel 16
Kooperationsvereinbarungen mit Drittlindern iiber den Informationsaustausch

Zum Zweck der Ausiibung ihrer aufsichtlichen Aufgaben gemif dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) 2019/2033
und zum Zweck des Informationsaustauschs konnen die zustindigen Behorden, die EBA und die ESMA gemifS Artikel 33
der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 bzw. Artikel 33 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010, je nach Anwendbarkeit,
Kooperationsvereinbarungen mit Aufsichtsbehérden von Drittlindern sowie mit Behorden oder Einrichtungen von
Drittlindern, die fiir die nachstehenden Aufgaben zustindig sind, schliefen, sofern gewihrleistet ist, dass die iibermittelten
Informationen zumindest in dem in Artikel 15 dieser Richtlinie festgelegten Umfang dem Berufsgeheimnis unterliegen:

a) die Beaufsichtigung von Finanzinstituten und Finanzmirkten, einschlieflich der Beaufsichtigung von
Finanzunternehmen, die fiir die Tatigkeit als zentrale Gegenparteien zugelassen sind, sofern die zentralen
Gegenparteien nach Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (¥)
anerkannt wurden,

b) Abwicklungen, Insolvenzverfahren und dhnliche Verfahren bei Wertpapierfirmen,

¢) die Beaufsichtigung der an der Abwicklung und an Insolvenzverfahren oder dhnlichen Verfahren in Bezug auf
Wertpapierfirmen beteiligten Stellen,

d) die Durchfilhrung von Pflichtpriffungen von Finanzinstituten oder Einrichtungen, die Entschidigungssysteme
verwalten,

e) die Beaufsichtigung der Personen, die die Pflichtpriffung der Rechnungslegungsunterlagen von Finanzinstituten
vornehmen,

(¥) Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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f) die Beaufsichtigung der an den Mirkten fur Emissionszertifikate titigen Personen zwecks Sicherung eines
Gesamtiiberblicks iiber die Finanz- und Kassamarkte,

g) die Beaufsichtigung der an den Mirkten fiir Derivate von landwirtschaftlichen Grunderzeugnissen titigen Personen
zwecks Sicherung eines Gesamtiiberblicks iiber die Finanz- und Kassamarkte.

Artikel 17

Pflichten der Personen, die fiir die Kontrolle des Jahresabschlusses und des konsolidierten Abschlusses zustindig
sind

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass jede gemaf8 der Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des Rates (*)
ermdchtigte Person, die in einer Wertpapierfirma die in Artikel 73 der Richtlinie 2009/65/EG oder in Artikel 34 der
Richtlinie 2013/34/EU beschriebenen Aufgaben oder eine andere gesetzlich vorgeschriebene Aufgabe wahrnimmt,
verpflichtet ist, den zustindigen Behorden umgehend alle diese Wertpapierfirma oder ein Unternehmen mit engen
Verbindungen zu dieser Wertpapierfirma betreffenden Sachverhalte oder Entscheidungen zu melden, die

a) einen wesentlichen Verstof gegen die in dieser Richtlinie festgelegten Rechts- oder Verwaltungsvorschriften darstellen,
b) den fortlaufenden Betrieb der Wertpapierfirma beeintrichtigen konnten oder

¢) dazu fithren konnten, dass der Bestitigungsvermerk verweigert oder unter Vorbehalt gestellt wird.

Abschnitt 3

Sanktionen, Ermittlungsbefugnisse und Rechtsmittel

Artikel 18
Verwaltungssanktionen und sonstige Verwaltungsmafinahmen

(1)  Unbeschadet der Aufsichtsbefugnisse gemaf3 Titel IV Kapitel 2 Abschnitt 4 der vorliegenden Richtlinie, einschlieflich
der Ermittlungsbefugnisse und der Befugnisse der zustiandigen Behorden zur Festlegung von Abhilfemafinahmen, und des
Rechts der Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen vorzusehen und zu verhdngen, legen die Mitgliedstaaten Vorschriften
fur Verwaltungssanktionen und andere Verwaltungsmafinahmen fest und stellen sicher, dass ihre zustdndigen Behorden die
Befugnis haben, solche Sanktionen und Maffnahmen zu verhingen, die bei Verst6en gegen die nationalen Vorschriften zur
Umsetzung dieser Richtlinie und gegen die Verordnung (EU) 2019/2033 zur Anwendung kommen, unter anderem wenn
eine Wertpapierfirma

a) nicht iber die in Artikel 26 genannten Regelungen fiir die interne Unternehmensfithrung verfiigt;

b) den zustindigen Behorden Informationen iiber die Erfiilllung der Eigenmittelanforderungen nach Artikel 11 der
Verordnung (EU) 2019/2033 nicht meldet oder unvollstindige oder falsche Angaben macht und damit gegen Artikel
54 Absatz 1 Buchstabe b jener Verordnung versto£t;

¢) den zustindigen Behorden Informationen iiber das Konzentrationsrisiko nicht meldet oder unvollstindige oder falsche
Angaben macht und damit gegen Artikel 54 der Verordnung (EU) 2019/2033 verstoft;

d) von einem Konzentrationsrisiko betroffen ist, das iiber die in Artikel 37 der Verordnung (EU) 2019/2033 festgelegten
Obergrenzen hinausgeht, wobei dies nicht die Artikel 38 und 39 der genannten Verordnung beriihrt;

) wiederholt oder dauerhaft nicht @iber liquide Aktiva verfugt und damit gegen Artikel 43 der Verordnung (EU) 2019/
2033 verstof3t, wobei dies nicht Artikel 44 der genannten Verordnung beriihrt;

f) Informationen nicht meldet oder unvollstindige oder falsche Angaben macht und damit gegen die in Teil 6 der
Verordnung (EU) 2019/2033 festgelegten Bestimmungen verstoft;

g) Zahlungen an Inhaber von Instrumenten leistet, die Teil der Eigenmittel der Wertpapierfirma sind, sofern solche
Zahlungen gemif den Artikeln 28, 52 oder 63 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 an Inhaber von Eigenmittelin-
strumenten nicht zuldssig sind;

h) eines schwerwiegenden Verstofles gegen aufgrund der Richtlinie (EU) 2015/849 des Europiischen Parlaments und des
Rates (¥) erlassene nationale Bestimmungen fur schuldig befunden wurde;

(* Richtlinie 2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 iber Abschlussprifungen von
Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, zur Anderung 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).

Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zwecke der Geldwésche und der Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europiischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 2005/60/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission (ABL L 141 vom 5.6.2015, S. 73).

(ZS
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i) es zuldsst, dass eine oder mehrere Personen, die die Vorschriften von Artikel 91 der Richtlinie 2013/36/EU nicht
einhalten, Mitglieder des Leitungsorgans werden oder bleiben.

Mitgliedstaaten, die fiir Verstofe, die dem nationalen Strafrecht unterliegen, keine Vorschriften fiir Verwaltungssanktionen
festlegen, teilen der Kommission die einschldgigen strafrechtlichen Vorschriften mit.

Die Verwaltungssanktionen und sonstigen Verwaltungsmaffnahmen miissen wirksam, verhaltnismagig und abschreckend
sein.

(2)  Diein Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten Verwaltungssanktionen und sonstigen VerwaltungsmafSnahmen umfassen:

a) die offentliche Bekanntmachung des Namens der natiirlichen oder juristischen Person bzw. der Wertpapierfirma, der
Finanzholdinggesellschaft oder der gemischten Finanzholdinggesellschaft, die fiir den Verstof§ verantwortlich ist, und
der Art des Verstofes,

b) eine Anordnung, wonach die verantwortliche natiirliche oder juristische Person die Verhaltensweise einzustellen und
von einer Wiederholung abzusehen hat,

¢) das voriibergehende Verbot fiir Mitglieder des Leitungsorgans der Wertpapierfirma oder eine andere verantwortliche
natiirliche Person, in Wertpapierfirmen Aufgaben wahrzunehmen,

d) im Falle einer juristischen Person Bufigelder von bis zu 10 % des jahrlichen Gesamtnettoumsatzes einschlieflich des
Bruttoertrags, bestehend aus Zinsertrdgen und dhnlichen Ertrigen, Ertrigen aus Aktien, anderen Anteilsrechten und
variabel verzinslichen/festverzinslichen Wertpapieren sowie Ertrigen aus Provisionen und Gebithren des
Unternehmens im vorangegangenen Geschaftsjahr,

e) im Falle einer juristischen Person Bufsgelder, die bis zur zweifachen Hohe der durch den VerstofS erzielten Gewinne oder
verhinderten Verluste gehen konnen, sofern sich diese Gewinne oder Verluste beziffern lassen,

f) im Falle einer natiirlichen Person Buflgelder von bis zu 5000 000 EUR beziehungsweise in den Mitgliedstaaten, deren
Wihrung nicht der Euro ist, bis zum entsprechenden Wert in der Landeswihrung am 25. Dezember 2019.

Ist das unter Unterabsatz 1 Buchstabe d genannte Unternehmen ein Tochterunternehmen, bezeichnet ,Bruttoertrag” den
Bruttoertrag, der im vorangegangenen Geschiftsjahr im konsolidierten Abschluss des Mutterunternehmens an der Spitze
der Gruppe ausgewiesen wurde.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass bei Verstoflen einer Wertpapierfirma gegen die zur Umsetzung dieser Richtlinie
erlassenen nationalen Rechtsvorschriften oder gegen die Bestimmungen der Verordnung (EU) 2019/2033 von der
zustindigen Behorde Verwaltungssanktionen gegen die Mitglieder des Leitungsorgans und gegen andere natiirliche
Personen, die nach nationalem Recht fiir den Verstof$ verantwortlich sind, verhdngt werden konnen.

(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden bei der Festsetzung der Art der in Absatz 1
genannten Verwaltungssanktionen oder anderen Verwaltungsmafnahmen und der Hohe der Bufigelder allen
mafgeblichen Umstinden Rechnung tragen; dazu zdhlen gegebenenfalls:

a) die Schwere und Dauer des Verstofes,

b) der Grad an Verantwortung der fiir den Verstof8 verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Personen,

¢) die Finanzkraft der fur den Verstoff verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Personen, darunter der
Gesamtumsatz der juristischen Personen oder die Jahreseinkiinfte der natiirlichen Personen,

d) die Hohe der Gewinne, die die fiir den Verstof§ verantwortlichen juristischen Personen erzielt haben, bzw. die Hohe der
von ihnen verhinderten Verluste,

e) jegliche Verluste, die Dritten durch den Verstof entstanden sind,
f) das Ausmaf der Kooperation mit den zustindigen Behorden,
g) frithere Verstofe der fiir den Verstof8 verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Personen,

h) alle potenziellen systemrelevanten Auswirkungen des Verstofes.
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Artikel 19

Ermittlungsbefugnisse

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden iiber alle fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
notwendigen Informationsbeschaffungs- und Ermittlungsbefugnisse verfiigen, darunter:

a) die Befugnis, von den folgenden natiirlichen oder juristischen Personen Informationen anzufordern:
i) Wertpapierfirmen, die in dem betreffenden Mitgliedstaat niedergelassen sind,
ii) Investmentholdinggesellschaften, die in dem betreffenden Mitgliedstaat niedergelassen sind,
i) gemischte Finanzholdinggesellschaften, die in dem betreffenden Mitgliedstaat niedergelassen sind,
iv) gemischte Holdinggesellschaften, die in dem betreffenden Mitgliedstaat niedergelassen sind,
v) Personen, die zu den Unternehmen im Sinne der Ziffern i bis iv gehoren,

vi) Dritte, auf die die Unternehmen im Sinne der Ziffern i bis iv betriebliche Funktionen oder Titigkeiten ausgelagert
haben;

b) die Befugnis, alle erforderlichen Untersuchungen im Hinblick auf jede unter Buchstabe a genannte Person, die im
betreffenden Mitgliedstaat niedergelassen oder ansissig ist, durchzufiihren, einschlielich des Rechts,

i) von den unter Buchstabe a genannten Personen Unterlagen anzufordern,

ii) die Biicher und Aufzeichnungen der unter Buchstabe a genannten Personen zu priifen und Kopien oder Ausziige
dieser Biicher und Aufzeichnungen anzufertigen,

i) von den unter Buchstabe a genannten Personen oder deren Vertretern oder Mitarbeitern schriftliche oder miindliche
Erklirungen einzuholen,

iv) jede andere relevante Person zum Zweck der Einholung von Informationen iiber den Gegenstand einer
Untersuchung zu befragen;

¢) die Befugnis, vorbehaltlich der vorherigen Unterrichtung der anderen betroffenen zustindigen Behorden alle
erforderlichen Inspektionen in den Geschiftsraumen der unter Buchstabe a genannten juristischen Personen und
sonstiger Unternehmen, die in die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests einbezogen sind,
durchzufithren, wenn die zustindige Behorde die fir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde ist.

Artikel 20

Offentliche Bekanntmachung von Verwaltungssanktionen und anderen Verwaltungsmanahmen

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden alle Verwaltungssanktionen und anderen
Verwaltungsmafinahmen, die sie nach Maf8gabe des Artikels 18 verhdngt haben und gegen die keine Rechtsmittel eingelegt
wurden oder keine Rechtsmittel mehr eingelegt werden koénnen, unverziiglich auf ihrer offiziellen Website veroffentlichen.
Zu veroftentlichen sind Informationen zu Art und Typ des Verstofes sowie die Identitdt der natiirlichen oder juristischen
Person, gegen die die Sanktion verhidngt wurde oder gegen die sich die Mafinahme richtet. Die Informationen werden erst
veroffentlicht, nachdem die betroffene Person iiber diese Sanktionen oder Mainahmen unterrichtet wurde und sofern die
Veroffentlichung erforderlich und verhaltnismafig ist.

(2)  Ist die Veroffentlichung von im Einklang mit Artikel 18 verhdngten Verwaltungssanktionen oder anderen
Verwaltungsmafinahmen, gegen die Rechtsmittel eingelegt wurden, im betreffenden Mitgliedstaat gestattet, veroffentlichen
die zustindigen Behorden auf ihrer offiziellen Website ferner Informationen iiber den Stand und den Ausgang des
Rechtsmittelverfahrens.

(3)  Die zustindigen Behorden machen die im Einklang mit Artikel 18 verhingten Verwaltungssanktionen oder anderen
Verwaltungsmaffnahmen in anonymisierter Form bekannt, wenn einer der folgenden Umstinde vorliegt:

a) wenn die Sanktion oder Mafinahme gegen eine natiirliche Person verhingt wurde und die 6ffentliche Bekanntmachung
der personenbezogenen Daten unverhiltnismafig wire;

b) wenn die offentliche Bekanntmachung laufende strafrechtliche Ermittlungen oder die Stabilitdt der Finanzmirkte
gefdhrden wiirde;

¢) wenn die offentliche Bekanntmachung den beteiligten Wertpapierfirmen oder den betroffenen natiirlichen Personen
einen unverhiltnismédfigen Schaden zuftigen wiirde.
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(4)  Die zustindigen Behorden stellen sicher, dass nach diesem Artikel verdffentlichte Angaben mindestens funf Jahre
lang auf ihrer offiziellen Website zuginglich bleiben. Personenbezogene Daten diirfen nur auf der offiziellen Website der
zustdndigen Behorde verbleiben, wenn es die geltenden Datenschutzvorschriften zulassen.

Artikel 21

Meldung von Sanktionen an die EBA

Die zustindigen Behorden unterrichten die EBA iiber alle im Einklang mit Artikel 18 verhdngten Verwaltungssanktionen
und anderen Verwaltungsmaflnahmen sowie iiber alle gegen diese Sanktionen und anderen Mafinahmen eingelegten
Rechtsmittel und deren Ausgang. Die EBA betreibt eine zentrale Datenbank der ihr gemeldeten Verwaltungssanktionen
und anderen Verwaltungsmafnahmen, deren alleiniger Zweck der Informationsaustausch zwischen den zustindigen
Behorden ist. Diese Datenbank ist nur fiir die zustindigen Behorden und die ESMA zuginglich und wird regelmifSig —
mindestens einmal jdhrlich — aktualisiert.

Die EBA betreibt eine Website mit Links zu den Veroffentlichungen der jeweiligen zustdndigen Behdrden von Verwaltungs-
sanktionen und anderen Verwaltungsmafinahmen, die sie nach Maflgabe des Artikels 18 verhdngt haben, mit Angabe der
Dauer, fur die jeder Mitgliedstaat Verwaltungssanktionen und andere Verwaltungsmafnahmen veroffentlicht.

Artikel 22

Meldung von Verstéflen

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden wirksame und verlissliche Mechanismen schaffen,
damit den zustindigen Behorden potenzielle oder tatsichliche Verst6le gegen die nationalen Vorschriften zur Umsetzung
dieser Richtlinie und gegen die Verordnung (EU) 2019/2033 ziigig gemeldet werden konnen.

Diese Mechanismen umfassen Folgendes:

a) spezielle Verfahren fiir die Entgegennahme, Behandlung und Nachverfolgung solcher Meldungen, einschlieflich der
Einrichtung sicherer Kommunikationswege,

b) einen angemessenen Schutz fur die Mitarbeiter von Wertpapierfirmen, die in der Wertpapierfirma begangene Verstofie
melden, vor Vergeltungsmafinahmen, Diskriminierung oder anderen Arten ungerechtfertigter Behandlung durch die
Wertpapierfirma,

c¢) den Schutz personenbezogener Daten im Einklang mit der Verordnung (EU) 2016/679 sowohl fiir die Person, die den
Verstofs meldet, als auch fiir die natiirliche Person, die mutmaglich fiir diesen Verstof§ verantwortlich ist,

d) klare Vorschriften, die gewahrleisten, dass in Bezug auf die Person, die die in einer Wertpapierfirma begangenen
Verstofe meldet, in allen Fillen Vertraulichkeit garantiert wird, es sei denn, eine Weitergabe der Information ist im
Kontext weiterer Ermittlungen oder nachfolgender Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren gemdff den nationalen
Rechtsvorschriften erforderlich.

(2)  Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen zu angemessenen Verfahren, iiber die ihre Mitarbeiter
Verstofe intern tiber einen speziellen unabhingigen Kanal melden konnen. Diese Verfahren kénnen von Sozialpartnern
bereitgestellt werden, sofern dabei derselbe Schutz wie nach Absatz 1 Buchstaben b, ¢ und d gewéhrt wird.

Artikel 23

Rechtsmittel

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass gegen Entscheidungen und Maffnahmen, die in Anwendung der Verordnung (EU)
2019/2033 oder der nach dieser Richtlinie erlassenen Rechts- und Verwaltungsvorschriften getroffen werden, Rechtsmittel
eingelegt werden konnen.
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KAPITEL 2

Uberpriifungsverfahren

Abschnitt 1

Beurteilung der Angemessenheit des internen Kapitals und interne Risikobewertung

Artikel 24
Internes Kapital und liquide Aktiva

(1)  Wertpapierfirmen, die die Voraussetzungen fiir die Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen
nach Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht erfiillen, miissen iiber solide, wirksame und umfassende
Regelungen, Strategien und Verfahren verfiigen, mit denen sie die Hohe, die Arten und die Verteilung des internen Kapitals
und der liquiden Aktiva, die sie zur quantitativen und qualitativen Absicherung der Risiken, die sie fiir andere darstellen
konnen, und ihrer eigenen tatsichlichen oder potenziellen Risiken fiir angemessen halten, kontinuierlich bewerten und auf
einem ausreichend hohen Stand halten konnen.

(2)  Die in Absatz 1 genannten Regelungen, Strategien und Verfahren sind mit Blick auf die Art, den Umfang und die
Komplexitit der Geschifte der betreffenden Wertpapierfirma angemessen und verhiltnismé@ig. Sie werden regelmifig
intern tiberpriift.

Die zustindigen Behorden konnen die Wertpapierfirmen, die die Voraussetzungen fiir die Einstufung als kleine und nicht
verflochtene Wertpapierfirmen nach Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 erfiillen, verpflichten, die in
dem vorliegenden Artikel genannten Anforderungen in dem Umfang, den die zustindigen Behorden fiir angemessen
halten, einzuhalten.

Abschnitt 2

Interne Unternehmensfithrung, Transparenz, Behandlung von Risiken und Vergiitung

Artikel 25
Anwendungsbereich dieses Abschnitts

(1)  Stellt eine Wertpapierfirma fest, dass sie alle in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten
Bedingungen fir die Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfiillt, findet der vorliegende
Abschnitt keine Anwendung.

(2)  Erfullt eine Wertpapierfirma, die zuvor nicht alle in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten
Bedingungen erfillt hat, diese in der Folge, so findet dieser Abschnitt nach einem Zeitraum von sechs Monaten ab dem
Datum, zu dem diese Bedingungen erfiillt sind, keine Anwendung mehr. Dieser Abschnitt findet auf eine Wertpapierfirma
nach diesem Zeitraum nur dann keine Anwendung mehr, wenn die Wertpapierfirma die in Artikel 12 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen wihrend dieses Zeitraums ohne Unterbrechung erfullt hat und die
zustandige Behorde entsprechend in Kenntnis gesetzt hat.

(3)  Stellt eine Wertpapierfirma fest, dass sie nicht mehr alle der in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033
genannten Bedingungen erfiillt, so teilt sie dies der zustindigen Behorde mit und leistet diesem Abschnitt innerhalb von
zwolf Monaten ab dem Datum, an dem die Bewertung durchgefithrt wurde, Folge.

(4)  Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, die in Artikel 32 festgelegten Bestimmungen auf die
Vergiitung fiir erbrachte Dienstleistungen oder Leistung in dem Geschiftsjahr anzuwenden, das auf das Geschaftsjahr folgt,
in dem die in Absatz 3 genannte Bewertung durchgefiihrt wurde.

In den Fillen, in denen dieser Abschnitt gilt und Artikel 8 der Verordnung (EU) 2019/2033 angewandt wird, stellen die
Mitgliedstaaten sicher, dass dieser Abschnitt auf Wertpapierfirmen auf Einzelbasis Anwendung findet.

In den Fillen, in denen dieser Abschnitt gilt und aufsichtliche Konsolidierung nach Artikel 7 der Verordnung (EU) 2019/
2033 angewandt wird, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass dieser Abschnitt sowohl auf Wertpapierfirmen auf
Einzelbasis als auch auf konsolidierter Basis Anwendung findet.
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Abweichend von Unterabsatz 3 findet dieser Abschnitt keine Anwendung auf Tochterunternehmen, die in eine
konsolidierte Lage einbezogen sind und ihren Sitz in Drittlindern haben, sofern das Mutterunternehmen in der Union den
zustindigen Behorden gegentiber nachweisen kann, dass die Anwendung dieses Abschnitts nach den gesetzlichen
Bestimmungen des Drittlands, in dem diese Tochterunternehmen ihren Sitz haben, rechtswidrig wire.

Artikel 26

Interne Unternehmensfithrung

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen iiber solide Regelungen fur die Unternehmensfiithrung
verfiigen; dazu zdhlen:

a) eine klare Organisationsstruktur mit genau definierten, transparenten und widerspruchsfreien Zustandigkeiten,

b) wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung der Risiken, denen die Wertpapierfirmen
tatsdchlich oder potenziell ausgesetzt sind, oder der Risiken, die sie fiir andere tatsdchlich oder potenziell darstellen,

¢) angemessene interne Kontrollmechanismen, einschlielich solider Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren,
d) eine Vergiitungspolitik und -praxis, die mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement vereinbar und diesem
forderlich ist.

Die in Unterabsatz 1 Buchstabe d genannte Vergiitungspolitik und -praxis ist geschlechtsneutral.

(2)  Bei der Festlegung der in Absatz 1 genannten Regelungen sind die in den Artikeln 28 bis 33 festgelegten Kriterien zu
beriicksichtigen.

(3)  Die in Absatz 1 genannten Regelungen miissen zweckdienlich und der Art, dem Umfang und der Komplexitit der
dem Geschiftsmodell innewohnenden Risiken und den Geschiften der Wertpapierfirma angemessen sein.

(4)  Die EBA gibt in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien fiir die Anwendung der in Absatz 1 genannten Regelungen fiir
die Unternehmensfithrung heraus.

Die EBA gibt in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien gemifl Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 fiir eine
geschlechtsneutrale Vergiitungspolitik fir Wertpapierfirmen heraus.

Innerhalb von zwei Jahren ab dem Datum der Veroffentlichung dieser Leitlinien erstellt die EBA auf der Grundlage der von
den zustindigen Behorden erhobenen Angaben einen Bericht iiber die Anwendung einer geschlechtsneutralen
Vergiitungspolitik durch die Wertpapierfirmen.

Artikel 27
Linderspezifische Berichterstattung

(1)  Die Mitgliedstaaten verpflichten Wertpapierfirmen, die in einem anderen Mitgliedstaat oder Drittland als dem, in
dem der Wertpapierfirma die Zulassung erteilt wurde, iber eine Zweigniederlassung oder ein Tochterunternechmen
verfiigen, bei der bzw. dem es sich um ein Finanzinstitut im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 26 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 handelt, dass sie jahrlich — aufgeschliisselt nach Mitgliedstaaten und Drittlindern — die folgenden
Angaben offenlegen:

a) Firma, Art der Tatigkeiten und Standort etwaiger Tochterunternehmen und Zweigniederlassungen,

b) Umsatz,

(g)

) Anzahl der Lohn- und Gehaltsempfinger in Vollzeitdquivalenten,

d) Gewinn oder Verlust vor Steuern,

e) Steuern auf Gewinn oder Verlust,

f) erhaltene staatliche Zuschiisse.

(2)  Diein Absatz 1 dieses Artikels genannten Angaben werden im Einklang mit der Richtlinie 2006/43/EG gepriift und

— soweit moglich — dem Jahresabschluss oder gegebenenfalls dem konsolidierten Abschluss der betreffenden
Wertpapierfirma beigefiigt.
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Artikel 28
Funktion des Leitungsorgans im Rahmen des Risikomanagements

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan der Wertpapierfirma die Strategien und Grundsitze fiir die
Risikobereitschaft der Wertpapierfirma sowie fiir die Steuerung, Uberwachung und Minderung der Risiken, denen sie
ausgesetzt ist oder sein konnte, unter Beriicksichtigung des makro6konomischen Umfeldes und des Geschiftszyklus der
Wertpapierfirma genehmigt und regelmifig tiberpriift.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan der Erérterung der in Absatz 1 genannten Punkte
ausreichend Zeit widmet und dass es ausreichend Ressourcen fiir die Steuerung aller wesentlichen Risiken, denen die
Wertpapierfirma ausgesetzt ist, bereitstellt.

(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen Berichterstattungspflichten gegeniiber dem
Leitungsorgan fiir alle wesentlichen Risiken und Risikomanagementgrundsitze sowie fiir etwaige diesbeziigliche
Anderungen festlegen.

(4)  Die Mitgliedstaaten verpflichten alle Wertpapierfirmen, die die Kriterien nach Artikel 32 Absatz 4 Buchstabe a nicht
erfilllen, einen Risikoausschuss einzurichten, der sich aus Mitgliedern des Leitungsorgans zusammensetzt, die in der
betreffenden Wertpapierfirma keine Fithrungsaufgaben wahrnehmen.

Die Mitglieder des in Unterabsatz 1 genannten Risikoausschusses miissen iiber die zur vollstindigen Erfassung, Steuerung
und Uberwachung der Risikostrategie und Risikobereitschaft der Wertpapierfirma erforderlichen Kenntnisse, Fihigkeiten
und Erfahrungen verfiigen. Sie stellen sicher, dass der Risikoausschuss das Leitungsorgan zur aktuellen und kiinftigen
Gesamtrisikobereitschaft und -strategie der Wertpapierfirma berit und das Leitungsorgan dabei unterstiitzt, die Umsetzung
dieser Strategie durch die Geschiftsleitung zu beaufsichtigen. Die allgemeine Verantwortung fiir die Risikostrategien und
-grundsitze der Wertpapierfirma verbleibt beim Leitungsorgan.

(5)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion und der Risikoausschuss dieses
Leitungsorgans — sofern ein solcher eingerichtet wurde — Zugang zu Informationen iiber die Risiken haben, denen die
Wertpapierfirma ausgesetzt ist oder sein konnte.

Artikel 29

Behandlung von Risiken

(1)  Die zustandigen Behorden stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen iiber solide Strategien, Grundsitze, Verfahren
und Systeme verfiigen, mit denen sie folgende Aspekte ermitteln, messen, steuern und iiberwachen konnen:

a) wesentliche Ursachen und Auswirkungen von Risiken fiir den Kunden sowie alle wesentlichen Auswirkungen auf die
Eigenmittel,

b) wesentliche Ursachen und Auswirkungen von Risiken fiir den Markt sowie alle wesentlichen Auswirkungen auf die
Eigenmittel,

¢) wesentliche Ursachen und Auswirkungen von Risiken fir die Wertpapierfirma, insbesondere solchen, durch die die
verfiigbaren Eigenmittel aufgebraucht werden konnten,

d) das Liquidititsrisiko iiber eine geeignete Auswahl von Zeitrdumen, die auch nur einen Geschiftstag betragen konnen,
damit die Wertpapierfirma stets {iber eine angemessene Menge liquider Mittel verfiigt, unter anderem um gegen die
wesentlichen Ursachen der unter den Buchstaben a, b und ¢ genannten Risiken vorzugehen.

Die Strategien, Grundsitze, Verfahren und Systeme miissen der Komplexitit, dem Risikoprofil und dem Titigkeitsbereich
der Wertpapierfirma sowie der vom Leitungsorgan festgelegten Risikotoleranz angemessen sein und die Bedeutung der
Wertpapierfirma in jedem Mitgliedstaat, in dem sie tétig ist, widerspiegeln.

Fir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe a und Unterabsatz 2 tragen die zustindigen Behorden den nationalen
Rechtsvorschriften hinsichtlich der Trennung der gehaltenen Kundengelder Rechnung.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe a ziehen die Wertpapierfirmen den Abschluss einer Berufshaftpflichtver-
sicherung als wirksames Instrument ihres Risikomanagements in Betracht.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe c zdhlen zu den wesentlichen Ursachen von Risiken fiir die Wertpapierfirma
selbst gegebenenfalls wesentliche Anderungen beim Buchwert der Vermdgenswerte, einschlieflich aller Forderungen an
vertraglich gebundene Vermittler, Ausfille von Kunden oder Gegenparteien, Positionen in Finanzinstrumenten,
Fremdwihrungen und Waren sowie Verpflichtungen gegeniiber Altersversorgungssystemen mit im Voraus festgelegten
Leistungen.
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Die Wertpapierfirmen tragen allen wesentlichen Auswirkungen auf die Eigenmittel gebithrend Rechnung, soweit solche
Risiken nicht angemessen durch die nach Artikel 11 der Verordnung (EU) 2019/2033 berechneten Eigenmittelanfor-
derungen erfasst werden.

(2)  Im Falle einer notwendigen Abwicklung oder Einstellung ihrer Tatigkeiten, verpflichten die zustindigen Behorden
die Wertpapierfirmen, unter Beriicksichtigung der Tragfihigkeit und Nachhaltigkeit ihrer Geschiftsmodelle und -strategien,
den Erfordernissen und dem Mittelbedarf, die mit Blick auf den Zeitplan und die Erhaltung der Eigenmittel und der liquiden
Mittel wahrend des gesamten Prozesses des Marktaustritts realistischerweise zu erwarten sind, gebithrend Rechnung zu
tragen.

(3)  Abweichend von Artikel 25 findet Absatz 1 Buchstaben a, ¢ und d des vorliegenden Artikels auf Wertpapierfirmen
Anwendung, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen fir die Einstufung
als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfiillen.

(4)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemifl Artikel 58 delegierte Rechtsakte zur Erginzung dieser
Richtlinie zu erlassen, um sicherzustellen, dass die Strategien, Grundsitze, Verfahren und Systeme der Wertpapierfirmen
solide sind. Dabei trigt die Kommission den Entwicklungen an den Finanzmirkten, insbesondere der Entstehung neuer
Finanzprodukte, den Entwicklungen bei den Rechnungslegungsstandards und Entwicklungen, die die Konvergenz der
Aufsichtspraktiken erleichtern, Rechnung.

Artikel 30
Vergiitungspolitik

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen bei der Festlegung und Anwendung ihrer
Vergiitungspolitik fiir die einzelnen Kategorien von Mitarbeitern einschlieSlich der Geschiftsleitung, der Mitarbeiter, die
hohe Risikopositionen eingehen konnen (Risikotriger), der Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen und aller Mitarbeiter, deren
Gesamtvergiitung mindestens der niedrigsten Einkommensstufe der Geschiftsleitung und der Risikotrager entspricht und
deren berufliche Titigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil der Wertpapierfirma oder der von ihr verwalteten
Vermogenswerte auswirkt, die nachstehenden Grundsitze anwenden:

a) Die Vergiitungspolitik ist klar dokumentiert und an die Grofe, die interne Organisation und die Art sowie den Umfang
und die Komplexitit der Geschiftstatigkeit der Wertpapierfirma angepasst;

b) die Vergiitungspolitik ist geschlechtsneutral;
¢) die Vergiitungspolitik ist mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement vereinbar und diesem forderlich;

d) die Vergtitungspolitik steht im Einklang mit der Geschiftsstrategie und den Zielen der Wertpapierfirma und
beriicksichtigt auch langfristige Effekte der Anlageentscheidungen;

e) die Vergiitungspolitik umfasst Maffnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten, fordert ein verantwortungsvolles
unternehmerisches Handeln, schirft das Risikobewusstsein und fordert ein umsichtiges Risikoverhalten;

f) das Leitungsorgan der Wertpapierfirma beschlieSt in seiner Aufsichtsfunktion die Vergiitungspolitik, tiberpriift diese
regelmifig und ist allgemein fiir die Uberwachung ihrer Umsetzung verantwortlich;

g) die Umsetzung der Vergiitungspolitik wird im Rahmen einer zentralen und unabhingigen internen Uberpriifung durch
Kontrollbeauftragte mindestens einmal jéhrlich gepriift;

h) Mitarbeiter mit Kontrollaufgaben sind von den Abteilungen, die sie iiberwachen, unabhingig, verfigen iber
ausreichende Autoritit und werden unabhingig vom Ergebnis der von ihnen iiberwachten Abteilungen danach
vergiitet, inwieweit die mit ihren Aufgaben verbundenen Ziele erreicht werden;

i) die Vergiitung der Mitglieder der Geschiftsleitung in den Abteilungen Risikomanagement und Rechtsbefolgung
(Compliance) wird unmittelbar von dem in Artikel 33 genannten Vergiitungsausschuss oder — falls ein solcher nicht
eingesetzt wurde — vom Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion iberwacht;

j) die Vergiitungspolitik unterscheidet deutlich — unter Beriicksichtigung der nationalen Regeln fiir die Festlegung der
Lohne und Gehilter — zwischen den Kriterien, die zur Festlegung der folgenden Aspekte herangezogen werden:

i) der festen Grundvergiitung, die hauptsichlich die einschlagige Berufserfahrung und die organisatorische
Verantwortung im Unternehmen widerspiegelt, wie sie als Teil des Arbeitsvertrags in der Tatigkeitsbeschreibung des
Mitarbeiters festgelegt ist,

ii) der variablen Vergiitung, die eine nachhaltige und risikobereinigte Leistung des Mitarbeiters sowie die Leistungen
widerspiegelt, die iiber die Tatigkeitsbeschreibung des Mitarbeiters hinausgehen;

k) der Anteil des festen Bestandteils an der Gesamtvergiitung ist ausreichend hoch, sodass eine flexible Politik beziiglich der
variablen Komponente uneingeschrinkt moglich ist und auch ganz auf die Zahlung einer variablen Komponente
verzichtet werden kann.
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(2)  Fir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe k stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Wertpapierfirmen fuir das
Verhltnis zwischen dem variablen und dem festen Bestandteil der Gesamtvergiitung unter Beriicksichtigung der Geschifts-
tatigkeit der Wertpapierfirma und der damit einhergehenden Risiken sowie der Auswirkungen, die die einzelnen in Absatz
1 genannten Kategorien von Mitarbeitern auf das Risikoprofil der Wertpapierfirma haben, angemessene Werte festlegen.

(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen die in Absatz 1 genannten Grundsitze in einer Weise
festlegen und anwenden, die der Grofe und internen Organisation der Wertpapierfirmen sowie der Art, dem Umfang und
der Komplexitdt ihrer Tatigkeiten angemessen ist.

(4)  Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, die angemessene
Kriterien zur Ermittlung der Kategorien von Mitarbeitern ergdnzen, deren berufliche Tatigkeit sich im Sinne von Absatz 1
dieses Artikels wesentlich auf das Risikoprofil der Wertpapierfirma auswirkt. Die EBA und die ESMA beriicksichtigen die
Empfehlung 2009/384/EG der Kommission (*) sowie die Vergiitungsleitlinien nach den Richtlinien 2009/65/EG,
2011/61/EU und 2009/65/EC und bemithen sich darum, Abweichungen von geltenden Bestimmungen auf ein
Mindestmaf zu beschranken.

Die EBA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Juni 2021.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

Artikel 31
Wertpapierfirmen, denen eine auflerordentliche finanzielle Unterstiitzung aus 6ffentlichen Mitteln gewihrt wird
Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass fiir eine Wertpapierfirma, der eine auflerordentliche finanzielle Unterstiitzung aus
offentlichen Mitteln im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 28 der Richtlinie 2014/59/EU gewihrt wird, Folgendes gilt:

a) Die Wertpapierfirma gewihrt den Mitgliedern des Leitungsorgans keinerlei variable Vergiitung;

b) ist eine variable Vergiitung fiir andere Mitarbeiter als die Mitglieder des Leitungsorgans nicht mit der Erhaltung einer
soliden Kapitalbasis der Wertpapierfirma und einer frithzeitigen Einstellung der auferordentlichen finanziellen
Unterstiitzung aus offentlichen Mitteln zu vereinbaren, so ist die variable Vergiitung auf einen prozentualen Anteil der
Nettoeinkiinfte begrenzt.

Artikel 32
Variable Vergiitung

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede variable Vergiitung, die eine Wertpapierfirma den in Artikel 30 Absatz 1
genannten Kategorien von Mitarbeitern gewdhrt und auszahlt, alle folgenden Anforderungen unter denselben
Voraussetzungen wie den in Artikel 30 Absatz 3 genannten erfillt:

a) Bei leistungsabhingiger variabler Vergiitung liegt der variablen Vergiitung insgesamt eine Bewertung sowohl der
Leistung der betreffenden Person, ihrer Abteilung und des Gesamtergebnisses der Wertpapierfirma zugrunde;

b) bei der Bewertung der individuellen Leistung werden sowohl finanzielle als auch nicht-finanzielle Kriterien
beriicksichtigt;

¢) die unter Buchstabe a genannte Leistungsbewertung bezieht sich auf einen mehrjahrigen Zeitraum und trigt dem
Geschiftszyklus der Wertpapierfirma und ihren Geschiftsrisiken Rechnung;

d) die variable Vergiitung wirkt sich nicht auf die Fihigkeit der Wertpapierfirma aus, eine solide Kapitalbasis zu
gewihrleisten;

e) es gibt keine garantierte variable Vergiitung aufer fiir neue Mitarbeiter im ersten Jahr der Beschiftigung und sofern die
Wertpapierfirma {iber eine starke Kapitalbasis verfiigt;

f) Zahlungen im Zusammenhang mit der vorzeitigen Beendigung eines Arbeitsvertrags tragen der Leistung des
Mitarbeiters im Zeitverlauf Rechnung und diirfen mangelnde Leistung oder Fehlverhalten nicht belohnen;

g) Vergiitungspakete im Zusammenhang mit Ausgleichs- oder Abfindungszahlungen aus Vertrdgen in friiheren
Beschaftigungsverhaltnissen miissen mit den langfristigen Interessen der Wertpapierfirma im Einklang stehen;

(*) Empfehlung der Kommission vom 30. April 2009 zur Vergiitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor (ABL. L 120 vom 15.5.2009,
S. 22).
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h) die Leistungsmessung, anhand deren die Pools der variablen Vergiitung berechnet werden, tragt allen Arten laufender
und kiinftiger Risiken sowie den Kapitalkosten und der entsprechend der Verordnung (EU) 2019/2033 erforderlichen
Liquiditat Rechnung;

i) bei der Allokation der variablen Vergiitungskomponenten innerhalb der Wertpapierfirma wird ebenfalls allen Arten
laufender und kiinftiger Risiken Rechnung getragen;

j)  mindestens 50 % der variablen Vergiitung bestehen aus folgenden Instrumenten:
i) Anteilen bzw. einer je nach Rechtsform der betreffenden Wertpapierfirma gleichwertigen Beteiligung;

ii) an Anteile gekniipften Instrumenten bzw. je nach Rechtsform der betreffenden Wertpapierfirma gleichwertigen
nicht liquiditdtswirksamen Instrumenten;

i) Instrumenten des zusitzlichen Kernkapitals oder des Erginzungskapitals oder anderen Instrumenten, die
vollstindig in Instrumente des harten Kernkapitals umgewandelt oder abgeschrieben werden konnen und die die
Bonitit der Wertpapierfirma unter der Annahme der Unternechmensfortfiihrung angemessen widerspiegeln;

iv) unbaren Zahlungsinstrumenten, die die Instrumente der verwalteten Portfolios widerspiegeln;

k) abweichend von Buchstabe j kénnen die zustindigen Behorden billigen, dass in Wertpapierfirmen, die keine der dort
genannten Instrumente begeben, alternative Regelungen mit denselben Zielen gelten;

1) je nach Geschiftszyklus und Art der Geschiftstitigkeit der Wertpapierfirma und der damit verbundenen Risiken sowie
der Titigkeiten des betreffenden Mitarbeiters werden mindestens 40 % der variablen Vergiitung je nach Sachlage fur
drei bis funf Jahre zuriickbehalten, aufer bei einer besonders hohen variablen Vergiitung, bei der mindestens 60 % des
Betrags der variablen Vergiitung zuriickbehalten werden;

m) bei einem schwachen oder negativen Finanzergebnis der Wertpapierfirma werden bis zu 100 % der variablen
Vergiitung abgesenkt, einschliefSlich durch Malus- oder Riickforderungsvereinbarungen, die von den Wertpapierfirmen
festgelegten Kriterien geniigen und insbesondere Situationen abdecken, in denen die betreffende Person:

i) an einem Verhalten, das fur die Wertpapierfirma zu erheblichen Verlusten gefiihrt hat, beteiligt oder dafiir
verantwortlich war,

ii) bezogen auf die fachliche Qualifikation und Zuverldssigkeit als nicht mehr geeignet gilt;

n) die freiwilligen Rentenleistungen miissen mit Geschiftsstrategie, Zielen, Werten und langfristigen Interessen der
Wertpapierfirma in Einklang stehen.

(2)  Fir die Zwecke von Absatz 1 stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass

a) die in Artikel 30 Absatz 1 genannten Personen keine personlichen Absicherungsstrategien oder vergiitungs- und
haftungsbezogenen Versicherungen einsetzen, um die in Absatz 1 genannten Grundsitze zu unterlaufen;

b) die variable Vergiitung nicht tiber Finanzinstrumente oder Verfahren ausgezahlt wird, die einen Verstof8 gegen diese
Richtlinie oder die Verordnung (EU) 2019/2033 erleichtern.

(3)  Fir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe j werden die darin genannten Instrumente fiir angemessene Zeit einbehalten,
um die Anreize der Person nach den lingerfristigen Interessen der Wertpapierfirma, ihrer Glaubiger und Kunden
auszurichten. Gegebenenfalls konnen die Mitgliedstaaten oder ihre zustindigen Behdrden Art und Ausgestaltung dieser
Instrumente einschrianken oder die Nutzung bestimmter Instrumente fiir die variable Vergiitung untersagen.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe | wird der Anspruch auf die Zuriickbehaltung der variablen Vergiitung anteilig
erworben.

Verldsst ein Mitarbeiter die Wertpapierfirma vor dem Ruhestandsalter, werden fiir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe n
freiwillige Altersversorgungsleistungen von der Wertpapierfirma fur die Dauer von fiinf Jahren in Form der unter
Buchstabe j genannten Instrumente gehalten. Erreicht ein Mitarbeiter das Ruhestandsalter und geht in den Ruhestand,
werden ihm die freiwilligen Altersversorgungsleistungen vorbehaltlich einer fiinfjahrigen Sperrfrist in Form der unter
Buchstabe j genannten Instrumente ausgezahlt.

(4)  Absatz 1 Buchstaben j und | sowie Absatz 3 Unterabsatz 3 gelten nicht fiir:

a) Wertpapierfirmen, deren bilanzielle und auferbilanzielle Vermogenswerte in den dem jeweiligen Geschiftsjahr
unmittelbar vorangegangenen vier Jahren im Durchschnitt maximal 100 Mio. EUR wert waren;

b) Personen, deren jihrliche variable Vergiitung nicht iiber 50 000 EUR hinausgeht und nicht mehr als ein Viertel der
jhrlichen Gesamtvergiitung der betreffenden Person darstellt.
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(5)  Abweichend von Absatz 4 Buchstabe a kann ein Mitgliedstaat den darin genannten Schwellenwert heraufsetzen,
sofern die Wertpapierfirma die folgenden Kriterien erfiillt:

a) Die Wertpapierfirma zdhlt in dem Mitgliedstaat, in dem sie niedergelassen ist, nach dem Gesamtwert der
Vermogenswerte nicht zu den drei grofSten Wertpapierfirmen;

b) die Wertpapierfirma unterliegt keinen Anforderungen oder unterliegt vereinfachten Anforderungen in Bezug auf die
Sanierungs- und Abwicklungsplanung im Einklang mit Artikel 4 der Richtlinie 2014/59/EU;

¢) der Umfang der bilanz- und aufRerbilanzmafigen Handelsbuchtitigkeit der Wertpapierfirma betrdgt nicht mehr als 150
Mio. EUR;

d) der Umfang der bilanziellen und auferbilanziellen Geschifte der Wertpapierfirma mit Derivaten betrdgt nicht mehr als
100 Mio. EUR;

e) der Schwellenwert betrdgt nicht mehr als 300 Mio. EUR; und

f) bei der Anhebung des Schwellenwerts sollten Art und Umfang der Tatigkeiten der Wertpapierfirma, ihre interne
Organisation und gegebenenfalls die Eigenschaften der Gruppe, der sie angehort, beriicksichtigt werden.

(6)  Abweichend von Absatz 4 Buchstabe a kann ein Mitgliedstaat den darin genannten Schwellenwert herabsetzen,
sofern dies in Anbetracht der Art und des Umfangs der Tatigkeiten der Wertpapierfirma, ihrer internen Organisation und
gegebenenfalls der Charakteristika der Gruppe, der sie angehort, angemessen ist.

(7)  Abweichend von Absatz 4 Buchstabe b kann ein Mitgliedstaat beschliefen, dass Mitarbeiter, die einen Anspruch auf
eine jahrliche variable Vergiitung unter dem in diesem Buchstaben genannten Schwellenwert und Anteil haben, aufgrund
der Besonderheiten des nationalen Markts hinsichtlich der Vergiitungspraxis oder der Art der Aufgaben und des
Stellenprofils dieser Mitarbeiter nicht unter die dort festgelegte Ausnahme fallen.

(8)  Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Bestimmung der
Klassen von Instrumenten, die die in Absatz 1 Buchstabe j Ziffer iii genannten Bedingungen erfullen, sowie zur
Bestimmung moglicher alternativer Regelungen gemaf Absatz 1 Buchstabe k aus.

Die EBA tibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Juni 2021.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

(9)  Die EBA legt in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien fest, die die Umsetzung der Absitze 4, 5 und 6 erleichtern und
deren kohdrente Anwendung gewihrleisten.

Artikel 33
Vergiitungsausschuss

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die die Kriterien nach Artikel 32 Absatz 4 Buchstabe a
nicht erfiillen, einen Vergiitungsausschuss einrichten. Dieser muss eine ausgewogene Zusammensetzung aus Frauen und
Minnern aufweisen und die Vergiitungspolitik und -praxis sowie die fiir das Risiko-, Kapital- und Liquiditdtsmanagement
geschaffenen Anreize sachkundig und unabhingig bewerten. Der Vergiitungsausschuss kann auf Gruppenebene
eingerichtet werden.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass fur die Ausarbeitung von Beschliissen betreffend die Vergiitung, einschlieflich
Beschliissen, die sich auf Risiko und Risikomanagement der betreffenden Wertpapierfirma auswirken und die vom
Leitungsorgan zu fassen sind, der Vergiitungsausschuss zustindig ist. Der Vorsitzende des Vergiitungsausschusses und
dessen Mitglieder sind Mitglieder des Leitungsorgans, die in der betreffenden Wertpapierfirma keine Fithrungsaufgaben
wahrnehmen. Ist im nationalen Recht eine Arbeitnehmervertretung im Leitungsorgan vorgesehen, so umfasst der
Vergiitungsausschuss einen oder mehrere Vertreter der Arbeitnehmer.

(3)  Beider Vorbereitung der in Absatz 2 genannten Beschliisse tragt der Vergiitungsausschuss dem offentlichen Interesse
und den langfristigen Interessen der Gesellschafter, Anleger und sonstigen Interessentriger der Wertpapierfirma Rechnung.

Artikel 34
Uberwachung der Vergiitungspolitik

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustidndigen Behorden die gemaf8 Artikel 51 Absatz 1 Buchstaben c und d
der Verordnung (EU) 2019/2033 offengelegten Informationen sowie die von den Wertpapierfirmen zum Einkommen-
sgefille zwischen Frauen und Minnern gelieferten Informationen erheben und diese Informationen nutzen, um
Vergiitungstrends und -praxis zu vergleichen.
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Die zustdndigen Behorden reichen diese Informationen an die EBA weiter.

(2)  Die EBA nutzt die von den zustindigen Behorden gemidfl den Absitzen 1 und 4 erhaltenen Informationen, um
Vergiitungstrends und -praxis in der Union zu vergleichen.

(3)  Die EBA gibt in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien fiir die Anwendung einer soliden Vergiitungspolitik heraus.
Diese Leitlinien miissen zumindest den in den Artikeln 30 bis 33 genannten Anforderungen und den in der Empfehlung
2009/384/EG enthaltenen Grundsitzen fiir eine solide Vergiitungspolitik Rechnung tragen.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen den zustindigen Behorden Angaben dazu liefern, wie
viele natiirliche Personen in den einzelnen Wertpapierfirmen eine Vergiitung von 1 Mio. EUR oder mehr pro Geschiftsjahr
— aufgeschliisselt nach Vergiitungsstufen von 1 Mio. EUR — beziehen, einschlieBlich Angaben zu deren
Aufgabenbereichen, dem betreffenden  Geschiftsbereich und den wesentlichen Gehaltsbestandteilen sowie
Bonuszahlungen, langfristigen Pramienzahlungen und Altersvorsorgebeitrigen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen den zustindigen Behorden auf Anfrage die Hohe der
Gesamtvergiitung der einzelnen Mitglieder des Leitungsorgans oder der Geschiftsleitung mitteilen.

Die zustindigen Behorden leiten die in den Unterabsdtzen 1 und 2 genannten Angaben an die EBA weiter, die sie —
aggregiert nach Herkunftsmitgliedstaaten — in einem gemeinsamen Berichtsformat veroffentlicht. Die EBA kann in
Abstimmung mit der ESMA Leitlinien ausarbeiten, um die Umsetzung dieses Absatzes zu erleichtern und die Kohdrenz der
erhobenen Daten sicherzustellen.

Artikel 35

Bericht der EBA iiber Umwelt , Sozial- und Unternehmensfithrungsrisiken

Die EBA erarbeitet einen Bericht iiber die Einfithrung technischer Kriterien fiir den Prozess der aufsichtlichen Uberpriifung
und Bewertung im Zusammenhang mit Titigkeiten, die eng mit Zielen im Bereich Umwelt, Soziales und
Unternehmensfihrung (ESG) verbunden sind, in dem — unter Beriicksichtigung der anwendbaren Rechtsakte der Union
im Bereich ESG-Taxonomie — die moglichen Ursachen und Auswirkungen dieser Risiken auf die Wertpapierfirmen
bewertet werden.

Der in Absatz 1 genannte Bericht der EBA deckt zumindest Folgendes ab:

a) eine Begriffsbestimmung der ESG-Risiken, einschlieRlich physischen Risiken und Ubergangsrisiken im Zusammenhang
mit dem Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirtschaft und im Hinblick auf Ubergangsrisiken einschlieflich der Risiken
im Zusammenhang mit der Abschreibung von Vermdgenswerten aufgrund von Anderungen der Rechtsvorschriften,
qualitative und quantitative Kriterien und Kennzahlen fir die Bewertung dieser Risiken sowie eine Methode zur
Bewertung, der Moglichkeit, dass solche Risiken kurz-, mittel- oder langfristig auftreten und der Moglichkeit, dass
solche Risiken erhebliche finanzielle Auswirkungen auf eine Wertpapierfirma haben;

b) eine Priifung, der Moglichkeit, dass signifikante Konzentrationen bestimmter Vermégenswerte ESG-Risiken,
einschlieflich physischer Risiken und von Ubergangsrisiken fiir eine Wertpapierfirma erh6hen;

c) eine Beschreibung der Prozesse, mit denen eine Wertpapierfirma ESG-Risiken, einschlielich physische Risiken und
Ubergangsrisiken, ermitteln, bewerten und steuern kann;

d) die Kriterien, Parameter und Kennzahlen, die die Aufsichtsbehorden und Institute heranziehen konnen, um die
Auswirkungen kurz-, mittel- und langfristiger ESG-Risiken fiir die Zwecke der aufsichtlichen Uberpriifung und
Bewertung zu bewerten.

Die EBA legt dem Europiischen Parlament, dem Rat und der Kommission bis zum 26. Dezember 2021 den Bericht iiber
ihre Ergebnisse vor.

Falls angezeigt, kann die EBA auf der Grundlage dieses Berichts Leitlinien festlegen, mit denen Kriterien fiir ESG-Risiken fiir
die Zwecke des Prozesses der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung eingefithrt werden, wobei die Ergebnisse des in
diesem Artikel genannten Berichts der EBA beriicksichtigt werden.
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Abschnitt 3

Aufsichtliches Uberpriifungs- und Bewertungsverfahren

Artikel 36
Aufsichtliche Uberpriifung und Bewertung

(1)  Soweit relevant und erforderlich, iberpriifen die zustindigen Behorden unter Beriicksichtigung der Grofe, des
Risikoprofils und des Geschiftsmodells der Wertpapierfirma die Regelungen, Strategien, Verfahren und Mechanismen, die
die Wertpapierfirma zur Einhaltung dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 umsetzt, und bewerten zwecks
Gewidhrleistung eines soliden Risikomanagements und einer soliden Risikoabdeckung, sofern angemessen und relevant, die
folgenden Aspekte:

a) die in Artikel 29 genannten Risiken,
b) den Belegenheitsort der Risikopositionen der Wertpapierfirma,
c) das Geschiftsmodell der Wertpapierfirma,

d) die Bewertung der Systemrisiken unter Beriicksichtigung der Ermittlung und Messung des Systemrisikos gemafd Artikel
23 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 oder der Empfehlungen des ESRB,

e) die Risiken fiir die Sicherheit des Netzwerks und der Informationssysteme, die die Wertpapierfirma zur Gewéhrleistung
der Vertraulichkeit, Integritdt und Verfiigbarkeit ihrer Verfahren, Daten und Vermdogenswerte einsetzen,

f) das Zinsrisiko, dem die Wertpapierfirma bei Geschiften des Anlagebuchs ausgesetzt ist,

g) Regelungen zur Unternehmensfithrung der Wertpapierfirma und die Fahigkeit der Mitglieder des Leitungsorgans zur
Erfiillung ihrer Pflichten.

Fiir die Zwecke dieses Absatzes beriicksichtigen die zustindigen Behorden gebiihrend, ob eine Wertpapierfirma im Besitz
einer Berufshaftpflichtversicherung ist.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden unter Beriicksichtigung der Grofe, der Art, des
Umfangs und der Komplexitit der Geschifte der betreffenden Wertpapierfirmen sowie gegebenenfalls ihrer
Systemrelevanz die Haufigkeit und Intensitdt der Uberpriifung und Bewertung nach Absatz 1 festlegen und dabei dem
Grundsatz der Verhaltnisméfigkeit Rechnung tragen.

Die zustindigen Behorden entscheiden im Einzelfall, ob und in welcher Form die Uberpriifung und Bewertung in Bezug auf
Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen fiir die
Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfiillen, durchgefithrt werden, sofern sie dies aufgrund der
Grofe, der Art, des Umfangs und der Komplexitit der Geschifte der betreffenden Wertpapierfirmen fiir notwendig halten.

Fir die Zwecke des Unterabsatzes 1 ist den nationalen Rechtsvorschriften hinsichtlich der Trennung der gehaltenen
Kundengelder Rechnung zu tragen.

(3)  Bei der Durchfithrung der in Absatz 1 Buchstabe g genannten Uberpriifung und Bewertung erhalten die zustindigen
Behorden Zugang zu den Tagesordnungen, Protokollen und Begleitdokumenten der Sitzungen des Leitungsorgans und
seiner Ausschiisse sowie zu den Ergebnissen der internen oder externen Bewertung der Leistung des Leitungsorgans.

(4)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, gemifl Artikel 58 delegierte Rechtsakte zur Ergdnzung dieser
Richtlinie zu erlassen, um sicherzustellen, dass die Regelungen, Strategien, Verfahren und Mechanismen der
Wertpapierfirmen ein solides Risikomanagement und eine solide Risikoabdeckung gewdhrleisten. Dabei trigt die
Kommission den Entwicklungen an den Finanzmirkten, insbesondere der Entstehung neuer Finanzprodukte, den
Entwicklungen bei den Rechnungslegungsstandards und den Entwicklungen, die die Konvergenz der Aufsichtspraktiken
erleichtern, Rechnung.

Artikel 37
Laufende Uberpriifung der Erlaubnis zur Verwendung interner Modelle

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden regelmifig, jedoch mindestens alle drei Jahre
tiberpriifen, inwieweit die Wertpapierfirmen die Anforderungen fiir die Erlaubnis zur Verwendung interner Modelle gemafs
Artikel 22 der Verordnung (EU) 2019/2033 erfiillen. Dabei tragen die zustindigen Behorden insbesondere Verinderungen
bei der Geschiftstitigkeit der Wertpapierfirma und der Anwendung dieser internen Modelle auf neue Produkte Rechnung
und dberpriifen und bewerten, ob die Wertpapierfirma bei diesen internen Modellen gut ausgearbeitete und aktuelle
Techniken und Vorgehensweisen anwendet. Die zustindigen Behorden stellen sicher, dass erhebliche Mingel, die bei den
internen Modellen einer Wertpapierfirma in Bezug auf die Risikoabdeckung festgestellt werden, beseitigt werden, oder sie
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ergreifen Malnahmen, um ihre Folgen abzuschwichen, einschlieflich dadurch, dass Kapitalaufschlige oder hoéhere
Multiplikationsfaktoren vorgeschrieben werden.

(2)  Deuten bei internen Modellen fiir das Marktrisiko zahlreiche Uberschreitungen im Sinne von Artikel 366 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 darauf hin, dass die internen Modelle nicht oder nicht mehr prizise sind, widerrufen die
zustindigen Behorden die Erlaubnis zur Verwendung der internen Modelle oder schreiben angemessene Mafinahmen vor,
um eine umgehende Verbesserung der internen Modelle innerhalb einer vorgegebenen Frist zu gewahrleisten.

(3)  Erfullt eine Wertpapierfirma, der die Erlaubnis zur Verwendung interner Modelle gewahrt wurde, nicht mehr die
Anforderungen fur die Anwendung dieser internen Modelle, so verlangen die zustindigen Behorden von der
Wertpapierfirma entweder, ihnen glaubhaft nachzuweisen, dass die Auswirkungen der Nichterfillung unerheblich sind,
oder aber einen Plan und eine Frist fiir eine erneute Erfullung der Anforderungen vorzulegen. Wenn mit dem vorgelegten
Plan eine vollstindige Erfullung der Anforderungen voraussichtlich nicht erreicht werden kann oder die Frist
unangemessen ist, verlangen die zustdndigen Beh6rden Nachbesserungen des Plans.

Ist die Wertpapierfirma voraussichtlich nicht in der Lage, die Anforderungen innerhalb der vorgegebenen Frist wieder zu
erfiillen, oder hat sie nicht glaubhaft nachgewiesen, dass die Auswirkungen der Nichterfiillung unerheblich sind, so stellen
die Mitgliedstaaten sicher, dass die zustindigen Behorden die Erlaubnis zur Verwendung interner Modelle widerrufen oder
sie auf die Bereiche beschrinken, in denen die Anforderungen erfiillt werden oder innerhalb einer angemessenen Frist
erfilllt werden konnen.

(4)  Die EBA fiihrt eine vergleichende Analyse der internen Modelle der verschiedenen Wertpapierfirmen durch und
analysiert, wie Wertpapierfirmen, die interne Modelle nutzen, mit dhnlichen Risiken oder Risikopositionen umgehen. Sie
unterrichtet die ESMA hieriiber.

Auf der Grundlage dieser Analyse entwickelt die EBA zur Forderung kohdrenter, effizienter und wirksamer Aufsichts-
praktiken im Einklang mit Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 Leitlinien mit Referenzwerten fiir die Nutzung
interner Modelle durch die Wertpapierfirmen sowie fiir Anwendung interner Modelle auf dhnliche Risiken oder
Risikopositionen in diesen Modellen.

Die Mitgliedstaaten fordern die zustindigen Behorden auf, diese Analyse und diese Leitlinien bei der in Absatz 1 genannten
Uberpriifung zu beriicksichtigen.

Abschnitt 4

Aufsichtsmafnahmen und -befugnisse

Artikel 38
Aufsichtsmaffnahmen

Die zustdndigen Behorden verpflichten Wertpapierfirmen, in folgenden Fillen frithzeitig die erforderlichen Maflnahmen zu
treffen:
a) eine Wertpapierfirma erfiillt die Anforderungen dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht;

b) den zustindigen Behorden liegen Nachweise vor, dass eine Wertpapierfirma innerhalb der nichsten zwolf Monate
voraussichtlich gegen die nationalen Vorschriften zur Umsetzung dieser Richtlinie oder die Verordnung (EU) 2019/
2033 verstof$en wird.

Artikel 39

Aufsichtsbefugnisse

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden iiber alle erforderlichen Aufsichtsbefugnisse
verfiigen, um im Rahmen der Wahrnehmung ihrer Aufgaben in wirksamer und verhéltnismafiger Weise in die Tatigkeiten
von Wertpapierfirmen einzugreifen.

(2)  Fir die Zwecke von Artikel 36, Artikel 37 Absatz 3 und Artikel 38 sowie der Anwendung der Verordnung (EU)
2019/2033 sind die zustdndigen Behorden befugt,
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a) von Wertpapierfirmen zu verlangen, unter den in Artikel 40 dieser Richtlinie festgelegten Bedingungen zusitzliche
Eigenmittel zu halten, die tiber die Anforderungen in Artikel 11 der Verordnung (EU) 2019/2033 hinausgehen, oder
die Anforderungen an Eigenmittel und liquide Aktiva im Falle wesentlicher Anderungen der Geschiftstitigkeiten dieser
Wertpapierfirmen anzupassen,

b) eine Verstirkung der nach den Artikeln 24 und 26 eingefithrten Regelungen, Verfahren, Mechanismen und Strategien
zu verlangen,

¢) von Wertpapierfirmen zu verlangen, binnen eines Jahres einen Plan vorzulegen, aus dem hervorgeht, wie die Aufsichts-
anforderungen dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 wieder erfiillt werden sollen, eine Frist fur die
Durchfithrung dieses Plans zu setzen und Nachbesserungen hinsichtlich seines Anwendungsbereichs und Zeitrahmens
zu verlangen,

d) Wertpapierfirmen eine bestimmte Riickstellungspolitik oder eine bestimmte Behandlung ihrer Vermogenswerte
hinsichtlich der Eigenmittelanforderungen vorzuschreiben,

e¢) die Geschiftsbereiche, die Tatigkeiten oder das Netzwerk von Wertpapierfirmen einzuschrinken oder zu begrenzen
oder die Verduferung von Geschiftszweigen, die fiir die finanzielle Soliditdt einer Wertpapierfirma mit zu groflen
Risiken verbunden sind, zu verlangen,

f) eine Verringerung des mit den Titigkeiten, Produkten und Systemen von Wertpapierfirmen verbundenen Risikos —
auch des mit ausgelagerten Tétigkeiten verbundenen Risikos — zu verlangen,

g) von Wertpapierfirmen eine Begrenzung der variablen Vergiitung als Prozentsatz der Nettoeinkiinfte zu verlangen, sollte
diese Vergiitung nicht mit der Aufrechterhaltung einer soliden Kapitalbasis zu vereinbaren sein,

h) von Wertpapierfirmen zu verlangen, dass sie Nettogewinne zur Stirkung der Eigenmittel einsetzen,

i) Ausschiittungen oder Zinszahlungen einer Wertpapierfirma an Anteilseigner, Gesellschafter oder Inhaber von
Instrumenten des zusitzlichen Kernkapitals einzuschrinken oder zu untersagen, sofern diese Einschrinkung oder
dieses Verbot fiir die Wertpapierfirma kein Ausfallereignis darstellt,

j)  zusitzliche oder hdufigere Meldungen vorzuschreiben, als in der vorliegenden Richtlinie und der Verordnung (EU)
2019/2033 vorgesehen, auch zur Kapital- und Liquidititslage,

k) nach Artikel 42 besondere Liquidititsanforderungen vorzuschreiben,
) erginzende Informationen zu verlangen,

m) von Wertpapierfirmen zu verlangen, dass sie die Risiken fiir die Sicherheit der Netzwerke und Informationssysteme, die
die Wertpapierfirmen zur Gewahrleistung der Vertraulichkeit, Integritit und Verfiigbarkeit ihrer Verfahren, Daten und
Vermogenswerte einsetzen, verringern.

(3)  Fir die Zwecke von Absatz 2 Buchstabe j schreiben die zustindigen Behorden Wertpapierfirmen zusitzliche oder
haufigere Meldungen nur dann vor, wenn die verlangten Angaben nicht schon an anderer Stelle vorhanden sind und eine
der folgenden Voraussetzungen erfullt ist:

a) Einer der in Artikel 38 Buchstabe a oder b genannten Fille trifft zu;
b) die zustindige Behorde hilt es fiir erforderlich, Nachweise gemafs Artikel 38 Buchstabe b einzuholen;

¢) die zusitzlichen Angaben werden fiir die Zwecke der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung nach Artikel 36
verlangt.

Die Angaben gelten als bereits an anderer Stelle vorhanden, wenn die gleichen oder im Wesentlichen die gleichen Angaben
der zustindigen Behorde bereits vorliegen oder von der zustindigen Behorde selbst generiert oder auf andere Weise
eingeholt werden konnen als durch die Verpflichtung der Wertpapierfirma zur Meldung. Die zustindige Behorde darf
keine zusdtzlichen Angaben verlangen, wenn ihr die Angaben in einem anderen Format oder in unterschiedlicher
Granularitdt vorliegen als die zu {ibermittelnden zusitzlichen Angaben und das andere Format oder die unterschiedliche
Granularitit sie nicht daran hindert, im Wesentlichen die gleichen Angaben zu generieren.

Artikel 40

Zusitzliche Eigenmittelanforderung

(1)  Die zustindigen Behorden schreiben die in Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a genannte zusitzliche Eigenmittelan-
forderung nur dann vor, wenn sie bei den gemaf§ den Artikeln 36 und 37 durchgefithrten Uberpriifungen feststellen, dass
auf eine Wertpapierfirma eine der folgenden Gegebenheiten zutrifft:

a) Die Wertpapierfirma ist Risiken oder Risikokomponenten ausgesetzt oder stellt Risiken fiir andere dar, die wesentlich
sind und von den Eigenmittelanforderungen, insbesondere Anforderungen fur K-Faktoren, in Teil 3 oder 4 der
Verordnung (EU) 2019/2033 nicht oder nicht ausreichend abgedeckt sind;
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b) die Wertpapierfirma erfuillt die Anforderungen der Artikel 24 und 26 nicht, und andere Aufsichtsmaffnahmen werden
voraussichtlich nicht innerhalb eines angemessenen Zeitraums zu einer ausreichenden Verbesserung der Regelungen,
Verfahren, Mechanismen und Strategien fuhren;

c) die Anpassungen beziiglich der vorsichtigen Bewertung des Handelsbuchs reichen nicht aus, um die Wertpapierfirma in
die Lage zu versetzen, ihre Positionen innerhalb kurzer Zeit zu verdufern oder abzusichern, ohne dabei unter normalen
Marktbedingungen wesentliche Verluste zu erleiden;

d) die Uberpriifung nach Artikel 37 ergibt, dass die Nichterfiillung der Anforderungen fiir die Anwendung der zuléssigen
internen Modelle wahrscheinlich zu einer unzureichenden Hohe des Kapitals fithren wird;

e) die Wertpapierfirma versiumt es wiederholt, zusitzliche Eigenmittel in der in Artikel 41 dargelegten angemessenen
Hohe zu bilden oder beizubehalten.

(2)  Fir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe a dieses Artikels gelten Risiken oder Risikokomponenten nur dann als von
den Eigenmittelanforderungen in den Teilen 3 und 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht oder nicht ausreichend
abgedeckt, wenn das Kapital, das die zustindige Behorde nach der aufsichtlichen Uberpriifung der von den
Wertpapierfirmen gemifl Artikel 24 Absatz 1 der vorliegenden Richtlinie durchgefithrten Bewertung fiir angemessen hiilt,
hinsichtlich seiner Hohe, Art und Verteilung tiber der in Teil 3 oder 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 vorgesehenen
Eigenmittelanforderung an die Wertpapierfirma liegt.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 kann das als angemessen betrachtete Kapital Risiken oder Risikokomponenten umfassen,
die von den Eigenmittelanforderungen in Teil 3 oder 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 ausdriicklich ausgeschlossen sind.

(3)  Die zustindigen Behorden legen die Hohe der gemafl Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a erforderlichen zusitzlichen
Eigenmittel als Differenz zwischen dem gemafS Absatz 2 dieses Artikels als angemessen betrachteten Kapital und der in Teil
3 oder 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 vorgesehenen Eigenmittelanforderung fest.

(4)  Die zustindigen Behorden verpflichten die Wertpapierfirmen, die in Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a genannte
zusitzliche Eigenmittelanforderung unter den folgenden Bedingungen mit Eigenmitteln zu erfiillen:

a) die zusitzliche Eigenmittelanforderung ist zu mindestens drei Vierteln mit Kernkapital zu erfiillen;
b) das Kernkapital muss zu mindestens drei Vierteln aus hartem Kernkapital bestehen;

c) diese Eigenmittel diirfen nicht zur Erfiillung einer der Eigenmittelanforderungen in Artikel 11 Absatz 1 Buchstaben a, b
und ¢ der Verordnung (EU) 2019/2033 verwendet werden.

(5)  Die zustindigen Behorden begriinden ihre Entscheidung, gemdfl Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a eine zusitzliche
Eigenmittelanforderung vorzuschreiben, schriftlich durch klare Darlegung der vollstindigen Bewertung der in den
Absitzen 1 bis 4 dieses Artikels genannten Komponenten. In dem in Absatz 1 Buchstabe d dieses Artikels genannten Fall
schlieft dies auch eine gesonderte Begriindung ein, warum die gemafd Artikel 41 Absatz 1 festgelegte Kapitalausstattung
nicht langer als ausreichend betrachtet wird.

(6)  Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen sie
prazisiert, wie die in Absatz 2 genannten Risiken und Risikokomponenten, einschlieflich der Risiken und Risikokom-
ponenten, die von den Eigenmittelanforderungen in Teil 3 oder 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 ausdriicklich
ausgeschlossen sind, zu messen sind.

Die EBA gewdhrleistet, dass die Entwiirfe technischer Regulierungsstandards qualitative Richtwerte fiir die zusitzlichen
Eigenmittel nach Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a enthalten — wobei die Bandbreite der moglichen unterschiedlichen
Geschiftsmodelle und Rechtsformen von Wertpapierfirmen beriicksichtigt wird — und dass sie im Hinblick auf Folgendes
angemessen sind:

a) die Belastung, die die Umsetzung der Standards fiir Wertpapierfirmen und zustindige Behorden bedeutet,

b) die Moglichkeit, dass es aufgrund der héheren Eigenmittelanforderungen fiir Wertpapierfirmen, die keine internen
Modelle anwenden, gerechtfertigt ist, bei der Bewertung der Risiken und Risikokomponenten gemifl Absatz 2
geringere Eigenmittelanforderungen vorzuschreiben.

Die EBA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Juni 2021.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

(7)  Auf Grundlage einer fallbezogenen Bewertung und sofern sie dies fiir gerechtfertigt halten, konnen die zustdndigen
Behorden gemdfl den Absitzen 1 bis 6 Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033
genannten Bedingungen fir die Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfillen, eine zusitzliche
Eigenmittelanforderung vorschreiben.
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Artikel 41
Empfehlungen zu zusitzlichen Eigenmitteln

(1)  Die zustindigen Behorden konnen von den Wertpapierfirmen, unter Beriicksichtigung des Grundsatzes der
Verhaltnismafigkeit sowie entsprechend der Grofe, der Systemrelevanz, der Art, dem Umfang und der Komplexitit der
Titigkeiten der Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen
fur die Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen nicht erfiillen, verlangen, dass ihre Eigenmittelaus-
stattung gemdfd Artikel 24 hinreichend iiber den in Teil 3 der Verordnung (EU) 2019/2033 und den in dieser Richtlinie
festgelegten Anforderungen einschlieflich der in Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a genannten zusitzlichen Eigenmittelanfor-
derungen liegt, um sicherzustellen, dass konjunkturbedingte wirtschaftliche Schwankungen keinen Verstoff gegen diese
Anforderungen nach sich ziehen oder die Fihigkeit der Wertpapierfirma, die Abwicklung und Einstellung der Geschifts-
titigkeit geordnet durchzufithren, gefihrden.

(2)  Die zustindigen Behorden iiberpriifen gegebenenfalls bei jeder Wertpapierfirma, die die in Artikel 12 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen fiir die Einstufung als kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirma nicht erfillt, ihre gemdfl Absatz 1 dieses Artikels festgelegte Eigenmittelausstattung und teilen die
Schlussfolgerungen aus dieser Uberpriifung, soweit relevant, der betreffenden Wertpapierfirma mit, einschlieRlich
moglicherweise erwarteter Korrekturen an der gemifd Absatz 1 dieses Artikels festgelegten Eigenmittelausstattung. In
dieser Mitteilung ist der von der zustindigen Behorde vorgegebene Termin fiir den Abschluss der Korrektur anzugeben.

Artikel 42
Besondere Liquidititsanforderungen

(1)  Die zustindigen Behorden schreiben die besonderen Liquidititsanforderungen nach Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe k
dieser Richtlinie nur dann vor, wenn sie aufgrund der nach den Artikeln 36 und 37 dieser Richtlinie durchgefithrten
Uberpriifungen zu dem Schluss kommen, dass eine Wertpapierfirma, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU)
2019/2033 genannten Bedingungen fiir die Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma nicht erfiillt
oder die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen zwar erfiillt, jedoch nicht als von
der Liquiditdtsanforderung nach Artikel 43 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 ausgenommen gilt, sich in einer der
folgenden Situationen befindet:

a) Die Wertpapierfirma ist Liquidititsrisiken oder Liquidititsrisikokomponenten ausgesetzt, die wesentlich sind und von
der Liquidititsanforderung in Teil 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht oder nicht ausreichend abgedeckt sind;

b) die Wertpapierfirma erfillt die Anforderungen der Artikel 24 und 26 dieser Richtlinie nicht, und andere Verwaltungs-
mafnahmen werden voraussichtlich nicht innerhalb eines angemessenen Zeitraums zu einer ausreichenden
Verbesserung der Regelungen, Verfahren, Mechanismen und Strategien fithren.

(2)  Fir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe a dieses Artikels gelten Liquidititsrisiken oder Liquidititsrisikokomponenten
nur dann als von der Liquidititsanforderung in Teil 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht oder nicht ausreichend
abgedeckt, wenn die Liquiditdt, die die zustindige Behorde nach der aufsichtlichen Uberpriifung der von den
Wertpapierfirmen gemafs Artikel 24 Absatz 1 dieser Richtlinie durchgefithrten Bewertung fiir angemessen hilt,
hinsichtlich ihrer Héhe und der Arten von Liquiditt @iber der in Teil 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 vorgesehenen
Liquiditdtsanforderung an die Wertpapierfirma liegt.

(3)  Die zustindigen Behorden legen die Hohe der gemdfl Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe k dieser Richtlinie
erforderlichen besonderen Liquiditit als Differenz zwischen der gemif Absatz 2 dieses Artikels als angemessen
betrachteten Liquiditdt und der in Teil 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 vorgesehenen Liquiditdtsanforderung fest.

(4)  Die zustindigen Behorden verpflichten die Wertpapierfirmen, die besondere Liquidititsanforderung nach Artikel 39
Absatz 2 Buchstabe k dieser Richtlinie mit liquiden Aktiva gemaf Artikel 43 der Verordnung (EU) 2019/2033 zu erfiillen.

(5)  Die zustindigen Behorden begriinden ihre Entscheidung, gemafl Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe k eine besondere
Liquiditatsanforderung vorzuschreiben, schriftlich durch klare Darlegung der vollstindigen Bewertung der in den
Absitzen 1 bis 3 dieses Artikels genannten Komponenten.

(6)  Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen sie in
einer Weise, die der Grofe, Struktur und internen Organisation der Wertpapierfirmen sowie der Art, dem Umfang und der
Komplexitit ihrer Tatigkeiten angemessen ist, prazisiert, wie die in Absatz 2 genannten Liquidititsrisiken und Liquiditdtsri-
sikokomponenten zu messen sind.

Die EBA tibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Juni 2021.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.
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Artikel 43

Zusammenarbeit mit Abwicklungsbehorden

Die zustdndigen Behorden unterrichten die relevanten Abwicklungsbehorden iiber die von einer Wertpapierfirma, die in
den Geltungsbereich der Richtlinie 2014/59/EU fillt, nach Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a dieser Richtlinie verlangten
zusitzlichen Eigenmittel sowie iiber moglicherweise in Bezug auf eine solche Wertpapierfirma erwartete Korrekturen
gemifd Artikel 41 Absatz 2 dieser Richtlinie.

Artikel 44
Veroffentlichungspflichten

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden erméchtigt werden,

a) Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen fiir die
Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen nicht erfiillen, und Wertpapierfirmen nach Artikel 46
Absatz 2 der Verordnung (EU) 2019/2033 dazu zu verpflichten, die in Artikel 46 der Verordnung (EU) 2019/2033
genannten Angaben mehr als einmal jahrlich zu veroffentlichen, und Fristen fiir diese Veroffentlichung zu setzen,

b) Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen fiir die
Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen nicht erfiillen, und Wertpapierfirmen nach Artikel 46
Absatz 2 der Verordnung (EU) 2019/2033 dazu zu verpflichten, fir andere Veroffentlichungen als den Jahresabschluss
besondere Medien und Orte, insbesondere ihre Websites, zu nutzen,

¢) Mutterunternehmen dazu zu verpflichten, jahrlich entweder in Vollform oder durch einen Verweis auf gleichwertige
Angaben eine Beschreibung ihrer rechtlichen Struktur und der Unternehmensfithrungs- und Organisationsstruktur der
Wertpapierfirmengruppe gemifl Artikel 26 Absatz 1 der vorliegenden Richtlinie und Artikel 10 der Richtlinie
2014/65/EU zu veroffentlichen.

Artikel 45

Pflicht zur Unterrichtung der EBA

(1)  Die zustindigen Behorden unterrichten die EBA tiber
a) ihren Uberpriifungs- und Bewertungsprozess nach Artikel 36,
b) die Methode fiir den Erlass von Entscheidungen gemaf den Artikeln 39, 40 und 41.

¢) den Umfang der von den Mitgliedstaaten nach Artikel 18 festgelegten Verwaltungssanktionen.
Die EBA iibermittelt die in diesem Absatz genannten Informationen an die ESMA;

(2)  Die EBA bewertet in Abstimmung mit der ESMA die Informationen der zustindigen Behorden, um fiir mehr
Kohirenz der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung zu sorgen. Zur Vervollstindigung ihrer Bewertung kann die EBA
in Abstimmung mit der ESMA von den zustindigen Behorden gemif8 Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
vorbehaltlich des Grundsatzes der VerhiltnisméRigkeit zusdtzliche Informationen anfordern.

Die EBA veroffentlicht auf ihrer Website eine Zusammenfassung der in Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ genannten
Informationen.

Die EBA erstattet dem Europdischen Parlament und dem Rat Bericht iiber den Grad der Angleichung zwischen den
Mitgliedstaaten bei der Anwendung dieses Kapitels. Soweit erforderlich, fihrt die EBA vergleichende Analysen (,Peer
reviews“) gemdfl Artikel 30 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 durch. Sie unterrichtet die ESMA {iiber solche
vergleichenden Analysen.

Die EBA und die ESMA geben im Einklang mit Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 bzw. Artikel 16 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010, je nach Anwendbarkeit, Leitlinien fur die zustindigen Behorden heraus, in denen sie die
gemeinsamen Verfahren und Methoden fiir den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess nach Absatz 1 sowie
fur die Bewertung der Behandlung der in Artikel 29 dieser Richtlinie genannten Risiken in einer Weise prézisieren, die der
Grofe, Struktur und internen Organisation der Wertpapierfirmen sowie der Art, dem Umfang und der Komplexitit ihrer
Titigkeiten angemessen ist.
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KAPITEL 3

Beaufsichtigung von Wertpapierfirmengruppen

Abschnitt 1

Beaufsichtigung von Werté)apierfirmengruppen auf konsolidierter Basis und Uberwachung
er Einhaltung des Gruppenkapitaltests

Artikel 46
Bestimmung der konsolidierenden Aufsichtsbehérde

(1) Steht an der Spitze einer Wertpapierfirmengruppe eine EU-Mutterwertpapierfirma, so stellen die Mitgliedstaaten
sicher, dass die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis oder die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests von
der fiir diese EU-Mutterwertpapierfirma zustindigen Behorde durchgefithrt wird.

(2)  Ist das Mutterunternehmen einer Wertpapierfirma eine EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder eine gemischte
EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis
oder die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests von der fiir diese Wertpapierfirma zustindigen Behorde
durchgefiihrt wird.

(3)  Haben zwei oder mehr Wertpapierfirmen, die in mehr als einem Mitgliedstaat zugelassen sind, dieselbe EU-
Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder dieselbe gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft, so stellen die
Mitgliedstaaten sicher, dass die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis oder die Uberwachung der Einhaltung des
Gruppenkapitaltests von der zustindigen Behorden durchgefiihrt wird, die fir die Wertpapierfirma zustandig ist, die im
Mitgliedstaat des Sitzes der Investmentholdinggesellschaft oder der gemischten Finanzholdinggesellschaft zugelassen ist.

(4) Haben zwei oder mehr Wertpapierfirmen, die in mehr als einem Mitgliedstaat zugelassen sind, als
Mutterunternehmen mehr als eine Investmentholdinggesellschaft oder gemischte Finanzholdinggesellschaft mit Sitz in
unterschiedlichen Mitgliedstaaten und befindet sich in jedem dieser Mitgliedstaaten eine Wertpapierfirma, so stellen die
Mitgliedstaaten sicher, dass die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis oder die Uberwachung der Einhaltung des
Gruppenkapitaltests von der fiir die Wertpapierfirma mit der hochsten Bilanzsumme zustindigen Behorde durchgefiihrt
wird.

(5)  Haben zwei oder mehr Wertpapierfirmen, die in der Union zugelassen sind, als Mutterunternehmen dieselbe EU-
Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder dieselbe gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft und ist keine dieser
Wertpapierfirmen in dem Mitgliedstaat zugelassen, in dem die Investmentholdinggesellschaft oder die gemischte Finanzhol-
dinggesellschaft ihren Sitz hat, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis oder die
Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests von der fiir die Wertpapierfirma mit der hochsten Bilanzsumme
zustandigen Behorde durchgefithrt wird.

(6)  Die zustindigen Behorden kénnen unter Beriicksichtigung der betreffenden Wertpapierfirmen und der Bedeutung
ihrer Tatigkeiten in den jeweiligen Mitgliedstaaten einvernehmlich von den in den Absitzen 3, 4 und 5 genannten Kriterien
abweichen und fiir die Ausiibung der Uberwachung auf konsolidierter Basis oder fiir die Uberwachung der Einhaltung des
Gruppenkapitaltests eine andere zustindige Behorde benennen, falls die Anwendung dieser Kriterien fiir eine wirksame
Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis oder Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests nicht angemessen
wire. In diesen Fillen geben die zustindigen Behorden der EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft, der gemischten EU-
Mutterfinanzholdinggesellschaft bzw. der Wertpapierfirma mit der hochsten Bilanzsumme vor einer solchen Entscheidung
Gelegenheit zur Stellungnahme zu der beabsichtigten Entscheidung. Die zustindigen Behorden melden der Kommission
und der EBA jede derartige Entscheidung.

Artikel 47
Informationspflichten in Krisensituationen

Bei Eintritt einer Krisensituation, einschlieBlich einer Situation im Sinne des Artikels 18 der Verordnung (EU) Nr.
1093/2010 oder widriger Entwicklungen an den Markten, die die Marktliquiditdt und die Stabilitit des Finanzsystems in
einem der Mitgliedstaaten, in denen Unternehmen einer Wertpapierfirmengruppe zugelassen sind, gefihrden konnte,
alarmiert die gemif8 Artikel 46 dieser Richtlinie bestimmte, fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde vorbehaltlich
Kapitel 1 Abschnitt 2 so rasch wie moglich die EBA, den ESRB sowie alle relevanten zustindigen Behorden und tibermittelt
ihnen alle fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben wesentlichen Informationen.
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Artikel 48

Aufsichtskollegien

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die gemdf Artikel 46 dieser Richtlinie bestimmte, fiir die Gruppenaufsicht
zustindige Behorde gegebenenfalls Aufsichtskollegien einrichten kann, um die Ausiibung der im vorliegenden Artikel
genannten Aufgaben zu unterstiitzen und die Koordinierung und Zusammenarbeit mit den betreffenden Aufsichtsbehorden
von Drittlindern zu gewihrleisten, insbesondere sofern dies fiir die Zwecke der Anwendung von Artikel 23 Absatz 1
Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ und Artikel 23 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2019/2033 notwendig ist, um relevante
Informationen iber das Einschussmodell mit den Aufsichtsbehorden der qualifizierten zentralen Gegenparteien
auszutauschen und diese Informationen zu aktualisieren.

(2)  Die Aufsichtskollegien geben den Rahmen vor, innerhalb dessen die fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde, die
EBA und die anderen zustindigen Behorden folgende Aufgaben wahrnehmen:

a) die in Artikel 47 genannten Aufgaben,

b) die Koordinierung von Informationsanfragen, sofern dies zur Erleichterung der Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis
im Einklang mit Artikel 7 der Verordnung (EU) 2019/2033 notwendig ist,

¢) die Koordinierung von Informationsanfragen, falls mehrere zustindige Behorden von Wertpapierfirmen, die derselben
Gruppe angehoren, die Informationen iiber das Einschussmodell und die Parameter, die zur Berechnung der fiir die
betreffende Wertpapierfirma geltenden Einschussanforderungen verwendet werden, entweder bei der zustindigen
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats eines Clearingmitglieds oder bei der zustindigen Behorde der qualifizierten
zentralen Gegenpartei anfordern miissen,

d) den Informationsaustausch zwischen allen zustindigen Behorden und mit der EBA gemidfl Artikel 21 der Verordnung
(EU) Nr. 1093/2010 sowie mit der ESMA gemif Artikel 21 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010,

e) gegebenenfalls die Einigung auf eine freiwillige Ubertragung von Aufgaben und Zustindigkeiten zwischen den
zustindigen Behorden,

f) die Steigerung der Effizienz der Aufsicht durch Beseitigung unnotiger aufsichtlicher Doppelanforderungen.

(3)  Gegebenenfalls konnen Aufsichtskollegien auch dann eingerichtet werden, wenn sich Tochterunternehmen einer
Wertpapierfirmengruppe, an deren Spitze eine EU-Wertpapierfirma, eine EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder
eine gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft steht, in einem Drittland befinden.

(4)  Die EBA nimmt gemafl Artikel 21 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 an den Sitzungen der Aufsichtskollegien teil.

(5)  Folgende Behorden sind Mitglieder der Aufsichtskollegien:

a) zustindige Behorden, die fir die Beaufsichtigung der Tochterunternehmen einer Wertpapierfirmengruppe
verantwortlich sind, an deren Spitze eine EU-Wertpapierfirma, eine EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder eine
gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft steht,

b) gegebenenfalls die Aufsichtsbehorden von Drittlindern, wobei Geheimhaltungsvorschriften einzuhalten sind, die nach
Ansicht aller zustindigen Beh6rden den Anforderungen in Kapitel I Abschnitt 2 entsprechen.

(6)  Die gemiR Artikel 46 bestimmte, fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde fithrt den Vorsitz bei den Sitzungen
des Aufsichtskollegiums und trifft die Entscheidungen. Die fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde informiert alle
Mitglieder des Aufsichtskollegiums vorab laufend und umfassend iiber die Organisation dieser Sitzungen, die wesentlichen
Tagesordnungspunkte und die in Erwdgung zu ziehenden Tatigkeiten. Des Weiteren informiert die fiir die Gruppenaufsicht
zustindige Behorde alle Mitglieder des Aufsichtskollegiums rechtzeitig laufend und umfassend iiber die in diesen Sitzungen
getroffenen Entscheidungen oder die durchgefithrten Maffnahmen.

Bei ihren Entscheidungen beriicksichtigt die fur die Gruppenaufsicht zustindige Behorde die Relevanz der von den in
Absatz 5 genannten Behorden zu planenden oder zu koordinierenden Aufsichtstitigkeit.

Die Modalititen fur die Einrichtung und Arbeitsweise der Aufsichtskollegien werden schriftlich festgelegt.

(7)  Bei Uneinigkeit hinsichtlich einer Entscheidung der fiir die Gruppenaufsicht zustindigen Behorde iiber die
Arbeitsweise der Aufsichtskollegien kann jede der betroffenen zustindigen Behorden die EBA mit der Angelegenheit
befassen und sie gemafS Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 um Unterstiitzung ersuchen.
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Die EBA kann die zustindigen Behorden im Einklang mit Artikel 19 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Verordnung (EU) Nr.
1093/2010 bei Uneinigkeiten hinsichtlich der Arbeitsweise der Aufsichtskollegien gemdfl dem vorliegenden Artikel auch
von Amts wegen unterstiitzen.

(8)  Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen sie die
Bedingungen prizisiert, unter denen die Aufsichtskollegien ihre Aufgaben gemif Absatz 1 ausiiben.

Die EBA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Juni 2021.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu erginzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

Artikel 49

Verpflichtung zur Zusammenarbeit

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die fur die Gruppenaufsicht zustindige Behorde und die in Artikel 48 Absatz
5 genannten zustindigen Behorden einander bei Bedarf alle relevanten Informationen zur Verfiigung stellen, darunter:

a) Angaben zur rechtlichen Struktur und zur Unternehmensfihrungsstruktur — einschlieflich der Organisationsstruktur
— der Wertpapierfirmengruppe unter Erfassung aller beaufsichtigten Unternehmen, nicht beaufsichtigten
Unternehmen, nicht beaufsichtigten Tochterunternehmen und der Mutterunternehmen, sowie die Angabe der fiir die
beaufsichtigten Unternehmen der Wertpapierfirmengruppe zustindigen Behorden,

b) die Angabe der Verfahren, nach denen Informationen von den Wertpapierfirmen einer Wertpapierfirmengruppe
eingeholt und nachgepriift werden,

¢) Angaben zu allen ungiinstigen Entwicklungen bei Wertpapierfirmen oder anderen Unternehmen einer Wertpapierfir-
mengruppe, die diesen Wertpapierfirmen ernsthaft schaden konnten,

d) Angaben zu allen erheblichen Sanktionen und auflergewdhnlichen Mafnahmen, die die zustindigen Behorden gemafS
den nationalen Vorschriften zur Umsetzung dieser Richtlinie verhingt bzw. ergriffen haben,

e) Angaben zur Festlegung von besonderen Eigenmittelanforderungen gemaf$ Artikel 39 dieser Richtlinie.

(2)  Die zustindigen Behorden und die fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde konnen sich gemidfl Artikel 19
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 an die EBA wenden, wenn relevante Informationen nicht geméifl Absatz 1
unverziiglich gemeldet wurden oder wenn ein Ersuchen um Zusammenarbeit, insbesondere zum Austausch relevanter
Informationen, abgelehnt wurde oder nicht innerhalb eines angemessenen Zeitraums zu einer Reaktion gefiihrt hat.

Die EBA kann die zustindigen Behorden gemif§ Artikel 19 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
auch von Amts wegen bei der Entwicklung einheitlicher Methoden der Zusammenarbeit unterstiitzen.

(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden einander vor einer Entscheidung, die fur die
Aufsichtsaufgaben anderer zustindiger Behorden von Bedeutung sein konnte, in Bezug auf folgende Punkte konsultieren:

a) Anderungen in der Gesellschafter-, Organisations- oder Fithrungsstruktur von Wertpapierfirmen einer Wertpapierfir-
mengruppe, die von den zustindigen Behorden erlaubt oder zugelassen werden miissen,

b) erhebliche Sanktionen oder sonstige auflergewohnliche Mafnahmen, die die zustindigen Behorden gegen
Wertpapierfirmen verhingt bzw. ergriffen haben, und

) gemifs Artikel 39 festgelegte besondere Eigenmittelanforderungen.

(4)  Die fur die Gruppenaufsicht zustindige Behorde wird konsultiert, wenn gemdfl Absatz 3 Buchstabe b erhebliche
Sanktionen verhidngt oder sonstige aulergewohnliche Manahmen von den zustindigen Behorden ergriffen werden sollen.

(5)  Abweichend von Absatz 3 kann eine zustindige Behorde in Notfillen oder in Fillen, in denen eine solche
Konsultation die Wirksambkeit ihrer Entscheidung gefidhrden konnte, davon absehen, die anderen zustindigen Behérden zu
konsultieren; dies teilt sie den anderen betroffenen zustindigen Behorden unverziiglich mit.
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Artikel 50

Nachpriifung von Informationen iiber Unternehmen in anderen Mitgliedstaaten

(1)  Wenn die zustindigen Behorden eines Mitgliedstaats Informationen iiber Wertpapierfirmen, Investmentholdingge-

sellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Finanzinstitute, Anbieter von Nebendienstleistungen, gemischte

Holdinggesellschaften oder Tochterunternehmen in einem anderen Mitgliedstaat nachpriifen miissen, einschlieRlich

Tochterunternechmen, bei denen es sich um Versicherungsunternehmen handelt, und diese beantragt, stellen die

Mitgliedstaaten sicher, dass die betreffenden zustindigen Behorden dieses anderen Mitgliedstaats diese Nachpriifung gemaf§

Absatz 2 durchfiihren.

(2)  Zustindige Behorden, die ein Ersuchen gemdfd Absatz 1 erhalten haben,

a) fuhren die Nachpriifung im Rahmen ihrer Befugnisse entweder selbst durch,

b) gestatten den ersuchenden zustindigen Behorden, dies zu tun, oder

) beauftragen einen Abschlusspriifer oder Sachverstindigen, eine unparteiische Nachpriifung durchzufithren und
umgehend iiber die Ergebnisse zu berichten.

Fir die Zwecke der Buchstaben a und c ist es den ersuchenden zustindigen Behorden gestattet, an der Nachpriifung
teilzunehmen.

Section 2

Investmentholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften und gemischte
Holdinggesellschaften

Artikel 51

Einbeziehung von Holdinggesellschaften bei der Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Investmentholdinggesellschaften und gemischte Finanzholdinggesellschaften in die
Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests einbezogen werden.

Artikel 52

Eignung der Direktoren

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Mitglieder des Leitungsorgans einer Investmentholdinggesellschaft oder einer
gemischten Finanzholdinggesellschaft ausreichend gut beleumundet sein und iiber ausreichende Kenntnisse, Fihigkeiten
und Erfahrung fiir die wirksame Erfullung ihrer Aufgaben unter Beriicksichtigung der besonderen Rolle einer Investment-
holdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholdinggesellschaft verfiigen miissen.

Artikel 53

Gemischte Holdinggesellschaften

(1) Ist das Mutterunternehmen einer Wertpapierfirma eine gemischte Holdinggesellschaft, so schreiben die
Mitgliedstaaten vor, dass die fir die Beaufsichtigung der Wertpapierfirma zustindigen Behorden

a) von der gemischten Holdinggesellschaft alle Informationen verlangen konnen, die fur die Beaufsichtigung dieser
Wertpapierfirma relevant sein konnen,

b) die Geschifte zwischen der Wertpapierfirma und der gemischten Holdinggesellschaft sowie deren Tochterunternehmen
beaufsichtigen konnen und von der Wertpapierfirma angemessene Risikomanagementverfahren und interne
Kontrollmechanismen, einschlieflich eines ordnungsgemifen Berichtswesens und ordnungsgemiffer Rechnungsle-
gungsverfahren, verlangen konnen, damit diese Geschifte ermittelt, quantifiziert, iberwacht und kontrolliert werden
konnen.
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(2)  Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass ihre zustindigen Behorden die von den gemischten Holdinggesellschaften und
ihren Tochterunternehmen erhaltenen Informationen vor Ort nachpriifen oder von externen Priffern nachpriifen lassen
konnen.

Artikel 54
Sanktionen

Im Einklang mit Kapitel 2 Abschnitt 3 stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass gegen Investmentholdinggesellschaften,
gemischte Finanzholdinggesellschaften und gemischte Holdinggesellschaften oder deren verantwortliche Geschiftsleiter,
die gegen die zur Umsetzung dieses Kapitels erlassenen Rechts- oder Verwaltungsvorschriften verstoflen, Verwaltungs-
sanktionen oder andere Verwaltungsmaffnahmen mit dem Ziel verhingt bzw. ergriffen werden konnen, die festgestellten
Verstofle zu beenden, ihre Auswirkungen zu mildern oder ihre Ursachen abzustellen.

Artikel 55
Bewertung der Aufsicht in Drittlindern und andere Aufsichtstechniken

(1)  Unterliegen eine oder mehrere Wertpapierfirmen, die Tochterunternehmen desselben Mutterunternehmens sind, das
seinen Sitz in einem Drittland hat, auf Gruppenebene keiner wirksamen Beaufsichtigung, so stellen die Mitgliedstaaten
sicher, dass die zustdndige Behorde priift, ob die Beaufsichtigung der Wertpapierfirmen durch die Aufsichtsbehorde des
Drittlands der Beaufsichtigung gemaf dieser Richtlinie und Teil 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 gleichwertig ist.

(2)  Ergibt die in Absatz 1 dieses Artikels genannte Priifung, dass die Beaufsichtigung nicht gleichwertig ist, so sehen die
Mitgliedstaaten angemessene Aufsichtstechniken vor, mit denen die Ziele der Beaufsichtigung gemaf§ Artikel 7 oder 8 der
Verordnung (EU) 2019/2033 erreicht werden konnen. Die Entscheidung tiber diese Aufsichtstechniken trifft die zustidndige
Behorde, die fur die Gruppenaufsicht zustindig wire, wenn das Mutterunternehmen seinen Sitz in der Union hitte, nach
Abstimmung mit den anderen beteiligten zustindigen Behorden. Alle nach diesem Absatz getroffenen Mafnahmen
werden den anderen jeweils zustindigen Behorden, der EBA und der Kommission mitgeteilt.

(3)  Die zustdndige Behorde, die fiir die Gruppenaufsicht zustindig wire, wenn das Mutterunternehmen seinen Sitz in
der Union hitte, kann insbesondere die Errichtung einer Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzhol-
dinggesellschaft in der Union verlangen und Artikel 7 oder 8 der Verordnung (EU) 2019/2033 auf diese Investmentholding-
gesellschaft oder gemischte Finanzholdinggesellschaft anwenden.

Artikel 56
Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehérden von Drittliindern

Die Kommission kann auf Antrag eines Mitgliedstaats oder von sich aus dem Rat Empfehlungen unterbreiten, um mit
einem oder mehreren Drittlindern Abkommen tiber die Mittel zur Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests
durch folgende Wertpapierfirmen auszuhandeln:

a) Wertpapierfirmen, deren Mutterunternehmen ihren Sitz in einem Drittland haben,

b) Wertpapierfirmen in Drittlindern, deren Mutterunternehmen ihren Sitz in der Union haben.

TITELV

VEROFFENTLICHUNGEN DER ZUSTANDIGEN BEHORDEN

Artikel 57
Veroffentlichungspflichten

(1)  Die zustindigen Behorden verdffentlichen alle folgenden Angaben:

a) den Wortlaut der Rechts- und Verwaltungsvorschriften und allgemeinen Empfehlungen, die in ihrem Mitgliedstaat
gemif dieser Richtlinie verabschiedet wurden,

b) die Art und Weise, wie die in dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 eroffneten Optionen und
Ermessensspielriume genutzt werden,
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c) die allgemeinen Kriterien und Methoden, nach denen sie bei der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung gemif
Artikel 36 der vorliegenden Richtlinie verfahren,

d) aggregierte statistische Daten zu zentralen Aspekten der Anwendung dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/
2033 in ihrem Mitgliedstaat, einschlieflich Angaben zu Anzahl und Art der gemaf Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a
der vorliegenden Richtlinie ergriffenen Aufsichtsmafnahmen und der nach Artikel 18 der vorliegenden Richtlinie
verhdngten Verwaltungssanktionen.

(2)  Die nach Absatz 1 veroffentlichten Angaben miissen so umfassend und genau sein, dass sie einen aussagekraftigen
Vergleich zwischen der Anwendung von Absatz 1 Buchstaben b, ¢ und d durch die zustindigen Behorden der
verschiedenen Mitgliedstaaten ermdglichen.

(3)  Die Angaben werden in einem gemeinsamen Format verdffentlicht und regelmifig aktualisiert. Sie miissen iiber eine
einzige Zugangsadresse elektronisch abrufbar sein.

(4)  Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen das
Format, der Aufbau, das Inhaltsverzeichnis und der Zeitpunkt der jihrlichen Veroffentlichung der in Absatz 1 genannten
Angaben festgelegt werden.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Durchfithrungsstandards
gemaf$ Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

(5)  Die EBA legt der Kommission die in Absatz 4 genannten Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 26.
Juni 2021 vor.

TITEL VI

DELEGIERTE RECHTSAKTE

Artikel 58

Ausiibung der Befugnisiibertragung

(1)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in diesem Artikel festgelegten
Bedingungen iibertragen.

(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemafd Artikel 3 Absatz 2, Artikel 29 Absatz 4 und Artikel 36 Absatz
4 wird der Kommission fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren ab dem 25. Dezember 2019 iibertragen.

(3)  Die Befugnisiibertragung gemifd Artikel 3 Absatz 2, Artikel 29 Absatz 4 und Artikel 36 Absatz 4 kann vom
Europiéischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss iiber den Widerruf beendet die
Ubertragung der in dem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Veréffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union oder zu einem im Beschluss tiber den Widerruf angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die
Giiltigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss iiber den Widerruf nicht berithrt.

(4)  Vor dem Erlass eines delegierten Rechtsakts konsultiert die Kommission die von den einzelnen Mitgliedstaaten
benannten Sachverstindigen im Einklang mit den in der Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber
bessere Rechtsetzung enthaltenen Grundsitzen.

(5)  Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, iibermittelt sie ihn gleichzeitig dem Europdischen
Parlament und dem Rat.

(6)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemafd Artikel 3 Absatz 2, Artikel 29 Absatz 4 und Artikel 36 Absatz 4 erlassen wurde,
tritt nur in Kraft, wenn weder das Europiische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von zwei Monaten nach
Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europdische Parlament und den Rat Einwinde erhoben haben oder wenn vor
Ablauf dieser Frist das Europdische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine Einwinde
erheben werden. Auf Initiative des Européischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um zwei Monate verldngert.
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TITEL VII

ANDERUNG ANDERER RICHTLINIEN

Artikel 59
Anderung der Richtlinie 2002/87/EG

Artikel 2 Nummer 7 der Richtlinie 2002/87 [EG erhilt folgende Fassung:

,7. Branchenvorschriften’ sind die Rechtsakten der Union im Bereich der Finanzaufsicht, insbesondere die Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 (*) und (EU) 2019/2033 (**) des Europdischen Parlaments und des Rates sowie die Richtlinien
2009/138/EG, 2013/36/EU (**), 2014/65/EU (***) und (EU) 2019/2034 (x**%).

*) Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 tiber Aufsichts-
anforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
(ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

(*)  Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber Auf-
sichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr.
5752013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 8062014 (ABL. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).

(**  Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur
Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur
Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABL.
L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

(**¥)  Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

(*****)  Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung 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)."

Artikel 60

Anderung der Richtlinie 2009/65/EG

Artikel 7 Absatz 1 Buchstabe a Ziffer iii der Richtlinie 2009/65/EG erhilt folgende Fassung:

Liii) unabhingig von dieser Eigenmittelanforderung verfiigt die Verwaltungsgesellschaft zu jeder Zeit tiber Eigenmittel
in Hohe von mindestens dem in Artikel 13 der Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und
des Rates (*) vorgeschriebenen Betrag;

(*) Verordnung (EU) 2019/2033 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber Aufsichts-
anforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013,
(EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABL. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).

Artikel 61
Anderung der Richtlinie 2011/61/EU

Artikel 9 Absatz 5 der Richtlinie 2011/61/EU erhilt folgende Fassung:

,(5)  Ungeachtet des Absatzes 3 verfiigen AIFM stets iiber Eigenmittel in Hohe von mindestens dem in Artikel 13 der
Verordnung (EU) 2019/2033 des Europiischen Parlaments und des Rates (*) geforderten Betrag.

(*) Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber Aufsichts-
anforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013,
(EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABL L 314 vom 5.12.2019, S. 1).*
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Artikel 62

Anderung der Richtlinie 2013/36/EU

Die Richtlinie 2013/36/EU wird wie folgt gedndert:
1. Der Titel erhilt folgende Fassung:

,Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit
von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie
2002/87EG und zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG*

2. Artikel 1 erhalt folgende Fassung:

JArtikel 1

Gegenstand

In dieser Richtlinie sind Vorschriften fur folgende Bereiche festgelegt:
a) Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten,
b) Aufsichtsbefugnisse und Instrumente fiir die Beaufsichtigung von Kreditinstituten durch die zustindigen Behérden,

¢) Beaufsichtigung von Kreditinstituten durch die zustindigen Behorden in einer Weise, die mit den Bestimmungen
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 vereinbar ist,

d) Veroffentlichungspflichten fiur die im Bereich der Aufsichtsvorschriften und der Beaufsichtigung von
Kreditinstituten zustindigen Behorden.”

3. Artikel 2 wird wie folgt gedndert:
a) die Absitze 2 und 3 werden gestrichen;
b) Absatz 5 Nummer 1 wird gestrichen;
) Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

,(6)  Die in Absatz 5 Nummern 3 bis 24 dieses Artikels genannten Einrichtungen werden fiir die Zwecke von
Artikel 34 und Titel VII Kapitel 3 als Finanzinstitute behandelt.”

4. In Artikel 3 Absatz 1 wird Nummer 4 gestrichen.

5. Artikel 5 erhilt folgende Fassung:

JArtikel 5
Koordinierung innerhalb der Mitgliedstaaten

Mitgliedstaaten, in denen mehr als eine Behorde fiir die Beaufsichtigung der Kredit- und Finanzinstitute zustindig ist,
ergreifen die fiir die Koordinierung dieser Behorden erforderlichen Mafinahmen.”

6. Eswird folgender Artikel eingefiigt:

LArtikel 8a

Spezifische Bedingungen fiir die Zulassung von Kreditinstituten im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013

(1)  Die Mitgliedstaaten verpflichten Unternehmen im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013, die bereits iiber eine Zulassung gemaf Titel II der Richtlinie 2014/65/EU verfigen,
eine Zulassung gemafd Artikel 8 spatestens dann zu beantragen, wenn eines der folgenden Ereignisse eintritt:

a) der iiber einen Zeitraum von zwolf aufeinanderfolgenden Monaten berechnete Monatsdurchschnitt der gesamten
Vermogenswerte 30 Mrd. EUR entspricht oder tiberschreitet oder

b) der iiber einen Zeitraum von zwolf aufeinanderfolgenden Monaten berechnete Monatsdurchschnitt der gesamten
Vermogenswerte unter 30 Mrd. EUR liegt und das Unternehmen zu einer Gruppe gehort, in der der Gesamtwert
der konsolidierten Bilanzsumme aller Unternehmen der Gruppe, die einzeln iiber Gesamtvermdgenswerte von
weniger als 30 Mrd. EUR verfiigen und eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie
2014/65/EU genannten Tatigkeiten ausiiben, 30 Mrd. EUR entspricht oder iiberschreitet, beides berechnet als
Durchschnitt von zwolf aufeinanderfolgenden Monaten.
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(2)  Diein Absatz 1 dieses Artikels genannten Unternehmen konnen die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe
b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Titigkeiten so lange weiter ausiiben, bis sie die Zulassung gemaf
Absatz 1 des vorliegenden Artikels erhalten.

(3)  Abweichend von Absatz 1 dieses Artikels miissen die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Unternechmen, die am 24. Dezember 2019 mit einer Zulassung gemif$ der
Richtlinie 2014/65/EU Titigkeiten als Wertpapierfirmen ausiiben, die Zulassung gemif Artikel 8 der vorliegenden
Richtlinie bis zum 27. Dezember 2020 beantragen.

(4)  Stellt die zustindige Behorde nach Eingang der Informationen gemifS Artikel 95a der Richtlinie 2014/65/EU
fest, dass ein Unternehmen gemif Artikel 8 der vorliegenden Richtlinie als Kreditinstitut zugelassen werden muss,
unterrichtet sie das Unternehmen sowie die zustindige Behorde im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 26 der
Richtlinie 2014/65/EU und tibernimmt das Zulassungsverfahren ab dem Tag der Unterrichtung.

(5) Im Falle einer erneuten Zulassung stellt die zustindige Zulassungsbehorde einen moglichst standardisierten
Ablauf sicher, bei dem die aufgrund der bestehenden Zulassung vorliegenden Angaben verwendet werden.

(6)  Die EBA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen sie Folgendes erginzt:

a) die Informationen, einschlieSlich des Geschiftsplans gemifs Artikel 10, die das Unternehmen den zustindigen
Behorden in dem Zulassungsantrag zu iibermitteln hat,

b) die Methode zur Berechnung der Schwellenwerte gemaf$ Absatz 1.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu ergidnzen, indem die unter den Unterabsatz 1
Buchstaben a und b genannten technischen Regulierungsstandards gemif den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

Die EBA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Dezember 2020 vor.*
7. In Artikel 18 wird folgender Buchstabe eingefuigt:

,aa) das Institut seine Zulassung ausschlieSlich zur Ausiibung von Titigkeiten gemaf§ Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 nutzt und seine durchschnittlichen gesamten Vermogenswerte
wihrend eines Zeitraums von funf aufeinanderfolgenden Jahren unterhalb der in jenem Artikel genannten
Schwellenwerte lagen.

8. Artikel 20 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

»(2)  Die EBA veroffentlicht auf ihrer Website eine Liste der Firmen sdmtlicher Kreditinstitute, denen eine
Zulassung erteilt wurde, und aktualisiert diese mindestens einmal jahrlich.

b) folgender Absatz wird eingefiigt:

,(3a)  Die in Absatz 2 genannte Liste enthalt auch die Namen der Firmen gemaf8 Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und bezeichnet diese als Kreditinstitute. In der Liste sind samtliche
Anderungen im Vergleich zur vorangegangenen Fassung der Liste kenntlich zu machen.”

9. Artikel 21b Absatz 5 erhilt folgende Fassung:
»(5)  Fir die Zwecke dieses Artikels
a) ist der Gesamtwert der Vermogenswerte der Drittlandsgruppe in der Union die Summe aus Folgendem:

i) dem Gesamtwert der Vermdgenswerte jedes Instituts der Drittlandsgruppe in der Union, der in deren
konsolidierter Bilanz bzw. — sofern bei einem Institut keine Konsolidierung der Bilanz erfolgt — in deren
einzelnen Bilanzen ausgewiesen ist, und

ii) dem Gesamtwert der Vermogenswerte jeder in der Union gemif dieser Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates (¥) oder der Richtlinie 2014/65/EU zugelassenen
Zweigstelle der Drittlandsgruppe;

b) umfasst der Begriff ,Institut’ auch Wertpapierfirmen.

(*) Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir
Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 8).“

10. Titel IV wird gestrichen.
11. Artikel 51 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die zustindigen Behorden eines Aufnahmemitgliedstaats konnen in Fillen, in denen Artikel 112 Absatz 1
Anwendung findet, bei der konsolidierenden Aufsichtsbeh6rde und andernfalls bei den zustindigen Behorden des
Herkunftsmitgliedstaats beantragen, dass eine Zweigstelle eines Kreditinstituts als bedeutend angesehen wird.
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12. Artikel 53 Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Absatz 1 steht dem nicht entgegen, dass die zustindigen Behorden im Einklang mit dieser Richtlinie, der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013, der Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates (),
Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010, den Artikeln 31, 35 und 36 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010,
den Artikeln 31 und 36 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates (**), der
Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen Parlaments und des Rates (***) und anderen fiir Kreditinstitute geltenden
Richtlinien Informationen untereinander austauschen oder an den ESRB, die EBA oder die durch die Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 errichtete Europaische Aufsichtsbehorde (Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde)
(ESMA) weiterleiten. Fiir diese Informationen gilt Absatz 1.

*) Verordnung (EU) 2019/2033 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber
Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU)
Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABL L 314 vom 5.12.2019, S. 1).

(**)  Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europiischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier-und Marktaufsichtsbehorde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission
(ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

(**) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/
EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64)."

13. In Artikel 66 Absatz 1 wird folgender Buchstabe eingefiigt:

,aa) die Ausiibung mindestens einer der in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 genannten Tatigkeiten, wobei die in jenem Artikel genannten Schwellenwerte erreicht wurden, ohne
dass eine Zulassung als Kreditinstitut vorlag.“

14. In Artikel 76 Absatz 5 wird Unterabsatz 6 gestrichen.
15. Artikel 86 Absatz 11 erhilt folgende Fassung:

,(11)  Die zustindigen Behorden stellen sicher, dass die Institute iiber Pline zur Wiederherstellung der Liquiditit
verfiigen, die angemessene Strategien und Durchfihrungsmaffnahmen zur Behebung moglicher Liquiditdtsengpasse
auch bei Zweigstellen in einem anderen Mitgliedstaat vorsehen. Sie stellen sicher, dass diese Pline von den Instituten
mindestens jahrlich getestet, unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der in Absatz 8 genannten Alternativszenarien
aktualisiert, der Geschiftsleitung mitgeteilt und von dieser gebilligt werden, damit die internen Grundsitze und
Verfahren entsprechend angepasst werden konnen. Die notwendigen operativen Mafinahmen werden von den
Instituten im Voraus ergriffen, damit sichergestellt ist, dass die Liquiditdtswiederherstellungsplidne sofort umgesetzt
werden konnen. Solche operativen Mafnahmen bestehen u. a. im Halten von Sicherheiten, die unmittelbar fiir eine
Zentralbankrefinanzierung zur Verfiigung stehen. Dazu zahlt erforderlichenfalls auch das Vorhalten von Sicherheiten
in der Wihrung eines anderen Mitgliedstaats oder eines Drittlands, gegeniiber denen das Institut Risikopositionen hat,
wobei, falls aus operativen Griinden notwendig, die Sicherheiten im Gebiet des Aufnahmemitgliedstaats oder
Drittlands, in dessen Wihrung die Forderung besteht, vorzuhalten sind.

16. Artikel 110 Absatz 2 wird gestrichen.

17. Artikel 111 erhilt folgende Fassung:

JArtikel 111

Bestimmung der konsolidierenden Aufsichtsbehérde

(1)  Handelt es sich bei einem Mutterunternehmen um ein Mutterkreditinstitut in einem Mitgliedstaat oder ein EU-
Mutterkreditinstitut, so wird die Aufsicht auf konsolidierter Basis von der zustindigen Behorde ausgeiibt, die die
Aufsicht iiber das Mutterkreditinstitut in einem Mitgliedstaat oder das EU-Mutterkreditinstitut auf Einzelbasis ausiibt.

Handelt es sich bei einem Mutterunternehmen um eine Mutterwertpapierfirma in einem Mitgliedstaat oder eine EU-
Mutterwertpapierfirma und ist keines ihrer Tochterunternehmen ein Kreditinstitut, so wird die Aufsicht auf
konsolidierter Basis von der zustindigen Behorde, die die Mutterwertpapierfirma in einem Mitgliedstaat oder die auf
Einzelbasis beaufsichtigt, ausgeiibt.
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Handelt es sich bei einem Mutterunternehmen um eine Mutterwertpapierfirma in einem Mitgliedstaat oder eine EU-
Mutterwertpapierfirma und ist mindestens eines ihrer Tochterunternehmen ein Kreditinstitut, so wird die Aufsicht auf
konsolidierter Basis von der zustindigen Behorde, die fiir das Kreditinstitut zustindig ist, oder im Fall von mehreren
Kreditinstituten von der zustindigen Behorde, die fur das Kreditinstitut mit der hochsten Bilanzsumme zustindig ist,
ausgelibt.

(2)  Handelt es sich beim Mutterunternehmen eines Kreditinstituts oder einer Wertpapierfirma um eine
Mutterfinanzholdinggesellschaft in einem Mitgliedstaat, eine gemischte Mutterfinanzholdinggesellschaft in einem
Mitgliedstaat, eine EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft oder eine gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft, so
wird die Aufsicht auf konsolidierter Basis von der zustindigen Behorde ausgeiibt, die die Aufsicht tiber dieses
Kreditinstitut oder dieser Wertpapierfirma auf Einzelbasis ausiibt.

(3)  Haben zwei oder mehr in der Union zugelassene Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen dieselbe Mutterfinanz-
holdinggesellschaft in einem Mitgliedstaat, dieselbe gemischte Mutterfinanzholdinggesellschaft in einem Mitgliedstaat,
dieselbe EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft oder dieselbe gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft, so wird die
Aufsicht auf konsolidierter Basis von den folgenden Behorden ausgeiibt:

a) der fir das Kreditinstitut zustindigen Behorde, wenn es nur ein Kreditinstitut innerhalb der Gruppe gibt;

b) der fur das Kreditinstitut mit der hochsten Bilanzsumme zustindigen Behorde, wenn es mehrere Kreditinstitute
innerhalb der Gruppe gibt; oder

c¢) der fur die Wertpapierfirma mit der hochsten Bilanzsumme zustindigen Behorde, wenn die Gruppe keine
Kreditinstitute umfasst.

(4)  Ist eine Konsolidierung nach Artikel 18 Absatz 3 oder 6 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 erforderlich, so
wird die Aufsicht auf konsolidierter Basis von der fiir das Kreditinstitut mit der hochsten Bilanzsumme zustindigen
Behorde ausgeiibt oder, wenn die Gruppe keine Kreditinstitute umfasst, der fiir die Wertpapierfirma mit der hochsten
Bilanzsumme zustindigen Behorde.

(5)  Ubt eine zustindige Behorde die Aufsicht itber mehr als ein Kreditinstitut innerhalb einer Gruppe auf
Einzelbasis aus, so handelt es sich bei der konsolidierenden Aufsichtsbehérde abweichend von Absatz 1 Unterabsatz
3, Absatz 3 Buchstabe b und Absatz 4 um die zustindige Behorde, die die Aufsicht tiber ein oder mehrere
Kreditinstitute innerhalb der Gruppe auf Einzelbasis ausiibt, sofern die Summe der Bilanzsummen dieser
beaufsichtigten Kreditinstitute hoher ist als die der Kreditinstitute, iiber die irgendeine andere zustindige Behorde die
Aufsicht auf Einzelbasis ausiibt.

Ubt eine zustédndige Behorde die Aufsicht {iber mehr als eine Wertpapierfirma innerhalb einer Gruppe auf Einzelbasis
aus, so handelt es sich bei der konsolidierenden Aufsichtsbehorde abweichend von Absatz 3 Buchstabe ¢ um die
zustindige Behorde, die die Aufsicht iiber eine oder mehrere Wertpapierfirmen innerhalb der Gruppe mit der
hochsten aggregierten Bilanzsumme auf Einzelbasis ausiibt.

(6)  In besonderen Fillen, in denen die Anwendung der Kriterien nach den Absitzen 1, 3 und 4 fiir die betreffenden
Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen angesichts der relativen Bedeutung ihrer Geschifte in den entsprechenden
Mitgliedstaaten oder angesichts der Notwendigkeit, eine fortdauernde Uberwachung auf konsolidierter Basis durch
dieselbe zustindige Behorde zu gewihrleisten, unangemessen wire, konnen die zustindigen Behorden
einvernehmlich von diesen Kriterien abweichen und fiir die Aufsicht auf konsolidierter Basis eine andere zustindige
Behorde benennen. In solchen Fillen hat das EU-Mutterinstitut, die EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft, die gemischte
EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft bzw. das Kreditinstitut bzw. die Wertpapierfirma mit der hochsten Bilanzsumme
das Recht, vor der Entscheidung der zustindigen Behorden gehort zu werden.

(7)  Die zustindigen Behorden melden der Kommission und der EBA unverziiglich jede im Rahmen von Absatz 6
getroffene Vereinbarung.”

18. Artikel 114 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

(1) Bei Eintritt einer Krisensituation, einschlieflich einer Situation im Sinne des Artikels 18 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 oder einer Situation widriger Entwicklungen an den Markten, die die Marktliquiditat und die Stabilitit
des Finanzsystems in einem der Mitgliedstaaten, in denen Unternehmen einer Gruppe zugelassen sind oder bedeutende
Zweigstellen im Sinne des Artikels 51 errichtet wurden, gefdhrden konnte, alarmiert die konsolidierende
Aufsichtsbehorde vorbehaltlich Titel VII Kapitel 1 Abschnitt 2 der vorliegenden Richtlinie und gegebenenfalls Titel IV
Kapitel I Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) 2019/2034 so rasch wie moglich die EBA und die in Artikel 58 Absatz 4 und
Artikel 59 genannten Behoérden und iibermittelt ihnen alle fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben wesentlichen
Informationen. Diesen Pflichten unterliegen alle zustindigen Behorden.”
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19. Artikel 116 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Die an den Aufsichtskollegien beteiligten zustdndigen Beh6rden und die EBA arbeiten eng zusammen. Die
Geheimhaltungsvorschriften nach Titel VII Kapitel 1 Abschnitt II der vorliegenden Richtlinie und gegebenenfalls
Titel IV Kapitel I Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) 2019/2034 hindern die zustindigen Behorden nicht daran,
innerhalb der Aufsichtskollegien vertrauliche Informationen auszutauschen. Die Einrichtung und Arbeitsweise von
Aufsichtskollegien lassen die Rechte und Pflichten der zustindigen Behorden im Rahmen der vorliegenden
Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 unberiihrt.”

b) Absatz 6 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

»(6)  Die fiir die Aufsicht {iber Tochterunternehmen eines EU-Mutterinstituts oder einer EU-Mutterfinanzhol-
dinggesellschaft oder einer gemischten EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft zustindigen Behérden und die
zustdndigen Behorden eines Aufnahmemitgliedstaats, in dem bedeutende Zweigstellen im Sinne des Artikels 51
errichtet wurden, sowie gegebenenfalls die Zentralbanken des ESZB und die zustindigen Behorden von
Drittlindern — sofern fiir diese Geheimhaltungsvorschriften gelten, die nach Auffassung aller zustindigen
Behorden den Vorschriften in Titel VII Kapitel 1 Abschnitt IT dieser Richtlinie und gegebenenfalls Titel IV Kapitel I
Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) 2019/2034 gleichwertig sind — konnen an Aufsichtskollegien teilnehmen.*

¢) Absatz 9 Unterabsatz 1 erhalt folgende Fassung:

,(9)  Unter Einhaltung der Geheimhaltungspflichten gemaf3 Titel VII Kapitel 1 Abschnitt Il dieser Richtlinie sowie
gegebenenfalls gemaf Titel IV Kapitel I Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) 2019/2034 unterrichtet die konsolidierende
Aufsichtsbehorde die EBA, auch in Krisensituationen, iiber die Tatigkeiten des Aufsichtskollegiums und tibermittelt
ihr alle Informationen, die fiir die Aufsichtskonvergenz von besonderer Bedeutung sind.”

20. Artikel 125 Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Fur die im Rahmen der Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis eingeholten Informationen und insbesondere
den in dieser Richtlinie vorgesehenen Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behérden gilt eine berufliche
Geheimhaltungspflicht, die fiir Kreditinstitute der Geheimhaltungspflicht nach Artikel 53 Absatz 1 dieser Richtlinie
und fur Wertpapierfirmen der Geheimhaltungspflicht nach Artikel 15 der Richtlinie (EU) 2019/2034 mindestens
gleichwertig ist.”

21. Artikel 128 Nummer 5 wird gestrichen.

22. Artikel 129 Absitze 2, 3 und 4 werden gestrichen.

23. Artikel 130 Absitze 2, 3 und 4 werden gestrichen.

24. Artikel 143 Absatz 1 Buchstabe d erhilt folgende Fassung:

,d) unbeschadet der Bestimmungen des Titels VII Kapitel 1 Abschnitt II dieser Richtlinie und gegebenenfalls der
Bestimmungen in Titel IV Kapitel 1 Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) 2019/2034 aggregierte statistische Daten zu
zentralen Aspekten der Umsetzung der aufsichtlichen Rahmenvorschriften in den einzelnen Mitgliedstaaten,
einschlielich Angaben zu Anzahl und Art der gemdff Artikel 102 Absatz 1 Buchstabe a der vorliegenden
Richtlinie ergriffenen Aufsichtsmafnahmen und nach Artikel 65 der vorliegenden Richtlinie verhidngten
Verwaltungssanktionen.

Artikel 63
Anderung der Richtlinie 2014/59/EU

Die Richtlinie 2014/59/EU wird wie folgt gedndert:
1. Artikel 2 Absatz 1 Nummer 3 erhilt folgende Fassung:

»3. Wertpapierfirma': eine Wertpapierfirma im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 22 der Verordnung (EU) 2019/
2033 des Europiischen Parlaments und des Rates (*), die den in Artikel 9 Absatz 1 der Richtlinie (EU) 2019/2034
des Europdischen Parlaments und des Rates (**) festgelegten Anforderungen beziiglich des Anfangskapitals
unterliegt;

* Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber
Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU)
Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABL L 314 vom 5.12.2019, S. 1).
(*) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65[EG, 2011/61/
EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64).%;
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2. In Artikel 45 wird folgender Absatz 3 angefiigt:

»(3)  Gemaf Artikel 65 Absatz 4 der Verordnung (EU) 2019/2033 sind Bezugnahmen auf Artikel 92 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 in der vorliegenden Richtlinie in Bezug auf die Eigenmittelanforderungen auf Einzelbasis an
Wertpapierfirmen nach Artikel 2 Absatz 1 Nummer 3 der vorliegenden Richtlinie, die keine Wertpapierfirmen im
Sinne von Artikel 1 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2019/2033 sind, wie folgt zu verstehen:

a) Bezugnahmen auf Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die
Anforderung an die Gesamtkapitalquote in der vorliegenden Richtlinie bezichen sich auf Artikel 11 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2019/2033;

b) Bezugnahmen auf Artikel 92 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf den Gesamtrisikobetrag in
der vorliegenden Richtlinie beziehen sich auf die geltende Anforderung nach Artikel 11 Absatz 1 der Verordnung
(EU) 2019/2033, multipliziert mit 12,5.

Gemifs Artikel 65 Absatz 4 der Richtlinie (EU) 2019/2034 gelten Bezugnahmen in der vorliegenden Richtlinie auf
Artikel 104a der Richtlinie 2013/36/EU in Bezug auf die zusitzlichen Eigenmittelanforderungen an Wertpapierfirmen
nach Artikel 2 Absatz 1 Nummer 3 der vorliegenden Richtlinie, die keine Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 1
Absatz 2 der Verordnung (EU) 2019/2033 sind, als Bezugnahmen auf Artikel 40 der Richtlinie (EU) 2019/2034.

Artikel 64

Anderung der Richtlinie 2014/65/EU

Die Richtlinie 2014/65/EU wird wie folgt gedndert:
1. Artikel 8 Buchstabe c erhilt folgende Fassung:

,€) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruht, wie etwa die Erfilllung der Anforderungen der Verordnung
(EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) nicht mehr erfillt;

(*) Verordnung (EU) 2019/2033 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber Aufsichts-
anforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr.
575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABL L 314 vom 5.12.2019, S. 1)."

(2) Artikel 15 erhilt folgende Fassung:

LArtikel 15

Anfangskapitalausstattung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden eine Zulassung nicht erteilen, wenn die
Wertpapierfirma nicht tiber ausreichendes Anfangskapital gemifs Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2019/2034 des
Europdischen Parlaments und des Rates (*) verfiigt, das fiir die jeweilige Wertpapierdienstleistung oder Anlagetatigkeit
vorgeschrieben ist.

(*) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung 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).“

3. Artikel 41 erhilt folgende Fassung:

LArtikel 41

Erteilung der Zulassung

(1)  Die zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Drittlandfirma ihre Zweigniederlassung errichtet hat oder
zu errichten beabsichtigt, erteilt dieser eine Zulassung nur, wenn die zustindige Behorde davon iiberzeugt ist, dass

a) die Bedingungen des Artikels 39 erfiillt sind und

b) die Zweigniederlassung der Drittlandfirma in der Lage ist, die in den Absitzen 2 und 3 genannten Bestimmungen
einzuhalten.
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Die zustindige Behorde teilt der Drittlandfirma binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollstindigen Antrags
mit, ob eine Zulassung erteilt wurde.

(2)  Die im Einklang mit Absatz 1 zugelassene Zweigniederlassung der Drittlandfirma kommt den Verpflichtungen
der Artikel 16 bis 20, 23, 24, 25 und 27, des Artikels 28 Absatz 1 sowie der Artikel 30, 31 und 32 dieser Richtlinie
und der Artikel 3 bis 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie den in Einklang damit erlassenen Maffnahmen nach
und unterliegt der Beaufsichtigung durch die zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Zulassung erteilt wurde.

Die Mitgliedstaaten sehen keine zusitzlichen Anforderungen an die Errichtung und den Betrieb einer
Zweigniederlassung in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen vor und gewihren Zweigniederlassungen von
Drittlandfirmen keine gtinstigeren Bedingungen als Unionsfirmen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden der ESMA jahrlich die Liste der auf ihrem
Hoheitsgebiet titigen Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen tibermittelt.

Die ESMA veroffentlicht jahrlich eine Liste der in der Union titigen Zweigniederlassungen aus Drittlindern,
einschlieflich des Namens der Drittlandfirma, der eine Zweigniederlassung angehort.

(3)  Die gemdfl Absatz 1 zugelassene Zweigniederlassung der Drittlandfirma iibermittelt der zustindigen Behorde
gemif$ Absatz 2 jihrlich folgende Angaben:

a) Umfang und Bandbreite der von der Zweigniederlassung in diesem Mitgliedstaat erbrachten Dienstleistungen und
ausgeiibten Tatigkeiten;

b) fiir Drittlandfirmen, welche die in Anhang I Abschnitt A Nummer 3 aufgefiihrte Tétigkeit ausiiben, ihre monatliche
Mindest-, Durchschnitts- und Hochstrisikoposition gegeniiber Gegenparteien aus der EU;

¢) fiir Drittlandfirmen, welche einer der in Anhang I Abschnitt A Nummer 6 aufgefiihrten Dienstleistungen erbringen,
den Gesamtwert der von Gegenparteien aus der EU stammenden Finanzinstrumente, bei denen die Ubernahme der
Emission oder die Platzierung mit fester Ubernahmeverpflichtung wihrend der vorausgegangenen zwélf Monate
durchgefiithrt wurde;

d) Umsatz und Gesamtwert der Vermogenswerte, die den unter Buchstabe a genannten Dienstleistungen und
Titigkeiten entsprechen;

e) eine detaillierte Beschreibung der den Kunden der Zweigniederlassung zur Verfiigung stehenden Anlegerschutz-
mafinahmen, einschlieflich der aus dem System fiir die Entschddigung der Anleger gemifl Artikel 39 Absatz 2
Buchstabe f resultierenden Rechte dieser Kunden;

f) die von der Zweigniederlassung fiir die Dienstleistungen und Titigkeiten gemifl Buchstabe a angewandte
Risikomanagementstrategie und die entsprechenden Vorkehrungen;

g) die Unternehmensfithrungsregelung und Inhaber von Schlisselfunktionen fiir die Tatigkeiten der
Zweigniederlassung;

h) alle sonstigen Informationen, die nach Ansicht der zustindigen Behorde fiir eine umfassende Uberwachung der
Titigkeiten der Zweigniederlassung erforderlich sind.

(4)  Auf Ersuchen tibermitteln die zustindigen Behorden der ESMA folgende Angaben:

a) alle Zulassungen der gemifl Absatz 1 zugelassenen Zweigniederlassungen und alle spiteren Anderungen dieser
Zulassungen;

b) Umfang und Bandbreite der von einer zugelassenen Zweigniederlassung in dem betreffenden Mitgliedstaat
erbrachten Dienstleistungen und ausgeiibten Tatigkeiten;

¢) Umsatz und gesamte Vermogenswerte, die den unter Buchstabe b genannten Dienstleistungen und Titigkeiten
entsprechen;

d) den Namen der Drittlandsgruppe, der eine zugelassene Zweigniederlassung angehort.

(5)  Die in Absatz 2 dieses Artikels genannten zustindigen Behorden, die zustindigen Behorden von Unternehmen,
die derselben Gruppe angehoren wie die gemifl Absatz 1 zugelassenen Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen,
sowie die ESMA und die EBA arbeiten eng zusammen, um sicherzustellen, dass alle Tatigkeiten dieser Gruppe in der
Union einer umfassenden, einheitlichen und wirksamen Aufsicht gemif§ dieser Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr.
575/2013, der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der Verordnung (EU) 2019/2033, der Richtlinie 2013/36/EU und der
Richtlinie (EU) 2019/2034 unterliegen.

(6)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen sie das Format prazisiert, in dem
die in Absdtze 3 und 4 genannten Angaben zu ibermitteln sind.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 26. September 2020 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfithrungsstandards gemédf Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erlassen werden.”
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4. Artikel 42 erhilt folgende Fassung:

LArtikel 42

Erbringung von Dienstleistungen auf Veranlassung des Kunden

(1)~ Wenn Kleinanleger oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang II Abschnitt II, die in der Union ansissig
oder niedergelassen sind, ausschlieSlich in Eigeninitiative die Erbringung einer Wertpapierdienstleistung oder die
Ausiibung einer Anlagetitigkeit durch eine Drittlandfirma veranlassen, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die
Anforderung einer Zulassung nach Artikel 39 nicht fiir die Erbringung dieser Dienstleistung oder die Ausiibung dieser
Titigkeit, einschlieflich Beziehungen, die in direktem Zusammenhang mit der Erbringung dieser Dienstleistung oder
der Ausiibung dieser Tatigkeit stehen, gilt.

Wenn eine Drittlandfirma — auch tiber ein Unternehmen, das in ihrem Namen handelt oder enge Verbindungen zu
dieser Drittlandfirma hat, oder eine andere im Namen dieses Unternehmens handelnde Person — sich aktiv um
Kunden oder potenzielle Kunden in der Union bemiiht, darf dies nicht als ein Dienst angesehen werden, der auf eigene
ausschlieliche Veranlassung des Kunden erbracht wird; dies gilt unbeschadet von gruppeninternen Beziehungen.

(2)  Eine Initiative eines in Absatz 1 genannten Kunden berechtigt die Drittlandfirma nicht, neue Kategorien von
Anlageprodukten oder Wertpapierdienstleistungen diesem Kunden auf anderem Wege als iiber die Zweigniederlassung
zu vermarkten, wenn eine solche nach nationalem Recht vorgeschrieben ist.”

5. Artikel 49 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Mirkte Regelungen fiir die Tick-Grofen bei Aktien, Aktienzer-
tifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten sowie anderen
Finanzinstrumenten erlassen, fur die technische Regulierungsstandards gemdfl Absatz 4 ausgearbeitet werden. Die
Anwendung von Tick-Grofen darf geregelte Markte nicht daran hindern, Auftrige mit groem Volumen beim
Mittelwert zwischen den aktuellen Geld- und Briefkursen zusammenzufiihren.

6. Artikel 81 Absatz 3 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,a) zur Priifung, ob die Zulassungsbedingungen fiir Wertpapierfirmen erfiillt sind, und zur leichteren Uberwachung
der Ausitbung der Titigkeit, der verwaltungsmifigen und buchhalterischen Organisation und der internen
Kontrollmechanismen,*.

7. Folgender Artikel wird eingefiigt:

LArtikel 95a

Ubergangsbestimmung fiir die Zulassung von Kreditinstituten im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013

Die zustidndigen Behorden unterrichten die zustindige Behorde nach Artikel 8 der Richtlinie 2013/36/EU, wenn die
Vermogenswerte eines Unternehmens, das vor dem 25. Dezember 2019 eine Zulassung gemidfl Titel I dieser
Richtlinie beantragt hat, um Tatigkeiten gemafl Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 auszuiiben, voraussichtlich
insgesamt einem Betrag von 30 Mrd. EUR entsprechen oder diesen iiberschreiten, und setzen den Antragsteller davon
in Kenntnis.”

TITEL VIII

SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 65

Bezugnahmen auf die Richtlinie 2013/36/EU in anderen Rechtsakten der Union

Fir die Zwecke der Beaufsichtigung und Abwicklung von Wertpapierfirmen gelten Bezugnahmen auf die Richtlinie
2013/36/EU in anderen Rechtsakten der Union als Bezugnahmen auf die vorliegende Richtlinie.
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Artikel 66
Uberpriifung

Die Kommission legt dem Européischen Parlament und dem Rat in enger Zusammenarbeit mit der EBA und der ESMA bis
zum 26. Juni 2024, gegebenenfalls zusammen mit einem Gesetzgebungsvorschlag, einen Bericht tiber folgende Aspekte
vor:

a) die Vergiitungsregelungen dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 sowie der Richtlinien 2009/65/EG -
und 2011/61/EU, damit fir alle in der Union titigen Wertpapierfirmen gleiche Wettbewerbsbedingungen herrschen,
was auch die Anwendung dieser Regelungen einschlief3t;

b) die Melde- und Offenlegungspflichten in dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033, wobei der Grundsatz
der Verhiltnismafigkeit zu beriicksichtigen ist;

c) eine — unter Beriicksichtigung des Berichts der EBA nach Artikel 35 und der Taxonomie fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen vorgenommene — Priifung, ob

i) ESG-Risiken bestehen, denen in der internen Unternehmensfithrung einer Wertpapierfirma Rechnung zu tragen ist,
ii) ESG-Risiken bestehen, denen in der Vergiitungspolitik einer Wertpapierfirma Rechnung zu tragen ist,
i) ESG-Risiken bestehen, denen bei der Behandlung von Risiken Rechnung zu tragen ist,

iv) ESG-Risiken bestehen, die in den Prozess der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung aufgenommen werden
miissen;

d) die Wirksamkeit der Vereinbarungen iiber den Informationsaustausch nach dieser Richtlinie,

e) die Zusammenarbeit der Union und der Mitgliedstaaten mit Drittlindern bei der Anwendung dieser Richtlinie und der
Verordnung (EU) 2019/2033,

f) die Anwendung dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) 2019/2033 auf Wertpapierfirmen auf der Grundlage ihrer
rechtlichen Struktur oder ihres Eigentiimermodells.

g) die Moglichkeit eines von Wertpapierfirmen ausgehenden Risikos einer Storung des Finanzsystems mit
schwerwiegenden negativen Auswirkungen auf das Finanzsystem und die Realwirtschaft und geeignete Instrumente der
Makroaufsicht, um diesem Risiko entgegenzuwirken und die Anforderungen des Artikels 36 Absatz 1 Buchstabe d
dieser Richtlinie zu ersetzen;

h) die Bedingungen, unter denen die zustindigen Behorden gemdff Artikel 5 dieser Richtlinie die Anforderungen der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 auf Wertpapierfirmen anwenden konnen.

Artikel 67

Umsetzung

(1)  Die Mitgliedstaaten erlassen und verdffentlichen bis zum 26. Juni 2021 die Manahmen, die erforderlich sind, um
dieser Richtlinie nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

Die Mitgliedstaaten wenden diese Vorschriften ab dem 26. Juni 2021 an. Die Vorschriften, die erforderlich sind, um Artikel
64 Nummer 5 nachzukommen, wenden die Mitgliedstaaten jedoch ab dem 26. Mdrz 2020 an.

Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der
amtlichen Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.

(2)  Nach Inkrafttreten dieser Richtlinie stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Kommission von allen Entwiirfen fiir
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen wollen, so rechtzeitig
in Kenntnis gesetzt wird, dass sie dazu Stellung nehmen kann.

(3)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und der EBA den Wortlaut der nationalen Rechtsvorschriften mit, die sie
auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

Reichen die Unterlagen, die die Mitgliedstaaten der Mitteilung der Umsetzungsmafinahmen beiftigen, nicht aus, um die
Ubereinstimmung der Umsetzungsmafnahmen mit einzelnen Bestimmungen dieser Richtlinie umfassend zu beurteilen, so
kann die Kommission auf Ersuchen der Kommission und zur Wahrnehmung der Aufgaben der EBA gemif der Verordnung
(EU) Nr. 1093/2010 oder auf eigene Initiative von den Mitgliedstaaten die Bereitstellung ausfiihrlicherer Informationen tiber
die Umsetzung und Durchfiihrung jener Bestimmungen und dieser Richtlinie verlangen.
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Artikel 68

Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Artikel 69
Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Strafburg am 27. November 2019.
Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Der Président Die Prisidentin

D. M. SASSOLI T. TUPPURAINEN
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(Gesetzgebungsakte)

VERORDNUNGEN

Verordnung (EU) 2019/2033 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 27. November 2019
iiber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU)
Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union, insbesondere auf Artikel 114,

auf Vorschlag der Europiischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank (),

nach Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (%),

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (),

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1)

Solide Aufsichtsanforderungen sind fester Bestandteil des Regulierungsrahmens, auf dessen Grundlage
Finanzinstitute in der Union Dienstleistungen erbringen. Ebenso wie Kreditinstitute unterliegen auch
Wertpapierfirmen in Bezug auf ihre aufsichtsrechtliche Behandlung und Beaufsichtigung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) und der Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates (°), wahrend ihre Zulassung und sonstige Anforderungen in den Bereichen Organisation
und Wohlverhalten in der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates (°) geregelt sind.

Die bestehenden Aufsichtssysteme nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU basieren
weitgehend auf den internationalen Regulierungsstandards, die der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht fur grof3e
Bankengruppen festgelegt hat; die spezifischen Risiken, die mit den verschiedenen Tatigkeiten einer grolen Zahl
von Wertpapierfirmen verbunden sind, finden darin jedoch nur teilweise Beriicksichtigung. Daher sollten die mit
diesen Wertpapierfirmen verbundenen spezifischen Schwachstellen und Risiken im Rahmen geeigneter und
angemessener Aufsichtsregeln auf Unionsebene eingehender behandelt werden.

ABL. C 378 vom 19.10.2018, S. 5.

ABI. C 262 vom 25.7. 2018, S. 35.

Standpunkt des Europiischen Parlaments vom 16. April 2019 (noch nicht im Amtsblatt veréffentlicht) und Beschluss des Rates vom
8. November 2019.

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und
zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 349).
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(3)  Die Risiken, die Wertpapierfirmen selbst eingehen und die von ihnen fur ihre Kunden und die Mirkte im
Allgemeinen, auf denen sie titig sind, ausgehen, hingen von Art und Umfang ihrer Titigkeiten ab; dabei geht es
unter anderem auch um die Frage, ob Wertpapierfirmen als Vermittler fir ihre Kunden handeln und selbst nicht
Partei der resultierenden Geschifte sind oder ob sie bei den Geschiften als Auftraggeber auftreten.

(4)  Mit soliden Aufsichtsanforderungen soll gewihrleistet werden, dass Wertpapierfirmen ordnungsgemifl und im
besten Interesse ihrer Kunden verwaltet werden. Eine solche Beaufsichtigung sollte der Gefahr einer ibermifSigen
Ubernahme von Risiken durch die Wertpapierfirmen und ihre Kunden sowie dem unterschiedlichen Umfang der
von Wertpapierfirmen eingegangenen und von ihnen ausgehenden Risiken Rechnung tragen. Ferner sollten sie
darauf abzielen, einen iibermifSigen Verwaltungsaufwand fir die Wertpapierfirmen zu vermeiden.

(5)  Ein Grofteil der Aufsichtsanforderungen, die in dem durch die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und die
Richtlinie 2013/36/EU gebildeten Rahmen enthalten sind, bezieht sich auf allgemeine Risiken, mit denen
Kreditinstitute konfrontiert sind. Daher sind die bestehenden Anforderungen weitgehend darauf ausgerichtet, die
Kreditvergabekapazitit von Kreditinstituten iiber die Konjunkturzyklen hinweg zu wahren und Einleger und
Steuerzahler vor einem etwaigen Ausfall zu schiitzen; sie sind jedoch nicht auf alle verschiedenen Risikoprofile von
Wertpapierfirmen ausgerichtet. Wertpapierfirmen haben keine groflen Portfolios an Privatkunden- und
Unternehmenskrediten und nehmen keine Einlagen entgegen. Bei Wertpapierfirmen ist die Wahrscheinlichkeit, dass
ihr Ausfall die allgemeine Finanzstabilitdt gefihrden konnte, geringer als bei Kreditinstituten. Die von den meisten
Wertpapierfirmen eingegangenen und von ihnen ausgehenden Risiken unterscheiden sich somit deutlich von den
von Kreditinstituten eingegangenen und ausgehenden Risiken, und diese Unterschiede sollten im Aufsichtsrahmen
der Union klar zum Ausdruck kommen.

(6)  Die Aufsichtsanforderungen nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU, denen
Wertpapierfirmen unterliegen, basieren auf denjenigen, die fir Kreditinstitute gelten. Fiir Wertpapierfirmen, die nur
fir bestimmte Wertpapierdienstleistungen zugelassen sind, die nicht unter den derzeitigen Aufsichtsrahmen fallen,
gelten zahlreiche Freistellungen von den genannten Aufsichtsanforderungen. Diese Freistellungen erkennen an, dass
die jeweiligen Wertpapierfirmen in dieser Hinsicht nicht dieselben Risiken eingehen wie Kreditinstitute.
Wertpapierfirmen, die unter den derzeitigen Aufsichtsrahmen fallende Titigkeiten, die mit dem Handel mit
Finanzinstrumenten verbunden sind, nur in begrenztem Umfang ausiiben, unterliegen den einschlidgigen Kapitalan-
forderungen des Aufsichtsrahmens, diirfen beziiglich Anforderungen in anderen Bereichen wie Liquiditdt,
Grofkredite und Verschuldung jedoch bestimmte Freistellungen in Anspruch nehmen. Wertpapierfirmen, deren
Zulassung nicht an diese Beschrinkungen gebunden ist, unterliegen denselben Aufsichtsanforderungen wie
Kreditinstitute.

(7)  Der Handel mit Finanzinstrumenten — sei es fiir den Zweck des Risikomanagements, der Risikoabsicherung oder
des Liquiditdtsmanagements oder fiir den Aufbau direktionaler Positionen auf den Wert der Instrumente im
Zeitverlauf — ist eine Tatigkeit, die sowohl von Kreditinstituten als auch von Wertpapierfirmen, die fir den Handel
fiir eigene Rechnung zugelassen sind, durchgefithrt werden kann und bereits durch den durch die Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 und die Richtlinie 2013/36/EU gebildeten Aufsichtsrahmen geregelt wird. Um zu vermeiden, dass
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen in diesem Bereich nicht die gleichen Wettbewerbsbedingungen haben, was zu
Regulierungsarbitrage fithren konnte, sollten die sich aus diesen Regeln ergebenden Eigenmittelanforderungen zur
Erfassung des Risikos daher weiterhin auch fiir die genannten Wertpapierfirmen gelten. Auch die Risikopositionen
dieser Wertpapierfirmen gegeniiber ihren Handelsgegenparteien bei bestimmten Transaktionen und die
entsprechenden Eigenmittelanforderungen fallen unter die Regeln und sollten daher ebenfalls in vereinfachter Weise
weiter fur Wertpapierfirmen gelten. Schlieflich sind die im aktuellen Aufsichtsrahmen enthaltenen Regeln fiir
Grofkredite auch dann mafSgeblich, wenn das Handelsbuchrisiko dieser Wertpapierfirmen in Bezug auf bestimmte
Gegenparteien besonders grof ist und ein Ausfall der betreffenden Gegenpartei fiir die Wertpapierfirma daher ein
iibermifig starkes Konzentrationsrisiko darstellt. Diese Regeln sollten daher auch fiir Wertpapierfirmen in
vereinfachter Weise weiter gelten.

(8)  Eine unterschiedliche Anwendung des bestehenden Aufsichtsrahmens in den einzelnen Mitgliedstaaten kann dazu
fuhren, dass fur die Wertpapierfirmen in der Union nicht die gleichen Wettbewerbsbedingungen gelten. Etwaige
Unterschiede sind dadurch bedingt, dass die Anwendung des Aufsichtsrahmens auf verschiedene Wertpapierfirmen
je nach den Dienstleistungen, die sie erbringen, ausgesprochen komplex ist, wobei einige nationale Behorden die
Anwendung des Aufsichtsrahmens in den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften oder in der einzelstaatlichen Praxis
anpassen oder straffen. Da der bestehende Aufsichtsrahmen nicht alle Risiken erfasst, die von bestimmten Arten von
Wertpapierfirmen eingegangen werden und von ihnen ausgehen, haben einige Mitgliedstaaten bestimmten
Wertpapierfirmen hohe Kapitalaufschlige auferlegt. Um unionsweit eine harmonisierte Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen zu gewihrleisten, sollten einheitliche Bestimmungen festgelegt werden, die diesen Risiken
Rechnung tragen.



5.12.2019 Amtsblatt der Europiischen Union L 314/3

(9)  Daher wird ein spezifisches Aufsichtssystem fiir Wertpapierfirmen benotigt, die angesichts ihrer Grofle und
Verflechtung mit anderen Finanz- und Wirtschaftsakteuren nicht systemrelevant sind. Systemrelevante
Wertpapierfirmen sollten hingegen weiterhin unter den durch die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und die
Richtlinie 2013/36/EU gebildeten bestehenden Aufsichtsrahmen fallen. Diese Wertpapierfirmen bilden eine
Teilmenge der Wertpapierfirmen, die zurzeit dem durch die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und die
Richtlinie 2013/36/EU gebildeten Aufsichtsrahmen unterliegen, und miissen die wichtigsten Anforderungen ohne
jegliche Freistellungen erfiillen. Die Geschiftsmodelle und Risikoprofile der grofSten und am stérksten verflochtenen
Wertpapierfirmen sind mit denen bedeutender Kreditinstitute vergleichbar. Sie erbringen ,bankihnliche”
Dienstleistungen und tibernechmen in erheblichem Umfang Risiken. Dariiber hinaus kénnen systemrelevante
Wertpapierfirmen angesichts ihrer Grofle, ihrer Geschiftsmodelle und ihrer Risikoprofile — ebenso wie grof3e
Kreditinstitute — eine Gefahr fir das stabile und ordnungsgemifle Funktionieren der Finanzmdrkte darstellen.
Daher sollten diese Wertpapierfirmen weiterhin den Regeln der der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und
Richtlinie 2013/36/EU unterliegen.

(10) Das spezifische Aufsichtssystem fiir Wertpapierfirmen, die angesichts ihrer Grofle und Verflechtung mit anderen
Finanz- und Wirtschaftsakteuren als nicht systemrelevant betrachtet werden, sollte den besonderen Geschifts-
praktiken der verschiedenen Arten von Wertpapierfirmen Rechnung tragen. Insbesondere Wertpapierfirmen, bei
denen die Gefahr, dass sie Risiken fir Kunden, Mirkte oder das ordnungsgemifle Funktionieren der
Wertpapierfirmen selbst bewirken, am grofiten ist, sollten klaren und wirksamen Aufsichtsanforderungen
unterliegen, die auf diese spezifischen Risiken zugeschnitten sind. Die Aufsichtsanforderungen sollten der Art der
Wertpapierfirma, dem besten Interesse der Kunden der jeweiligen Art von Wertpapierfirma und der Forderung des
reibungslosen und ordnungsgemiflen Funktionierens der Markte, auf denen diese Art von Wertpapierfirmen titig
sind, in angemessener Weise Rechnung tragen. Sie sollten eine Minderung der ermittelten Risiken bewirken und
dazu beitragen, dass eine Wertpapierfirma im Falle ihres Ausfalls in geordneter Weise unter minimaler
Beeintrichtigung der Stabilitdt der Finanzmirkte abgewickelt werden kann.

(11) Das in dieser Verordnung vorgesehene System sollte die Verpflichtungen von auf Handelspldtzen benannten Market-
Makern nach der Richtlinie 2014/65/EU, Kursofferten abzugeben und auf kontinuierlicher Basis auf dem Markt
présent zu sein, unberiihrt lassen.

(12) Das Aufsichtssystem fiir Wertpapierfirmen, die angesichts ihrer Grole und Verflechtung mit anderen Finanz- und
Wirtschaftsakteuren nicht als systemrelevant betrachtet werden, sollte auf jede Wertpapierfirma auf Einzelbasis
Anwendung finden. Um jedoch die Anwendung der Aufsichtsanforderungen fiir Wertpapierfirmen in der Union,
die Bankengruppen angehoren, zu erleichtern, damit Storungen bestimmter Geschiftsmodelle, deren Risiken bereits
durch die Anwendung aufsichtsrechtlicher Vorschriften abgedeckt sind, vermieden werden, sollten
Wertpapierfirmen gegebenenfalls und vorbehaltlich der Erlaubnis durch die zustindigen Behérden die
Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU anwenden kénnen, sofern mit
ihrer Entscheidung keine Aufsichtsarbitrage bezweckt wird. Da kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen
iiberwiegend nur begrenzte Risiken eingehen, sollte dariiber hinaus fiir sie eine Freistellung von den spezifischen
Aufsichtsanforderungen fiir Wertpapierfirmen gelten, wenn sie einer Bankengruppe oder einer Wertpapierfir-
mengruppe angehoren, die in demselben Mitgliedstaat ihren Sitz hat und dort der konsolidierten Beaufsichtigung
im Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU bzw. im Rahmen der vorliegenden
Verordnung und der Richtlinie (EU) 2019/2034 des Européischen Parlaments und des Rates () unterliegt, da die
konsolidierten Aufsichtsrahmen in diesen Fillen in angemessener Weise abdecken sollten. Damit die derzeitige
Behandlung von Wertpapierfirmengruppen nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 wund der
Richtlinie 2013/36/EU widergespiegelt wird, sollte, bei Gruppen, die nur aus Wertpapierfirmen bestehen, oder
wenn die Konsolidierung nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU keine
Anwendung findet, die jeweilige Muttergesellschaft der Gruppe verpflichtet sein, die Anforderungen der
vorliegenden Verordnung auf der Grundlage der konsolidierten Lage der Gruppe zu erfiillen. Alternativ dazu —
wenn solche Wertpapierfirmengruppen einfachere Strukturen und Risikoprofile haben — konnen die zustindigen
Behorden der jeweiligen Muttergesellschaft der Gruppe anstatt der aufsichtlichen Konsolidierung erlauben,
ausreichendes Eigenkapital vorzuhalten, um den Buchwert ihrer Beteiligungen an den Tochtergesellschaften zu
unterlegen. Kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen sollten eine Freistellung von Offenlegungsanfor-
derungen in Anspruch nehmen konnen, wenn sie einer Versicherungsgruppe angehoren.

(13) Damit Wertpapierfirmen ihre Eigenmittelanforderungen unter dem spezifischen Aufsichtsrahmen fiir
Wertpapierfirmen weiterhin mithilfe ihrer vorhandenen Eigenmittel erfillen konnen, sollten Definition und
Zusammensetzung der Eigenmittel mit der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im Einklang stehen. Das bedeutet unter
anderem, dass Bilanzposten, wie etwa latente Steueranspriiche und Positionen in Kapitalinstrumenten anderer
Unternehmen der Finanzbranche, nach Maflgabe der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in vollem Umfang von den
Eigenmitteln abgezogen werden. Wertpapierfirmen sollten jedoch unbedeutende Positionen in Kapitalinstrumenten
von Unternehmen der Finanzbranche von den Abziigen ausnehmen kénnen, wenn sie zu Handelszwecken gehalten

() Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und
2014/65(EU (siehe Seite 64 dieses Amtsblatts)
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werden, um das Market-Making fur diese Instrumente zu unterstiitzen. Damit die Zusammensetzung der Eigenmittel
mit der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im Einklang steht, wurden die entsprechenden Anteile der Arten von
Eigenmitteln in den Kontext der vorliegenden Verordnung iibernommen. Um sicherzustellen, dass die
Anforderungen im Verhiltnis zur Art, zum Umfang und zur Komplexitit der Tatigkeiten der Wertpapierfirmen
stehen und dass sie fir die Wertpapierfirmen im Rahmen der vorliegenden Verordnung leicht zuginglich sind, sollte
die Kommission iiberpriifen, ob es angebracht ist, die Angleichung der Definition und Zusammensetzung von
Eigenmitteln an die in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 fortzusetzen.

(14) Um zu gewihrleisten, dass Wertpapierfirmen jederzeit iiber die fiir ihre Zulassung erforderliche Eigenmittelaus-
stattung verfiigen, sollten alle Wertpapierfirmen jederzeit eine permanente Mindestkapitalanforderung in Hohe des
Anfangskapitals erfiillen, das in der Richtlinie (EU) 2019/2034 mit Blick auf die Zulassung fiir die Erbringung der
jeweiligen Wertpapierdienstleistungen vorgeschrieben ist.

(15) Um die Anwendung der Mindesteigenmittelanforderung fiir kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen
moglichst einfach zu gestalten, sollten ihre Eigenmittel dem hoheren der beiden folgenden Werte entsprechen: ihrer
permanenten Mindestkapitalanforderung bzw. einem Viertel ihrer fixen Gemeinkosten des Vorjahres. Kleine und
nicht verflochtene Wertpapierfirmen, die es vorziehen, mehr Vorsicht walten zu lassen und Klippeneffekte im Fall
einer Neueinstufung zu vermeiden, sollten nicht daran gehindert werden, mehr Eigenmittel zu halten oder strengere
Mafinahmen anzuwenden, als in der vorliegenden Verordnung verlangt.

(16) Um den hoheren Risiken Rechnung zu tragen, die mit Wertpapierfirmen verbunden sind, die das Kriterium ,klein
und nicht verflochten® nicht erfiillen, sollte die fiir solche Firmen geltende Mindesteigenmittelanforderung dem
héchsten der folgenden Werte entsprechen: ihrer permanenten Mindestkapitalanforderung, einem Viertel ihrer fixen
Gemeinkosten des Vorjahres oder der Summe ihrer Anforderung im Rahmen der auf Wertpapierfirmen
zugeschnittenen Reihe von Risikofaktoren (,K-Faktoren), mit denen das Eigenkapital in Abhingigkeit von den
Risiken in bestimmten Geschiftsbereichen von Wertpapierfirmen festgesetzt wird.

(17) Far die Zwecke der spezifischen Aufsichtsanforderungen fiir Wertpapierfirmen sollten Wertpapierfirmen als klein
und nicht verflochten betrachtet werden, sofern sie keine Wertpapierdienstleistungen erbringen, die fiir Kunden,
Mirkte oder sie selbst mit einem hohen Risiko verbunden sind, und sofern es angesichts ihrer Grofe wenig
wahrscheinlich ist, dass sich fiir Kunden und Mirkte weitreichende negative Auswirkungen ergeben, wenn mit ihrer
Geschiftstdtigkeit verbundene Risiken eintreten oder wenn sie ausfallen. Kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirmen sollten daher definiert werden als Firmen, die keinen Handel fiir eigene Rechnung betreiben bzw.
kein Risiko aus dem Handel mit Finanzinstrumenten eingehen, die keine Vermdogenswerte oder Gelder ihrer Kunden
halten, die im Rahmen der Portfolioverwaltung mit Ermessensspielraum und im Rahmen nichtdiskretionirer
Vereinbarungen (Beratung) Vermogenswerte von weniger als 1,2 Mrd. EUR verwalten, die tiglich Kundenauftrige
tiber weniger als 100 Mio. EUR in Kassageschiften bzw. tiber weniger als 1 Mrd. EUR in Derivategeschiften
bearbeiten und die eine Bilanzsumme — einschliefSlich auferbilanzieller Posten — von unter 100 Mio. EUR haben,
wobei die jahrlichen Bruttogesamteinkiinfte aus Wertpapierdienstleistungen weniger als 30 Mio. EUR betragen.

(18) Um Aufsichtsarbitrage zu vermeiden und den Anreiz fur Wertpapierfirmen zu verringern, ihre Geschifte so zu
strukturieren, dass eine Uberschreitung der Schwellenwerte, oberhalb derer sie nicht mehr als kleine und nicht
verflochtene Wertpapierfirmen eingestuft werden, vermieden wird, sollten die Schwellenwerte fiir die verwalteten
Vermogenswerte, die bearbeiteten Kundenauftrage, die Bilanzsumme und die jahrlichen Bruttogesamteinkiinfte auf
alle Wertpapierfirmen, die derselben Gruppe angehoren, kombiniert angewendet werden. Die iibrigen Bedingungen,
namentlich die Frage, ob eine Wertpapierfirma Kundengelder hilt, Vermogenswerte von Kunden verwaltet
bzw. verwahrt oder mit Finanzinstrumenten handelt und ein Markt- oder Gegenparteirisiko eingeht, sind
eindeutiger Art und lassen keinen Raum fiir eine derartige Umstrukturierung; daher sollten sie auf Einzelfallbasis
beurteilt werden. Um die Entwicklung der Geschiftsmodelle und die damit verbundenen Risiken laufend zu
erfassen, sollten diese Bedingungen und Schwellenwerte auf Tagesendbasis bewertet werden; dies gilt mit Ausnahme
des Haltens von Kundengeldern, das auf Innertagesbasis und anhand der Bilanzsumme bewertet werden sollte, und
mit Ausnahme der jihrlichen Bruttogesamteinkiinfte, die anhand der Lage der Wertpapierfirma am Ende des
vorausgegangenen Geschiftsjahres beurteilt werden sollten.

(19) Eine Wertpapierfirma, die die aufsichtsrechtlichen Schwellenwerte iiberschreitet oder die tibrigen Bedingungen nicht
erfiillt, sollte nicht als klein und nicht verflochten betrachtet werden; auf sie sollten — unter Beriicksichtigung der in
dieser Verordnung festgelegten spezifischen Ubergangsbestimmungen — die Anforderungen fiir andere
Wertpapierfirmen Anwendung finden. Dies diirfte Wertpapierfirmen einen Anreiz geben, ihre Geschiftstitigkeiten
in einer Weise zu planen, dass sie eindeutig als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen eingestuft werden.
Strebt eine Wertpapierfirma, die die Anforderungen fiir die Einstufung als kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirma nicht erfiillt, eine Behandlung als solche an, sollte eine Uberwachungsphase vorgesehen werden, in
der die jeweilige Wertpapierfirma wihrend mindestens sechs aufeinanderfolgender Monate die Bedingungen erfiillen
und unterhalb der einschligigen Schwellenwerte bleiben muss.
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(20)  Alle Wertpapierfirmen sollten ihre Eigenmittelanforderung anhand einer Reihe von K-Faktoren berechnen, die das
Kundenrisiko (RtC: Risk-To-Client), das Marktrisiko (RtM: Risk-to-Market) und das Firmenrisiko (RtF: Risk-to-Firm)
erfassen. Die K-Faktoren in Bezug auf das RtC erfassen die verwalteten und in der Anlageberatung betreuten
Vermogenswerte von Kunden (K-AUM, AUM: assets under management), die gehaltenen Kundengelder (K-CMH,
CMH: client money held), die verwahrten und verwalteten Vermdgenswerte (K-ASA, ASA: assets safeguarded and
administered) und die bearbeiteten Kundenauftrige (K-COH, COH: client orders handled).

(21) Der K-Faktor in Bezug auf das RtM erfasst das Nettopositionsrisiko (K-NPR, NPR: net position risk) gemafs den
Marktrisikobestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder, sofern von der zustindigen Behérde fiir
bestimmte Arten von Wertpapierfirmen, die iiber Clearingmitglieder Handel fiir eigene Rechnung betreiben, erlaubt,
auf der Grundlage der von einem Clearingmitglied der Wertpapierfirma geforderten Gesamtnachschiisse (K-CMG,
CMG: clearing member guarantee). Wertpapierfirmen sollten die Mglichkeit haben, K-NPR und K-CMG gleichzeitig
auf Portfolio-Basis anzuwenden.

(22) Die K-Faktoren in Bezug auf das RtF erfassen die Risikoposition einer Wertpapierfirma bei Ausfall ihrer Handelsge-
genparteien (K-TCD, TCD: trading counterparties) auf der Grundlage vereinfachter Bestimmungen fir das
Gegenparteiausfallrisiko nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, das Konzentrationsrisiko hinsichtlich der
Grofkredite einer Wertpapierfirma gegeniiber bestimmten Gegenparteien nach den Bestimmungen jener
Verordnung, die fiir GrofSkredite im Handelsbuch (K-CON, CON: concentration own name) und operationelle
Risiken aus dem tdglichen Handelsstrom einer Wertpapierfirma (K-DTF, DTEF: daily trading flow) gelten.

(23) Die Gesamteigenmittelanforderung im Rahmen der K-Faktoren ist die Summe der Anforderungen der K-Faktoren in
Bezug auf RtC, RtM und RtF. K-AUM, K-ASA, K-CMH, K-COH und K-DTF beziehen sich auf das Volumen der
Geschiftstatigkeit, auf die sich die einzelnen K-Faktoren jeweils beziehen. Die Volumen fir K-CMH, K-ASA und K-
DTF werden anhand des gleitenden Durchschnitts der vorausgegangenen neun Monate berechnet. Das Volumen fiir
K-COH wird anhand des gleitenden Durchschnitts der vorausgegangenen sechs Monate berechnet, wihrend K-AUM
im Vergleich zu den vorausgegangenen 15 Monaten berechnet wird. Zur Berechnung der Eigenmittelanforderung
werden die Volumen mit den entsprechenden in dieser Verordnung festgelegten Koeffizienten multipliziert. Die
Eigenmittelanforderungen fiir K-NPR werden gemif8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 bestimmt, wihrend fiir die
Eigenmittelanforderungen fiir K-CON und K-TCD die entsprechenden Anforderungen jener Verordnung fur die
Behandlung von Grofkrediten im Handelsbuch bzw. fiur die Behandlung des Gegenparteiausfallrisikos in
vereinfachter Weise Anwendung finden. Der Betrag eines K-Faktors ist Null, wenn eine Wertpapierfirma die
jeweilige Tatigkeit nicht ausfiihrt.

(24) Die K-Faktoren in Bezug auf das RtC sind Niherungswerte fur die Geschiftsbereiche der Wertpapierfirmen, von
denen bei Auftreten von Problemen unter Umstinden Schaden fiir die Kunden ausgehen kann. K-AUM erfasst das
Risiko eines Schadens fur Kunden, der sich aus einer nicht ordnungsgemifen Verwaltung von Kundenportfolios mit
Ermessensspielraum oder einer mangelhaften Ausfihrung ergibt, und bietet in Bezug auf die Kontinuitit der
Dienstleistung der laufenden Portfolioverwaltung und Anlageberatung Gewissheit und Vorteile fiir die Kunden. K-
ASA erfasst das Risiko der Verwahrung und der Verwaltung der Vermogenswerte von Kunden und gewihrleistet,
dass Wertpapierfirmen im Verhiltnis zu derartigen Bestinden Eigenkapital halten, unabhingig davon, ob sie in ihrer
eigenen Bilanz oder auf getrennten Konten bei einem Dritten verbucht werden. K-CMH erfasst das Risiko eines
potenziellen Schadens, der entstehen kann, wenn eine Wertpapierfirma Gelder ihrer Kunden hilt, wobei zu
beriicksichtigen ist, ob die jeweiligen Gelder in ihrer eigenen Bilanz oder auf getrennten Konten bei einem Dritten
verbucht werden und ob Vorkehrungen nach geltendem einzelstaatlichen Recht vorsehen, dass die Gelder der
Kunden im Fall des Konkurses, der Insolvenz oder des Beginns der Abwicklung oder Fremdverwaltung der
Wertpapierfirma gesichert werden. K-CMH gilt nicht fiir Kundengelder in Form von Einlagen auf einem (Depot-)
Bankkonto im Namen des Kunden selbst, wenn die Wertpapierfirma iiber ein Mandat eines Dritten Zugang zu den
Kundengeldern hat. K-COH erfasst das potenzielle Risiko fur Kunden einer Wertpapierfirma, die Auftrige (im
Namen des Kunden und nicht im Namen der Wertpapierfirma selbst) ausfithrt, z. B. im Rahmen von nur die
Ausfithrung betreffenden Dienstleistungen fir Kunden oder wenn eine Wertpapierfirma Teil einer Kette fiir
Kundenauftrige bildet.

(25) Der K-Faktor in Bezug auf das RtM fiir Wertpapierfirmen, die Handel fiir eigene Rechnung betreiben, basiert auf den
Marktrisikobestimmungen fiir Positionen in Finanzinstrumenten, in Fremdwiahrungen und in Waren gemaf der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013. Dies versetzt die Wertpapierfirmen in die Lage, nach Wahl Folgendes anzuwenden:
den Standardansatz, den alternativen Standardansatz nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder interne Modelle,
wenn die beiden letztgenannten Ansitze fir Kreditinstitute nicht fir die Zwecke der Berichterstattung, sondern auch
fur die Zwecke der Eigenmittelanforderungen anwendbar werden. Bis dahin, und mindestens wahrend der nichsten
funf Jahre nach dem Tag der Anwendung dieser Verordnung, sollten Wertpapierfirmen den Marktrisikorahmen
(Standardansatz oder — gegebenenfalls — interne Modelle) der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 fiir die Zwecke der
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Berechnung ihres K-NPR anwenden. Falls die Bestimmungen gemaf Teil 3 Titel IV Kapitel 1a und 1b der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013, in der durch die Verordnung (EU) 2019/876 des Europiischen Parlaments und des Rates (%)
gednderten Fassung, fur Kreditinstitute fiir die Zwecke der Eigenmittelanforderungen nicht anwendbar werden,
sollten die Wertpapierfirmen weiterhin die Anforderungen nach Teil 3 Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
fur die Zwecke der Berechnung des K-NPR anwenden. Alternativ kann die Eigenmittelanforderung fiir
Wertpapierfirmen, die mit Finanzinstrumenten handeln, mit Positionen, die dem Clearing unterliegen, bei Erlaubnis
durch die zustindige Behorde und vorbehaltlich bestimmter Bedingungen gleich dem Gesamtbetrag der von ihrem
Clearingmitglied geforderten Nachschiisse — multipliziert mit einem festen Multiplikator — sein. Fiir die Nutzung
von K-CMG sollte in erster Linie vorausgesetzt werden, dass die Handelsaktivitdt der Wertpapierfirma ganz oder
tiberwiegend unter diesen Ansatz fillt. Die jeweils zustindige Behorde kann der Wertpapierfirma jedoch auch eine
teilweise Nutzung des K-CMG-Ansatzes erlauben, wenn dieser Ansatz fiir alle Positionen verwendet wird, die dem
Clearing oder dem Einschussverfahren unterliegen, und wenn eine der drei alternativen Methoden fur K-NPR fiir
Portfolios, die nicht dem Clearing unterliegen, verwendet wird. Damit sichergestellt ist, dass die Anforderungen im
Verhiltnis zur Art, zum Umfang und zur Komplexitdt der Tatigkeiten der Wertpapierfirmen stehen und dass sie fiir
die Wertpapierfirmen im Rahmen der vorliegenden Verordnung leicht zugidnglich sind, sollte bei jeder
nachfolgenden Uberpriifung der Anwendung der Methoden zur Berechnung der K-Faktoren auch gepriift werden,
ob es angebracht ist, die Angleichung der Berechnung des K-NPR an die Vorschriften fiir das Marktrisiko fiir
Handelsbuchpositionen in Finanzinstrumenten, in Fremdwihrungen und in Waren gemif8 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 fortzusetzen.

(26)  Fur Wertpapierfirmen, die Handel fiir eigene Rechnung betreiben, stellen die K-Faktoren fiir K-TCD und K-CON in
Bezug auf das RtF eine vereinfachte Anwendung der Regeln der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 dber das
Gegenparteiausfallrisiko bzw. das GroRkreditrisiko dar. K-TCD erfasst das Risiko, das fiir eine Wertpapierfirma
damit verbunden ist, dass Gegenparteien im Rahmen von OTC-Derivaten, Pensionsgeschiften, Wertpapier- und
Warenverleih- oder -leihgeschiften, Geschiften mit langer Abwicklungsfrist, Lombardgeschiften oder allen anderen
Wertpapierfinanzierungsgeschiften sowie Empfinger von Darlehen, die von der Wertpapierfirma als Nebendienst-
leistung im Rahmen einer Wertpapierdienstleistung gewahrt werden, ihren Verpflichtungen nicht nachkommen;
dabei wird der Wert der Risikopositionen, basierend auf den Wiederbeschaffungskosten und einem Aufschlag fiir
potenzielle kiinftige Risikopositionen, mit auf der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 basierenden Risikofaktoren
multipliziert, wobei den risikomindernden Auswirkungen des effektiven Nettings und dem Austausch von
Sicherheiten Rechnung getragen wird. Damit die Behandlung des Gegenparteiausfallrisikos weiter an die
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 angeglichen wird, sollte auch ein fester Multiplikator von 1,2 und ein Multiplikator
fur die Anpassung der Kreditbewertung (CVA) hinzugefugt werden, um den gegenwirtigen Marktwert des
Kreditrisikos der Gegenpartei gegeniiber der Wertpapierfirma in spezifischen Geschiften widerzuspiegeln. K-CON
erfasst das Konzentrationsrisiko in Bezug auf einzelne bzw. stark verflochtene Gegenparteien des privaten Sektors,
auf die Risikopositionen der Firmen entfallen, die tiber 25 % ihrer aufsichtsrechtlichen Eigenmittel ausmachen, oder
spezifische alternative Schwellenwerte in Bezug auf Kreditinstitute oder andere Wertpapierfirmen, wobei fiir
Risikopositionen, die diese Schwellenwerte iibersteigen, im Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ein
Kapitalaufschlag vorgeschrieben wird. Schlieflich erfasst K-DTF die durch die Unangemessenheit oder das Versagen
von internen Verfahren, Menschen und Systemen oder durch externe Einfliisse maoglicherweise bedingten
operationellen Risiken, die sich fiir eine Wertpapierfirma in Bezug auf grofe Volumen an Geschiften, die die Firma
fir eigene Rechnung oder fiir Kunden im eigenen Namen an einem Tag titigt, ergeben, auf der Grundlage des
Nominalwerts der tiglichen Geschifte, bereinigt um den Zeitraum bis zur Filligkeit von Zinsderivaten, um
Zunahmen der Eigenmittelanforderungen insbesondere fiir kurzfristige Kontrakte zu beschrinken, wenn die
wahrgenommenen operationellen Risiken niedriger sind.

(27)  Alle Wertpapierfirmen sollten ihr Konzentrationsrisiko tiberwachen und kontrollieren, auch in Bezug auf ihre
Kunden. Jedoch sollten nur Wertpapierfirmen, die einer Mindesteigenmittelanforderung im Rahmen der K-Faktoren
unterliegen, den zustindigen Behorden ihre Konzentrationsrisiken melden. Fiir auf Warenderivate oder Emissions-
zertifikate oder Derivate davon spezialisierte Wertpapierfirmen, deren Grofkredite sich auf nichtfinanzielle
Gegenparteien konzentrieren, diirfen die Schwellenwerte fiir das Konzentrationsrisiko tiberschritten werden, ohne
dass in Bezug auf K-CON zusitzliches Eigenkapital erforderlich wire, soweit sie Zielen der Geschiftstitigkeit, der
Liquiditdt oder des Risikomanagements dienen.

(28) Alle Wertpapierfirmen sollten iiber interne Verfahren zur Uberwachung und Steuerung ihrer Liquidititsanfor-
derungen verfiigen. Diese Verfahren sollen dazu beitragen, dass Wertpapierfirmen dauerhaft ordnungsgemaf
funktionieren konnen, ohne dass die Notwendigkeit besteht, Liquiditit speziell fur Stressphasen vorzuhalten. In
dieser Hinsicht sollten alle Wertpapierfirmen jederzeit mindestens ein Drittel ihrer Anforderung fiir die fixen
Gemeinkosten in liquiden Aktiva halten. Die zustdndigen Behorden sollten jedoch die Méglichkeit haben, kleine und

() Verordnung (EU) 2019/876 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturelle Liquidititsquote, Anforderungen an Eigenmittel und beriicksichti-
gungsfihige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien,
Risikopositionen gegeniiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen, Grofkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 150 vom 7.6.2019, S. 1).
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nicht verflochtene Wertpapierfirmen von dieser Anforderung zu befreien. Bei diesen liquiden Aktiva sollte es sich
um Aktiva von hoher Qualitit handeln, die denjenigen entsprechen, die in der Delegierten Verordnung
(EU) 2015/61 der Kommission (°) aufgefithrt sind, wobei diese nach der genannten Delegierten Verordnung fiir
diese Aktiva geltenden Abschlige anwendbar sind. Um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass Wertpapierfirmen
ein anderes Liquidititsprofil haben als Kreditinstitute, sollte die Liste geeigneter liquider Aktiva durch unbelastete
Barmittel und kurzfristige Einlagen der Wertpapierfirma (die keine Kundengelder oder Finanzinstrumente im Besitz
von Kunden beinhalten sollten) sowie bestimmte Finanzinstrumente, fiir die es einen liquiden Markt gibt, erginzt
werden. Kleine und nicht verflochtene Firmen sowie Wertpapierfirmen, die nicht fiir Handelstitigkeiten oder
Emissionsgeschifte zugelassen sind, kénnten — wenn sie von den Liquiditdtsanforderungen nicht befreit sind — in
ihre liquiden Aktiva auch Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie Gebiithren oder Provisionen
einbeziehen, die innerhalb von 30 Tagen eingezogen werden, sofern diese Posten nicht mehr als ein Drittel der
Mindestliquidititsanforderung ausmachen, nicht bei etwaigen von der zustindigen Behorde vorgeschriebenen
zusitzlichen Liquiditdtsanforderungen beriicksichtigt werden und einem Abschlag von 50 % unterliegen. In
Ausnahmefillen sollten Wertpapierfirmen die vorgeschriebene Schwelle unterschreiten diirfen, wenn sie ihre
liquiden Aktiva verdufSern, um ihre Liquidititsanforderung zu erfiillen; in solchen Fillen miissen sie die zustindige
Behorde umgehend davon unterrichten. Fir alle den Kunden gewihrten Finanzgarantien, die im Falle ihrer
Inanspruchnahme zu einem erhéhten Liquidititsbedarf fithren konnen, sollte die Hohe der verfugbaren liquiden
Aktiva um mindestens 1,6 % des Gesamtwertes derartiger Garantien verringert werden. Damit sichergestellt ist, dass
die Anforderungen im Verhaltnis zur Art, zum Umfang und zur Komplexitit der Tatigkeiten der Wertpapierfirmen
stehen und dass sie fiir die Wertpapierfirmen im Rahmen der vorliegenden Verordnung leicht zugénglich sind, sollte
in der Folge tiberpriift werden, ob die liquiden Aktiva, die fiir die Erfillung der Mindestliquiditdtsanforderung in
Frage kommen, angemessen sind und ob es angebracht ist, die Angleichung an die in der Delegierten Verordnung
(EU) 2015/61 aufgefithrten liquiden Aktiva, zusammen mit den nach der genannten Delegierten Verordnung fiir
diese Aktiva geltenden Abschligen, fortzusetzen.

(29) Im Zusammenhang mit dem neuen Aufsichtssystem sollte ein angemessener entsprechender aufsichtsrechtlicher
Melderahmen entwickelt und sorgfiltig auf die Geschiftstitigkeit von Wertpapierfirmen und die Anforderungen des
Aufsichtsrahmens abgestimmt werden. Die Meldepflichten fiir Wertpapierfirmen sollten sich auf die Hohe und
Zusammensetzung ihrer Eigenmittel, ihre Eigenmittelanforderungen, die Grundlage fiir die Berechnung ihrer
Eigenmittelanforderungen, ihr Tatigkeitsprofil und ihre Grofe hinsichtlich der Kriterien fiir die Einstufung von
Wertpapierfirmen als kleine und nicht verflochtene Firma, ihre Liquidititsanforderungen, und die Erfillung der
Bestimmungen zum Konzentrationsrisiko beziehen. Kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen sollten von
der Meldepflicht zum Konzentrationsrisiko befreit werden, und sie sollten nur iiber die Liquidititsanforderungen
Meldung erstatten miissen, wenn diese Anforderungen fiir sie gelten. Die durch die Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
des Europiischen Parlaments und des Rates (1) errichtete Europaische Aufsichtsbehorde (Europaische Bankenauf-
sichtsbehorde) (im Folgenden ,EBA®) sollte mit der Ausarbeitung von Entwiirfen technischer Durchfihrungs-
standards beauftragt werden, in denen die Bogen und Regelungen fiir die aufsichtsrechtliche Meldung im Einzelnen
und die Bogen fiir die Offenlegung von Eigenmitteln spezifiziert werden. Diese Standards sollten Umfang und
Komplexitit verschiedener Wertpapierfirmen beriicksichtigen und insbesondere der Frage Rechnung tragen, ob
Wertpapierfirmen als klein und nicht verflochten eingestuft werden.

(30) Mit Blick auf die Gewdhrleistung der Transparenz fiir die Investoren der Wertpapierfirmen und die Mirkte im
Allgemeinen sollten Wertpapierfirmen, die nicht als klein und nicht verflochten betrachtet werden, die Hohe ihrer
Eigenmittel, ihre Eigenmittelanforderungen, ihre Regelungen fiir die Unternehmensfihrung und ihre
Vergiitungspolitik und -praxis offenlegen. Kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen sollten nur dann
Offenlegungspflichten unterliegen, wenn sie Instrumente des zusitzlichen Kernkapitals begeben, damit fur die
Investoren dieser Instrumente die Transparenz gewahrleistet wird.

(31) Wertpapierfirmen sollten gemdfl dem in Artikel 157 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union
(AEUV) dargelegten Grundsatz eine geschlechtsneutrale Vergitungspolitik befolgen. Was die Offenlegungen der
Vergiitung anbelangt, sollten einige Aspekte klargestellt werden. Die Anforderungen an die Offenlegung der
Vergiitung in dieser Verordnung sollten mit den Zielen der Vergiitungsregeln vereinbar sein, ndmlich der Festlegung
und Beibehaltung einer Vergiitungspolitik und -praxis, die mit einem wirksamen Risikomanagement zu vereinbaren
ist, fur die Kategorien von Mitarbeitern, deren berufliche Titigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil von
Wertpapierfirmen auswirkt. Dariiber hinaus sollten Wertpapierfirmen, die von bestimmten Vergiitungsbe-
stimmungen ausgenommen sind, Informationen tiber diese Ausnahme offenlegen miissen.

() Delegierte Verordnung (EU) 2015/61 der Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Ergiinzung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des
Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die Liquidititsdeckungsanforderung an Kreditinstitute (ABL. L 11 vom 17.1.2015,
S.1).

() Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer

Europiischen Aufsichtsbehorde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung 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).
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(32) Um den Wertpapierfirmen die Umstellung von den Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der
Richtlinie 2013/36/EU auf die Anforderungen der vorliegenden Verordnung und der Richtlinie (EU) 2019/2034 zu
erleichtern, empfiehlt es sich, geeignete Ubergangsmafnahmen vorzusehen. Um insbesondere die Auswirkungen
etwaiger Erhohungen abzumildern, sollten Wertpapierfirmen, deren Eigenmittelanforderungen gemafl dieser
Verordnung mehr als doppelt so hoch wiren wie die fur sie geltende Eigenmittelanforderung gemafl der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU, wahrend eines Zeitraums von funf Jahren ab dem
Geltungsbeginn der vorliegenden Verordnung die Moglichkeit haben, die Eigenmittelanforderung auf das Doppelte
ihrer einschldgigen Eigenmittelanforderung gemif§ der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/
EU zu begrenzen.

(33) Um neu gegriindete Wertpapierfirmen, die vergleichbare Profile wie bereits bestehende Wertpapierfirmen aufweisen,
nicht zu benachteiligen, sollten Wertpapierfirmen, die bislang keinen Eigenmittelanforderungen gemiafl der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU unterlagen, die Moglichkeit haben, ihre Eigenmittel-
anforderungen gemdf der vorliegenden Verordnung wihrend eines Zeitraums von funf Jahren ab dem
Geltungsbeginn der vorliegenden Verordnung auf das Doppelte ihrer Anforderung fiir die fixen Gemeinkosten zu
begrenzen.

(34) Ebenso sollten Wertpapierfirmen, die gemif der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU
lediglich einer Anfangskapitalanforderung unterlagen und deren Eigenmittelanforderungen auf der Grundlage der
vorliegenden Verordnung mehr als doppelt so hoch wiren wie im Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und
der Richtlinie 2013/36/EU, wihrend eines Zeitraums von finf Jahren ab dem Geltungsbeginn der vorliegenden
Verordnung die Moglichkeit haben, ihre Eigenmittelanforderung gemifl der vorliegenden Verordnung auf das
Doppelte ihrer Anfangskapitalanforderung gemaf8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/
EU zu begrenzen; davon ausgenommen sind die in Verordnung (EU) Nr. 575/2013 Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2
Buchstabe b, in der durch die Verordnung (EU) 2019/876 gednderten Fassung, genannten lokalen Firmen, die einer
spezifischen Ubergangseigenmittelanforderung unterliegen sollten, die ihr groReres Risiko widerspiegelt. Aus
Griinden der VerhiltnismiRigkeit sollten spezifische Ubergangseigenmittelanforderungen auch fiir kleinere
Wertpapierfirmen und solche, die eine begrenzte Palette an Wertpapierdienstleistungen anbieten, vorgesehen
werden, wenn sie nicht von einer Begrenzung der Eigenmittelanforderungen gemif$ dieser Verordnung auf das
Doppelte ihrer Anfangskapitalanforderung gemif der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, in der durch die Verordnung
(EU) 2019/630 gednderten Fassung, und der Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates ('),
in der durch die Richtlinie (EU) 2019/878 des Europdischen Parlaments und des Rates (') geinderten Fassung,
behandelt wiirden, aber ihre verbindliche Eigenmittelanforderung gemaf8 der vorliegenden Verordnung im Vergleich
zu ihrer Situation nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, in der durch die Verordnung (EU) 2019/6 30 geinderten
Fassung, ansteigen wiirde.

(35) Diese Ubergangsmafnahmen sollten gegebenentfalls auch fiir die in Artikel 498 der Verordnung (EU) Nr. 5752013
genannten Wertpapierfirmen gelten, die nach dem genannten Artikel von den Eigenmittelanforderungen der
genannten Verordnung freigestellt sind, wihrend die Anfangskapitalanforderungen in Bezug auf diese
Wertpapierfirmen von den Wertpapierdienstleistungen bzw. den Anlagetitigkeiten, die sie anbieten, abhingen.
Wihrend eines Zeitraums von fiinf Jahren ab dem Geltungsbeginn dieser Verordnung sollten ihre Eigenmittelanfor-
derungen gemif den Ubergangsbestimmungen dieser Verordnung unter Beriicksichtigung dieser anwendbaren
Werte berechnet werden.

(36) Wihrend eines Zeitraums von funf Jahren ab dem Geltungsbeginn dieser Verordnung oder bis zum Geltungsbeginn
der an der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU vorgenommenen Anderungen in Bezug
auf die Eigenmittelanforderungen fiir das Marktrisiko gemafs Teil 3, Titel IV, Kapitel 1a und 1b der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013, in der durch die Verordnung (EU) 2019/876 geinderten Fassung, — es gilt der spitere der beiden
Zeitpunkte — sollten Wertpapierfirmen, die den entsprechenden Bestimmungen der vorliegenden Verordnung
unterliegen, ihre Eigenmittelanforderung fir das Handelsbuch weiterhin gemaf$ der Verordnung (EU) Nr. 575/2013,
in der durch die Verordnung (EU) 2019/630 gednderten Fassung, berechnen.

(37) Die grofiten Wertpapierfirmen, die wichtige Leistungen fiir GroSkunden und Leistungen des Investmentbanking
anbieten (d. h. fiir eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln oder Finanzinstrumente emittieren oder
Finanzinstrumente mit fester Ubernahmeverpflichtung platzieren), haben Geschiftsmodelle und Risikoprofile, die
mit denen bedeutender Kreditinstitute vergleichbar sind. Sie sind im Rahmen ihrer Titigkeiten dem Kreditrisiko,
hauptsichlich in Form des Gegenparteiausfallrisikos, sowie dem Marktrisiko fiir Positionen im Handel auf eigene
Rechnung, sei es im Namen ihrer Kunden oder in eigenem Namen, ausgesetzt. Angesichts ihrer Grofe und
Systemrelevanz stellen sie ein Risiko fiir die Stabilitdt des Finanzsystems dar.

(") Verordnung (EU) 2019/630 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2019 zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 im Hinblick auf die Mindestdeckung notleidender Risikopositionen (ABL. L 111 vom 25.4.2019, S. 4).

() Richtlinie (EU) 2019/878 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der Richtlinie 2013/36/EU im
Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften,
Vergiitung, Aufsichtsmaffnahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmanahmen (ABL L 150 vom 7.6.2018, S. 253).
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(38) Die wirksame Beaufsichtigung dieser grofien Wertpapierfirmen durch die nationalen zustindigen Behorden stellt
eine zusitzliche Herausforderung dar. Wenngleich die grofiten Wertpapierfirmen in erheblichem Umfang
grenziiberschreitende Leistungen des Investmentbanking erbringen, unterliegen sie als Wertpapierfirmen der
Beaufsichtigung durch die in der Richtlinie 2014/65/EU bezeichneten Behorden, bei denen es sich nicht
notwendigerweise um die in der Richtlinie 2013/36/EU bezeichneten zustindigen Behorden handelt. Dies kann bei
der Anwendung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU in der Union zu ungleichen
Wettbewerbsbedingungen fithren und Aufsichtsbehorden daran hindern, sich einen Gesamtiiberblick zu
verschaffen, der jedoch wesentlich ist, um die mit grofen grenziiberschreitenden Wertpapierfirmen verbundenen
Risiken wirksam anzugehen. Dies konnte die Wirksamkeit der Beaufsichtigung beeintrichtigen und auch den
Wettbewerb innerhalb der Union verfilschen. Die grofften Wertpapierfirmen sollten daher den Status von
Kreditinstituten erhalten, damit im Bereich der Beaufsichtigung grenziiberschreitender Leistungen fiir Grokunden
in einer Vergleichsgruppe Synergien geschaffen werden konnen, was gleiche Wettbewerbsbedingungen fordert und
eine gruppeniibergreifende kohdrente Beaufsichtigung ermdglicht.

(39) Dabher sollten diese Wertpapierfirmen angesichts der Tatsache, dass sie zu Kreditinstituten werden, auf der Grundlage
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU weiterhin der Beaufsichtigung der fiir
Kreditinstitute zustindigen Behorden unterliegen, u. a. auch der Beaufsichtigung durch die Européische Zentralbank
im Rahmen des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus. Dadurch wiirde gewéhrleistet, dass die Beaufsichtigung von
Kreditinstituten in kohérenter und wirksamer Weise erfolgt und dass das einheitliche Regelwerk fiir Finanzdienst-
leistungen unter Beriicksichtigung der Systemrelevanz der einzelnen Institute auf alle Kreditinstitute in derselben
Weise angewandt wird. Um Regulierungsarbitrage zu verhindern und das Umgehungsrisiko zu verringern, sollten
die zustiandigen Behorden bestrebt sein, Situationen zu vermeiden, in denen potenziell systemrelevante Gruppen
ihre Tatigkeiten in einer Weise strukturieren, dass sie die Schwellenwerte in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 nicht iiberschreiten und ihre Pflicht, die Zulassung als Kreditinstitut
nach Artikel 8a der Richtlinie 2013/36/EU zu beantragen, nicht umgehen.

(40) Grofle Wertpapierfirmen, die in Kreditinstitute umgewandelt wurden, sollten erst dann Einlagen oder andere
riickzahlbare Gelder des Publikums entgegennehmen und Kredite fiir eigene Rechnung gewihren diirfen, wenn sie
die Zulassung fur diese Tatigkeiten gemaf8 der Richtlinie 2013/36/EU erhalten haben. Die Ausfithrung all dieser
Titigkeiten, einschlieSlich der Entgegennahme von Einlagen oder anderen riickzahlbaren Geldern des Publikums
und der Gewahrung von Krediten fuir eigene Rechnung, sollte keine notwendige Anforderung dafiir sein, dass ein
Unternehmen als Kreditinstitut gilt. Die mit dieser Verordnung eingefiithrte Anderung der Begriffsbestimmung fiir
,Kreditinstitut* sollte daher die nationalen Zulassungsregelungen, die die Mitgliedstaaten im Einklang mit den
Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/2034 umgesetzt haben, nicht berithren; dazu gehéren auch alle
Bestimmungen, die die Mitgliedstaaten gegebenenfalls fiir angebracht halten, um die Tatigkeiten zu prizisieren, die
grofle Wertpapierfirmen, die unter die gednderte Begriffsbestimmung fiir ,Kreditinstitut” fallen, aufnehmen diirfen.

(41) Ferner zielt die Beaufsichtigung von Kreditinstituten auf konsolidierter Basis unter anderem auf die Stabilitdt des
Finanzsystems ab; im Hinblick auf ihre Wirksamkeit sollte sie auf alle Gruppen angewendet werden, einschlieflich
der Gruppen, bei deren Mutterunternehmen es sich nicht um Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen handelt. Daher
sollten alle Kreditinstitute, einschlieflich derer, die zuvor den Status von Wertpapierfirmen hatten, den Vorschriften
fur die durch die zustindigen Behorden durchgefithrte Beaufsichtigung des Mutterunternehmens auf Einzelbasis
oder auf konsolidierter Basis gemaf3 Titel VII Kapitel 3 Abschnitt I der Richtlinie 2013/36/EU unterliegen.

(42) Dariiber hinaus ist es moglich, dass grofSe Wertpapierfirmen, die nicht systemrelevant sind, aber Handel fir eigene
Rechnung betreiben, Finanzinstrumente emittieren oder Finanzinstrumente mit fester Ubernahmeverpflichtung
platzieren, dhnliche Geschiftsmodelle und Risikoprofile aufweisen wie andere systemrelevante Einrichtungen.
Aufgrund ihrer Grofle und ihrer Titigkeiten ist es moglich, dass diese Wertpapierfirmen eine gewisse Gefahr fiir die
Finanzstabilitdt darstellen, und sie sollten — auch wenn ihre Umwandlung zu Kreditinstituten angesichts ihrer Art
und Komplexitit nicht fiir angebracht erachtet wird — weiterhin derselben aufsichtsrechtlichen Behandlung
unterliegen wie diese Kreditinstitute. Um Regulierungsarbitrage zu verhindern und das Umgehungsrisiko zu
verringern, sollten die zustindigen Behdrden bestrebt sein, Situationen zu vermeiden, in denen Wertpapierfirmen
ihre Tatigkeiten in einer Weise strukturieren, dass sie den Schwellenwert in Hohe von 15 Milliarden EUR in Bezug
auf den Gesamtwert der Bilanzsumme auf individuellem oder Gruppenniveau nicht tiberschreiten oder dass sie den
Ermessensspielraum der zustindigen Behorden ungebithrlich verringern, wenn es darum geht, die
Wertpapierfirmen den Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Erfiillung der Aufsichtsanfor-
derungen der Richtlinie 2013/36/EU im Einklang mit Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2019/2034 zu unterwerfen.
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(43)

(44)

(45)

(47)

)
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*)

Mit der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates (**) wurde eine unionsweit
harmonisierte Regelung fiir die Gewidhrung des Zugangs fur Drittlandfirmen eingefithrt, die fir geeignete
Gegenparteien und professionelle Kunden, die in der Union niedergelassen sind, Wertpapierdienstleistungen
erbringen oder Anlagetitigkeiten ausfuhren. Voraussetzung fir den Zugang zum Binnenmarkt ist, dass die
Kommission einen Beschluss iiber die Gleichwertigkeit annimmt und dass die durch die Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlament und des Rates (™) errichtete Europdische Aufsichtsbehorde
(Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde) (im Folgenden ,ESMA*) die Drittlandfirma registriert. Es ist
wichtig, dass die Beurteilung der Gleichwertigkeit auf der Grundlage des geltenden einschldgigen Unionsrechts
erfolgt und dass wirksame Instrumente vorhanden sind, mit denen uberwacht werden kann, dass die
Voraussetzungen fir die Gewdhrung der Gleichwertigkeit gegeben sind. Aus diesen Griinden sollten in Drittlindern
registrierte Unternehmen verpflichtet werden, der ESMA jahrlich itber Umfang und Bandbreite der Dienstleistungen
und Titigkeiten, die sie in der Union erbracht bzw. durchgefithrt haben, Bericht zu erstatten. Die Zusammenarbeit
bei der Beaufsichtigung der Uberwachung, Durchsetzung und Erfiillung der Voraussetzungen fiir die
Gleichwertigkeit sollte ebenfalls verbessert werden.

Um gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewihrleisten und die Transparenz der Marktstruktur der Union zu
fordern, sollte die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 so gedndert werden, dass die Kursofferten, die Kursvorteile und
die Ausfithrungspreise systematischer Internalisierer dem System fiir die Tick-Grofle unterliegen, wenn sie mit allen
GrofRen handeln. Folglich sollten die derzeit geltenden technischen Regulierungsstandards, die sich mit dem System
fur die Tick-GroRe befassen, auch fur den erweiterten Anwendungsbereich der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
gelten.

Um den Schutz der Anleger sowie die Integritdt und die Stabilitit der Finanzmarkte in der Union zu gewihrleisten,
sollte die Kommission bei der Annahme eines Beschluss iiber die Gleichwertigkeit den potenziellen Risiken
Rechnung tragen, die mit den Dienstleistungen und Titigkeiten, die Firmen aus dem jeweiligen Drittland gemaf§
dem jeweiligen Beschluss in der Union ausiiben konnten, verbunden sind. Auch ihre Systemrelevanz sollte anhand
von Kriterien wie dem voraussichtlichen Umfang und der voraussichtlichen Bandbreite der Erbringung von
Dienstleistungen und der Ausiibung von Titigkeiten durch Firmen aus dem jeweiligen Drittland beriicksichtigt
werden. Zu demselben Zweck sollte die Kommission beriicksichtigen konnen, ob das jeweilige Drittland im
Rahmen der einschlidgigen Unionspolitik als im steuerlichen Bereich nicht kooperatives Land oder als Drittland mit
hohem Risiko gemifl Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des
Rates (V) eingestuft wurde. Die Kommission sollte spezifische Anforderungen in den Bereichen Aufsicht,
Organisation oder Wohlverhalten nur dann als gleichwertig betrachten, wenn damit die gleiche Wirkung erzielt
wird. Dariiber hinaus sollte die Kommission gegebenenfalls Gleichwertigkeitsbeschliisse erlassen konnen, die auf
spezifische Dienstleistungen und Tatigkeiten oder auf Kategorien von Dienstleistungen und Titigkeiten gemafd
Anhang I Abschnitt A der Richtlinie 2014/65/EU beschrénkt sind.

Die EBA hat in Zusammenarbeit mit der ESMA einen auf sorgfiltiger Hintergrundanalyse, Datenerhebung und
Konsultation basierenden Bericht wber ein spezifisches Aufsichtssystem fur alle nicht systemrelevanten
Wertpapierfirmen veréffentlicht, der als Grundlage fiir den tiberarbeiteten Aufsichtsrahmen fiir Wertpapierfirmen
dient.

Im Hinblick auf die Gewdhrleistung der einheitlichen Anwendung dieser Verordnung sollte die EBA Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, um Folgendes festzulegen: den Umfang und die Methoden der
aufsichtlichen Konsolidierung einer Wertpapierfirmengruppe, die Berechnung der fixen Gemeinkosten, die Messung
der K-Faktoren, die Spezifizierung des Begriffs der getrennten Konten in Bezug auf Kundengelder, die Anpassungen
der K-DTF-Koeffizienten bei Vorliegen angespannter Marktbedingungen, die Berechnung fur die Festsetzung von
Eigenmittelanforderungen in Hohe des gesamten von Clearingmitgliedern geforderten Einschusses, die Bogen fiir die
im Rahmen dieser Verordnung vorgeschriebene Offenlegung, einschlieflich der Anlagestrategien von
Wertpapierfirmen, und aufsichtsrechtliche Meldung ausgefithrt werden und die an die zustindige Behorde zu
tbermittelnden Information, die fir die Zulassung als Kreditinstitut notwendig sind. Die Kommission sollte
ermdchtigt werden, diese Verordnung zu erginzen, indem die von der EBA ausgearbeiteten Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards im Wege delegierter Rechtsakte gemaf8 Artikel 290 AEUV und geméf den Artikeln 10 bis 14
der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden. Die Kommission und die EBA sollten sicherstellen, dass diese
technischen Regulierungsstandards von allen betroffenen Wertpapierfirmen auf eine Weise angewandt werden
konnen, die der Art, dem Umfang und der Komplexitit dieser Wertpapierfirmen und ihrer Tétigkeiten angemessen
ist.

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tiber Markte fiir Finanzinstrumente
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/
EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77[EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zwecke der Geldwésche und der Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europiischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 2005/60/EG des Europdischen 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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(48) Der Kommission sollte auflerdem die Befugnis tibertragen werden, von der EBA und ESMA ausgearbeitete technische
Durchfiihrungsstandards mittels Durchfithrungsrechtsakten gemifs Artikel 291 AEUV und gemif Artikel 15 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 und gemaf8 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

(49) Um eine einheitliche Anwendung dieser Verordnung und die Beriicksichtigung der Entwicklungen auf den
Finanzmdrkten zu gewahrleisten, sollte der Kommission die Befugnis iibertragen werden, gemif8 Artikel 290 AEUV
Rechtsakte zu erlassen, um diese Verordnung zu erginzen, indem die in dieser Verordnung enthaltenen Begriffsbe-
stimmungen prézisiert werden. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die Kommission im Zuge ihrer
Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von Sachverstindigen, durchfihrt und dass
diese Konsultationen mit den Grundsitzen in Einklang stehen, die in der Interinstitutionellen Vereinbarung vom
13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung (') niedergelegt wurden. Um insbesondere eine gleichberechtigte
Beteiligung an der Ausarbeitung der delegierten Rechtsakte zu gewihrleisten, erhalten das Europaische Parlament
und der Rat alle Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstindigen der Mitgliedstaaten, und ihre
Sachverstdndigen haben systematisch Zugang zu den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der Kommission, die
mit der Ausarbeitung der delegierten Rechtsakte befasst sind.

(50) Mit Blick auf die Gewihrleistung der Rechtssicherheit und die Vermeidung von Uberschneidungen zwischen dem
derzeitigen Aufsichtsrahmen, der sowohl auf Kreditinstitute als auch auf Wertpapierfirmen anwendbar ist, und der
vorliegenden Verordnung, sollten die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und die Richtlinie 2013/36/EU dahin gehend
gedndert werden, dass Wertpapierfirmen nicht mehr in ihren Anwendungsbereich fallen. Wertpapierfirmen, die
einer Bankengruppe angehoren, sollten jedoch weiterhin den fiir die Bankengruppe relevanten Vorschriften der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU unterliegen, wie etwa den Bestimmungen iiber das
zwischengeschaltete EU-Mutterunternehmen gemafl Artikel 21b der Richtlinie 2013/36/EU und den Vorschriften
zur aufsichtlichen Konsolidierung gemaf Teil 1 Titel II Kapitel 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013.

(51) Da das Ziel dieser Verordnung, nimlich die Schaffung eines wirksamen und angemessenen Aufsichtsrahmens, der
gewihrleistet, dass Wertpapierfirmen, die fir die Tatigkeit in der Union zugelassen sind, auf einer gesunden
finanziellen Basis arbeiten und ordnungsgemiff und — sofern relevant — im besten Interesse ihrer Kunden
verwaltet werden, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden kann, sondern vielmehr wegen
seines Umfangs und seiner Auswirkungen auf Unionsebene besser zu verwirklichen ist, kann die Union im Einklang
mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die Europiische Union verankerten Subsidiarititsprinzip titig werden.
Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der Verhaltnismafigkeit geht diese Verordnung nicht
tiber das fiir die Erreichung dieses Ziels erforderliche Maf§ hinaus —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

TEIL 1

ALLGEMEINE BESTIMMUNGEN

TITEL I

GEGENSTAND, ANWENDUNGSBEREICH UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 1
Gegenstand und Anwendungsbereich

(1)  Diese Verordnung enthilt einheitliche Aufsichtsanforderungen fiir gemédf der Richtlinie 2014/65/EU zugelassene
und beaufsichtigte Wertpapierfirmen, die im Hinblick auf die Erfullung der Aufsichtsanforderungen gemaf8 der Richtlinie
(EU) 2019/2034 in Bezug auf folgende Punkte beaufsichtigt werden:

a) Eigenmittelanforderungen in Bezug auf quantifizierbare, einheitliche und standardisierte Elemente des Firmen-, des
Kunden- und des Marktrisikos;

b) Anforderungen zur Begrenzung des Konzentrationsrisikos;

¢) Liquidititsanforderungen in Bezug auf quantifizierbare, einheitliche und standardisierte Elemente des Liquiditatsrisikos;

(% ABLL123vom 12.5.2016, S. 1.
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d) Berichtspflichten in Bezug auf die Buchstaben a, b und ¢;

e) Offenlegungspflichten.

(2)  Abweichend von Absatz 1 wendet eine gemdf der Richtlinie 2014/65/EU zugelassene und beaufsichtigte
Wertpapierfirma, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannten
Titigkeiten ausiibt, die Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 an, sofern das Unternehmen kein Waren- und
Emissionszertifikatehindler, Organismus fiir gemeinsame Anlagen oder Versicherungsunternehmen ist und eine der
folgenden Bedingungen erfullt ist:

a) Der Gesamtwert der konsolidierten Bilanzsumme der Wertpapierfirma betrdgt 15 Mrd. EUR oder mehr, berechnet als
Durchschnitt der vorausgegangenen zwolf Monate ohne Beriicksichtigung der individuellen Vermogenswerte von
auflerhalb der Union niedergelassenen Tochterunternehmen, die eine der in diesem Unterabsatz genannten Tatigkeiten
ausiiben; oder

b) der Gesamtwert der konsolidierten Bilanzsumme der Wertpapierfirma liegt unter 15 Mrd. EUR und die
Wertpapierfirma ist Teil einer Gruppe, in der der Gesamtwert der konsolidierten Bilanzsumme aller Unternehmen der
Gruppe, die einzeln iiber Gesamtvermogenswerte von weniger als 15 Mrd. EUR verfiigen und eine der in Anhang [
Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Titigkeiten ausiiben, 15 Mrd. EUR oder mehr
betrigt, alles berechnet als Durchschnitt der vorausgegangenen zwolf Monate ohne Beriicksichtigung der individuellen
Vermogenswerte von auferhalb der Union niedergelassenen Tochterunternehmen, die eine der in Unterabsatz 1
genannten Tatigkeiten ausiiben; oder

) die Wertpapierfirma unterliegt einem Beschluss der zustindigen Behorde gemidfl Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2019/
2034.

Die in diesem Absatz genannten Wertpapierfirmen werden im Hinblick auf die Erfullung der Aufsichtsanforderungen
gemifd den Titeln VII und VII der Richtlinie 2013/36/EU, einschlieflich zur Bestimmung der konsolidierenden
Aufsichtsbehorde, wenn diese Wertpapierfirmen zu einer Wertpapierfirmengruppe im Sinne des Artikel 4 Absatz 1
Nummer 25 der vorliegenden Verordnung gehoren, beaufsichtigt.

(3)  Die Ausnahme in Absatz 2 findet keine Anwendung, wenn eine Wertpapierfirma einen der dort festgelegten, iiber
einen Zeitraum von zwolf aufeinanderfolgenden Monaten berechneten Schwellenwerte nicht mehr erreicht oder wenn eine
zustindige Behorde dies gemidfl Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2019/2034 beschlieft. Die Wertpapierfirma teilt der
zustindigen Behorde unverziiglich jede Uberschreitung eines Schwellenwerts wihrend dieses Zeitraums mit.

(4)  Wertpapierfirmen, die die in Absatz 2 genannten Bedingungen erfiillen, unterliegen weiterhin den Anforderungen
der Artikel 55 und 59.

(5)  Abweichend von Absatz 1 konnen die zustindigen Behorden einer gemifl der Richtlinie 2014/65/EU zugelassenen
und beaufsichtigten Wertpapierfirma, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU
genannten Tatigkeiten ausiibt, gestatten, die Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 anzuwenden, sofern alle
folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Die Wertpapierfirma ist ein Tochterunternehmen und ist in die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis eines
Kreditinstituts, einer Finanzholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholdinggesellschaft gemiff den
Bestimmungen von Teil 1 Titel I Kapitel 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 einbezogen;

b) die Wertpapierfirma teilt dies der gemdf dieser Verordnung zustindigen Behorde und gegebenenfalls der
konsolidierenden Aufsichtsbehorde mit;

¢) die zustindige Behorde ist davon iiberzeugt, dass die Anwendung der Eigenmittelanforderungen der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 auf Einzelbasis auf die Wertpapierfirma und gegebenenfalls auf konsolidierter Basis auf die Gruppe
aufsichtsrechtlich solide ist, nicht zu einer Verringerung der Eigenmittelanforderungen der Wertpapierfirma gemif
dieser Verordnung fiihrt und nicht zum Zwecke der Aufsichtsarbitrage erfolgt.

Die zustindigen Behorden unterrichten die Wertpapierfirma innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt einer Mitteilung
gemdfl Unterabsatz 1 Buchstabe b dieses Absatzes iiber einen Beschluss, die Anwendung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU gemafl Unterabsatz 1 zu gestatten, und unterrichten die EBA dariiber.
Verweigert eine zustindige Behorde die Anwendung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU,
so begriindet sie dies ausfithrlich.

Die in diesem Absatz genannten Wertpapierfirmen werden im Hinblick auf die Erfullung der Aufsichtsanforderungen
gemidfl den Titeln VI und VII der Richtlinie 2013/36/EU, einschlieflich zur Bestimmung der konsolidierenden
Aufsichtsbehorde, wenn diese Wertpapierfirmen zu einer Wertpapierfirmengruppe im Sinne des Artikel 4 Absatz 1
Nummer 25 der vorliegenden Verordnung gehoren, beaufsichtigt.

Fiir die Zwecke dieses Absatzes findet Artikel 7 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 keine Anwendung.
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Artikel 2

Aufsichtsbefugnisse

Um die Einhaltung der Bestimmungen dieser Verordnung sicherzustellen, erhalten die zustindigen Behorden die in der
Richtlinie (EU) 2019/2034 genannten Befugnisse und wenden die dort festgelegten Verfahren an.

Artikel 3

Anwendung strengerer Anforderungen durch Wertpapierfirmen

Diese Verordnung hindert Wertpapierfirmen nicht daran, mehr Eigenmittel und Bestandteile von Eigenmitteln sowie liquide
Aktiva zu halten oder strengere Mafinahmen anzuwenden als in dieser Verordnung verlangt.

Artikel 4

Begriffsbestimmungen

(1)  Fir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

1. ,Anbieter von Nebendienstleistungen“ ein Unternehmen, dessen Haupttitigkeit im Besitz oder in der Verwaltung von
Immobilien, der Verwaltung von Datenverarbeitungsdiensten oder einer dhnlichen Tatigkeit besteht, die im Verhaltnis
zur Haupttitigkeit einer oder mehrerer Wertpapierfirmen den Charakter einer Nebentitigkeit hat;

2. Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Vermdgensverwaltungsgesellschaft im Sinne des Artikels 4 Absatz 1
Nummer 19 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

3. ,Clearingmitglied” ein in einem Mitgliedstaat niedergelassenes Unternehmen, das unter die Begriffsbestimmung in
Artikel 2 Nummer 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates (/) fallt;

4. ,Kunde“ einen Kunden im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 9 der Richtlinie 2014/65EU; fiir die Zwecke von
Teil 4 dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck ,Kunde® jede Gegenpartei der Wertpapierfirma;

5. ,Waren- und Emissionszertifikatehidndler” ein Waren- und Emissionszertifikatehindler im Sinne des Artikels 4
Absatz 1 Nummer 150 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

6. ,Warenderivate“ Warenderivate im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 30 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014;

7. ,zustindige Behorde® eine zustindige Behorde im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 5 der Richtlinie (EU) 2019/
2034;

8. ,Kreditinstitut” ein Kreditinstitut im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

9. ,Handel fiir eigene Rechnung“ den Handel fiir eigene Rechnung im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 6 der
Richtlinie 2014/65/EU;

10. ,Derivate* Derivate im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 29 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014;

11. ,konsolidierte Lage“ die Lage, die sich ergibt, wenn die Anforderungen dieser Verordnung gemif$ Artikel 7 auf eine
Unions-Mutterwertpapierfirma, eine Unions-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder eine gemischte Unions-
Mutterfinanzholdinggesellschaft so angewandt werden, als ob dieses Unternechmen zusammen mit allen
Wertpapierfirmen, Finanzinstituten, Anbietern von Nebendienstleistungen und vertraglich gebundenen Vermittlern in
der Wertpapierfirmengruppe eine einzige Wertpapierfirma bilden wiirde; fiir die Zwecke dieser Begriffsbestimmung
schlieBen die Begriffe ,Wertpapierfirma®, ,Finanzinstitut“, ,Anbieter von Nebendienstleistungen“ und ,vertraglich
gebundener Vermittler* auch in Drittlindern niedergelassene Unternehmen ein, die unter die Definitionen dieser
Begriffe fallen wiirden, wenn sie in der Union niedergelassen wiren;

12. ,auf konsolidierter Basis“ auf Basis der konsolidierten Lage;

13. ,Ausfithrung von Auftragen im Namen von Kunden*“ die Ausfithrung von Auftrigen im Namen von Kunden im Sinne
des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 5 der Richtlinie 2014/6 5/EU;

(") Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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14. ,Finanzinstitut“ ein Unternehmen, das weder Kreditinstitut noch Wertpapierfirma ist und auch keine reine Industrie-
holdinggesellschaft, dessen Haupttitigkeit darin besteht, Beteiligungen zu erwerben oder eines oder mehrere der in
Anhang I Nummern 2 bis 12 und 15 der Richtlinie 2013/36/EU genannten Geschifte zu betreiben; dies schliefit
Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Investmentholdinggesellschaften,
Zahlungsinstitute im Sinne der Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europdischen Parlaments und des Rates (**) sowie
Vermogensverwaltungsgesellschaften ein, nicht jedoch Versicherungsholdinggesellschaften und gemischte
Versicherungsholdinggesellschaften im Sinne des Artikels 212 Absatz 1 Buchstabe g der Richtlinie 2009/138/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates (*%);

15. ,Finanzinstrument® ein Finanzinstrument im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 15 der Richtlinie 2014/65/EU;

16. ,Finanzholdinggesellschaft“ eine Finanzholdinggesellschaft im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 20 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

17. ,Unternehmen der Finanzbranche® ein Unternehmen der Finanzbranche im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 27
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

18. ,Anfangskapital“ Anfangskapital im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 18 der Richtlinie (EU) 2019/2034;

19. ,Gruppe verbundener Kunden® eine Gruppe verbundener Kunden im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 39 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

20. ,Anlageberatung” die Anlageberatung im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 4 der Richtlinie 2014/65/EU;

21. ,laufende Anlageberatung” die wiederkehrende Erbringung von Anlageberatung sowie die kontinuierliche oder
regelmiflige Bewertung und Uberwachung oder Uberpriifung eines Kundenportfolios von Finanzinstrumenten,
einschliefSlich der Investitionen, die der Kunde auf der Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung tatigt;

22. ,Wertpapierfirma“ eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU;

23. ,Investmentholdinggesellschaft“ ein Finanzinstitut, dessen Tochterunternehmen ausschliefSlich oder hauptsichlich
Wertpapierfirmen oder Finanzinstitute sind, wobei mindestens ein Tochterunternehmen eine Wertpapierfirma sein
muss, und das keine Finanzholdinggesellschaft im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 20 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 ist;

24. ,Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten“ Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten im Sinne des
Artikels 4 Absatz 1 Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU;

25. ,Wertpapierfirmengruppe“ eine Unternehmensgruppe, die aus einem Mutterunternehmen und dessen Tochterun-
ternehmen besteht, oder eine Gruppe von Unternehmen, die die in Artikel 22 der Richtlinie 2013/34/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates () genannten Bedingungen erfiillen, wobei mindestens eines der
Unternehmen eine Wertpapierfirma ist und der Gruppe kein Kreditinstitut angehort;

26. ,K-Faktoren“ die in Teil 3 Titel II beschriebenen Kapitalanforderungen fiir Risiken, die von einer Wertpapierfirma im
Hinblick auf Kunden, Mérkte und die Firma selbst ausgehen;

27. ,verwaltete Vermogenswerte* oder ,AUM" (,assets under management®) den Wert der Vermogenswerte, die eine
Wertpapierfirma fiir ihre Kunden sowohl im Rahmen der Portfolioverwaltung mit Ermessensspielraum als auch im
Rahmen nichtdiskretionédrer Vereinbarungen in Form von laufender Anlageberatung verwaltet;

28. ,gehaltene Kundengelder” oder ,CMH" (,client money held“) den Betrag der Kundengelder, die eine Wertpapierfirma
unter Beriicksichtigung der rechtlichen Vereinbarungen tiber die Trennung von Vermdgenswerten und ungeachtet der
nationalen Bilanzierungsvorschriften fiir von der Wertpapierfirma gehaltene Kundengelder hilt;

29. ,verwahrte und verwaltete Vermogenswerte“ oder ,ASA“ (.assets safeguarded and administered”) den Wert der
Vermogenswerte, die eine Wertpapierfirma fir Kunden verwahrt und verwaltet, unabhingig davon, ob die
Vermogenswerte in der eigenen Bilanz der Wertpapierfirma oder auf getrennten Konten bei einem Dritten gefithrt
werden;

(**) Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber Zahlungsdienste im
Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG (ABL L 337 vom 23.12.2015, S. 35).

(*) Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und
Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitit II) (ABL. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).

(*) Richtlinie 2013/34/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Jahresabschluss, den konsolidierten
Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/
EG des Europiischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABL.
L 182 vom 29.6.2013, S. 19).
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30. ,bearbeitete Kundenauftrage” oder ,COH" (,client orders handled”) den Wert der Auftrage, die eine Wertpapierfirma
fur ihre Kunden durch Annahme und Ubermittlung von Kundenauftragen sowie durch Ausfithrung von Auftragen im
Namen von Kunden bearbeitet;

31. ,Konzentrationsrisiko“ oder ,CON“ (,concentration risk“) die Risikopositionen im Handelsbuch einer Wertpapierfirma
gegeniiber einem Kunden oder einer Gruppe verbundener Kunden, deren Wert die in Artikel 37 Absatz 1 genannten
Schwellenwerte {iberschreitet;

32. ,geleisteter Einschuss® oder ,CMG* (,clearing margin given®) den Betrag des insgesamt von einem Clearingmitglied oder
einer qualifizierten zentralen Gegenpartei geforderten Einschusses, wenn Ausfithrung und Abwicklung von Geschiften
einer Wertpapierfirma fuir eigene Rechnung unter der Verantwortung eines Clearingmitglieds oder einer qualifizierten
zentralen Gegenpartei erfolgen;

33. ,taglicher Handelsstrom* oder ,DTF* (,daily trading flow*) den tdglichen Wert der Geschifte, die eine Wertpapierfirma
im Handel fur eigene Rechnung oder im Rahmen der Ausfithrung von Auftrigen im Namen von Kunden im eigenen
Namen abschlieft, davon ausgenommen ist der Wert der Auftrige, die eine Wertpapierfirma fiir ihre Kunden durch
Annahme und Ubermittlung von Kundenauftrigen sowie durch Ausfithrung von Auftrigen im Namen von Kunden
bearbeitet und die bereits unter dem Begriff ,bearbeitete Kundenauftrige* beriicksichtigt werden;

34. ,Nettopositionsrisiko“ oder ,NPR“ den Wert der im Handelsbuch einer Wertpapierfirma gefithrten Geschifte;

35. ,Handelsgegenparteiausfallrisiko“ oder ,TCD“ (,trading counterparty default”) die Risikopositionen im Handelsbuch
einer Wertpapierfirma in den in Artikel 25 genannten Instrumenten und Geschiften, die mit dem Risiko eines
Ausfalls der Handelsgegenpartei verbunden sind;

36. ,aktueller Marktwert“ oder ,CMV* (,current market value) den Nettomarktwert des Portfolios von Geschiften oder
Wertpapieren, die der Aufrechnung gemiff Artikel 31 unterliegen, wobei fiir die Berechnung des CMV sowohl
positive als auch negative Marktwerte herangezogen werden;

37. ,Geschifte mit langer Abwicklungsfrist“ Geschafte mit langer Abwicklungsfrist im Sinne des Artikels 272 Nummer 2
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

38. ,Lombardgeschifte” Lombardgeschifte im Sinne des Artikels 3 Nummer 10 der Verordnung (EU) 2015/2365 des
Europiischen Parlaments und des Rates (*!);

39. ,Leitungsorgan® ein Leitungsorgan im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 36 der Richtlinie 2014/65/EU;

40. ,gemischte Finanzholdinggesellschaft“ eine gemischte Finanzholdinggesellschaft im Sinne des Artikels 2 Nummer 15
der Richtlinie 2002/87EG des Europaischen Parlaments und des Rates (*2);

41. ,auferbilanzielle Posten® alle in Anhang I der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufgefiithrten Posten;

42. Mutterunternehmen® ein Mutterunternehmen im Sinne des Artikels 2 Nummer 9 und des Artikels 22 der
Richtlinie 2013/34/EU;

43. ,Beteiligung” eine Beteiligung im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;
44. ,Gewinn“ einen Gewinn im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 121 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

45. ,qualifizierte zentrale Gegenpartei eine qualifizierte zentrale Gegenpartei im Sinne des Artikels 4 Absatz 1
Nummer 88 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

46. ,Portfolioverwaltung* die Portfolioverwaltung im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 8 der Richtlinie 2014/65/EU;

47. ,qualifizierte Beteiligung” eine qualifizierte Beteiligung im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 36 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013;

(*') Verordnung (EU) 2015/2365 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 337
vom 23.12.2015, S. 1)

(*) Richtlinie 2002/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2002 iiber die zusatzliche Beaufsichtigung der
Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats und zur Anderung der Richtlinien
73/239[EWG, 79/267[EWG, 92/49[EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG und 93/22/EWG des Rates und der Richtlinien 98/78/EG und
2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (ABI. L 35 vom 11.2.2003, S. 1).
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48. ,Wertpapierfinanzierungsgeschift” ein Wertpapierfinanzierungsgeschift im Sinne des Artikels 3 Nummer 11 der
Verordnung (EU) 2015/2365;

49. ,getrennte Konten“ fiir die Zwecke von Artikel 15 Absatz 2 Tabelle 1 Konten bei Unternehmen, auf denen von einer
Wertpapierfirma gehaltene Kundengelder gemifl Artikel 4 der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 der
Kommission () hinterlegt werden und fiir die das anwendbare nationale Recht vorsieht, dass die Kundengelder im
Falle der Insolvenz oder des Beginns der Abwicklung oder Fremdverwaltung der Wertpapierfirma nicht zur Erfullung
von Forderungen gegeniiber der Wertpapierfirma verwendet werden konnen, die keine Forderungen des Kunden sind;

50. ,Pensionsgeschift” ein Pensionsgeschift im Sinne des Artikels 3 Nummer 9 der Verordnung (EU) 2015/2365;

51. ,Tochterunternehmen® ein Tochterunternehmen im Sinne des Artikels 2 Nummer 10 und des Artikels 22 der
Richtlinie 2013/34/EU, einschlieflich aller Tochterunternehmen eines Tochterunternechmens des an der Spitze
stehenden Mutterunternehmens;

52. ,vertraglich gebundener Vermittler” einen vertraglich gebundenen Vermittler im Sinne des Artikels 4 Absatz 1
Nummer 29 der Richtlinie 2014/65/EU;

53. ,Bruttogesamteinkiinfte“ die jdhrlichen betrieblichen Ertrige einer Wertpapierfirma aus den Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetitigkeiten, fiir die sie zugelassen ist, einschlieflich Zinsertriagen, Ertrigen aus Aktien und
anderen Wertpapieren mit fester oder variabler Rendite, aus Provisionen und Gebiihren, Gewinnen und Verlusten aus
den Handelsaktiva der Wertpapierfirma, zum beizulegenden Zeitwert gehaltener Vermogenswerte oder Ertrigen aus
Sicherungsgeschiften, jedoch ausschlieflich jeglicher Einkiinfte, die nicht im Zusammenhang mit den erbrachten
Wertpapierdienstleistungen und den geleisteten Anlagetitigkeiten stehen;

54. ,Handelsbuch” alle Positionen in Finanzinstrumenten und Waren, die eine Wertpapierfirma entweder mit
Handelsabsicht oder zur Absicherung anderer mit Handelsabsicht gehaltener Positionen halt;

55. ,mit Handelsabsicht gehaltene Positionen*
a) Eigenhandelspositionen und Positionen, die sich aus Kundenbetreuung und Marktpflege ergeben,
b) Positionen, die zum kurzfristigen Wiederverkauf gehalten werden,

c) Positionen, bei denen die Absicht besteht, aus bestehenden oder erwarteten kurzfristigen Kursunterschieden
zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs oder aus anderen Kurs- oder Zinsschwankungen Profit zu ziehen;

56. ,Unions-Mutterwertpapierfirma“ eine Wertpapierfirma in einem Mitgliedstaat, die Teil einer Wertpapierfirmengruppe
ist und die eine Wertpapierfirma oder ein Finanzinstitut als Tochterunternehmen hat oder eine Beteiligung an einer
solchen Wertpapierfirma oder einem solchen Finanzinstitut halt und nicht selbst Tochterunternehmen einer anderen
in einem Mitgliedstaat zugelassenen Wertpapierfirma oder einer in einem Mitgliedstaat errichteten Investmentholding-
gesellschaft oder gemischten Finanzholdinggesellschaft ist;

57. ,Unions-Mutterinvestmentholdinggesellschaft eine Investmentholdinggesellschaft in einem Mitgliedstaat, die Teil
einer Wertpapierfirmengruppe ist und die nicht Tochterunternehmen einer in einem Mitgliedstaat zugelassenen
Wertpapierfirma oder einer anderen Investmentholdinggesellschaft in einem Mitgliedstaat ist;

58. ,gemischte Unions-Mutterfinanzholdinggesellschaft” ein Mutterunternehmen einer Wertpapierfirmengruppe, das eine
gemischte Finanzholdinggesellschaft im Sinne des Artikels 2 Nummer 15 der Richtlinie 2002/87/EG ist.

(2) Die Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemdfl Artikel 56 delegierte Rechtsakte zu erlassen, um diese
Verordnung zu ergdnzen, indem die in Absatz 1 festgelegten Begriffsbestimmungen prazisiert werden,

a) damit eine einheitliche Anwendung dieser Verordnung sichergestellt ist;

b) damit bei der Anwendung dieser Verordnung den Entwicklungen an den Finanzmirkten Rechnung getragen wird.

(¥) Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 der Kommission vom 7. April 2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden, Produktiiberwachungspflichten
und Vorschriften fir die Entrichtung beziehungsweise Gewahrung oder Entgegennahme von Gebiihren, Provisionen oder anderen
monetiren oder nicht-monetiren Vorteilen (ABL. L 87 vom 31.3.2017, S. 500).
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TITEL II

ANWENDUNGSEBENEN

KAPITEL 1

Etfiillung der Anforderungen auf Einzelbasis

Artikel 5
Allgemeiner Grundsatz

Wertpapierfirmen erfiillen die Anforderungen der Teile 2 bis 7 auf Einzelbasis.

Artikel 6
Ausnahmen

(1)  Die zustindigen Behorden konnen Wertpapierfirmen von der Anwendung des Artikels 5 in Bezug auf die Teile 2,
3, 4, 6 und 7 ausnehmen, wenn alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Die Wertpapierfirma erfullt die Bedingungen als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma gemafl Artikel 12
Absatz 1;

b) Eine der folgenden Bedingungen ist erfiillt:

i) Die Wertpapierfirma ist ein Tochterunternehmen und ist in die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis eines
Kreditinstituts, einer Finanzholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholdinggesellschaft gemiff den
Bestimmungen von Teil 1 Titel I Kapitel 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 einbezogen;

ii) die Wertpapierfirma ist ein Tochterunternehmen und wird in eine gemif Artikel 7 auf konsolidierter Basis
beaufsichtigte Wertpapierfirmengruppe einbezogen;

¢) Zulassung und Beaufsichtigung der Wertpapierfirma und ihres Mutterunternehmens fallen in die Zustindigkeit
desselben Mitgliedstaats;

d) die fur die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis gemaf der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder gemif$ Artikel 7 der
vorliegenden Verordnung zustindigen Behorden stimmen einer solchen Ausnahme zu;

e) die Eigenmittel werden angemessen zwischen dem Mutterunternehmen und der Wertpapierfirma verteilt und alle
nachstehenden Bedingungen sind erfullt:

i) ein wesentliches tatsichliches oder rechtliches Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Kapital oder die
Riickzahlung von Verbindlichkeiten durch das Mutterunternehmen ist weder vorhanden noch abzusehen;

ii) das Mutterunternechmen erklart nach vorheriger Erlaubnis durch die zustindige Behorde, dass es fiir die von der
Wertpapierfirma eingegangenen Verpflichtungen biirgt oder die durch die Wertpapierfirma verursachten Risiken
vernachlassigbar sind;

i) die Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren des Mutterunternehmens erstrecken sich auf die
Wertpapierfirma; und

iv) das Mutterunternehmen hilt mehr als 50 % der mit den Anteilen oder Aktien der Wertpapierfirma verbundenen
Stimmrechte oder ist zur Bestellung oder Abberufung der Mehrheit der Mitglieder des Leitungsorgans der
Wertpapierfirma berechtigt.

(2)  Die zustindigen Behorden kénnen Wertpapierfirmen von der Anwendung des Artikels 5 in Bezug auf Teil 6
ausnehmen, wenn alle folgenden Bedingungen erfullt sind:

a) Die Wertpapierfirma erfiillt die Bedingungen als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma gemifl Artikel 12
Absatz 1;

b) Die Wertpapierfirma ist ein Tochterunternehmen und ist in die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis eines
Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmens gemafd Artikel 228 der Richtlinie 2009/138/EG einbezogen;

¢) Zulassung und Beaufsichtigung der Wertpapierfirma und ihres Mutterunternehmens fallen in die Zustindigkeit
desselben Mitgliedstaats;

d) die fiir die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis gemaf§ der Richtlinie 2009/138/EG zustindigen Behorden stimmen
einer solchen Ausnahme zu;
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e) die Eigenmittel werden angemessen zwischen dem Mutterunternehmen und der Wertpapierfirma verteilt und alle
nachstehenden Bedingungen sind erfullt:

i) ein wesentliches tatsichliches oder rechtliches Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Kapital oder die
Riickzahlung von Verbindlichkeiten durch das Mutterunternehmen ist weder vorhanden noch abzusehen;

ii) das Mutterunternehmen erkldrt nach vorheriger Erlaubnis durch die zustindige Behorde, dass es fiir die von der
Wertpapierfirma eingegangenen Verpflichtungen biirgt oder die durch die Wertpapierfirma verursachten Risiken
vernachlassigbar sind;

i) die Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren des Mutterunternehmens erstrecken sich auf die
Wertpapierfirma; und

iv) das Mutterunternehmen hilt mehr als 50 % der mit den Anteilen oder Aktien der Wertpapierfirma verbundenen
Stimmrechte oder ist zur Bestellung oder Abberufung der Mehrheit der Mitglieder des Leitungsorgans der
Wertpapierfirma berechtigt.

(3)  Die zustindigen Behorden kénnen Wertpapierfirmen von der Anwendung des Artikels 5 in Bezug auf Teil 5
ausnehmen, wenn alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Die Wertpapierfirma ist in die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis gemafd Teil 1 Titel I Kapitel 2 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 einbezogen oder wird in eine Wertpapierfirmengruppe einbezogen, fiir die Artikel 7 Absatz 3 der
vorliegenden Verordnung Anwendung findet und die Ausnahme nach Artikel 7 Absatz 4 keine Anwendung findet;

b) die Liquidititspositionen aller Institute und Wertpapierfirmen der ausgenommenen Gruppe bzw. Untergruppe werden
von dem Mutterunternehmen auf konsolidierter Basis kontinuierlich verfolgt und tiberwacht und es gewahrleistet ein
ausreichend hohes Liquiditdtsniveau aller betroffenen Institute und Wertpapierfirmen;

) das Mutterunternehmen und die Wertpapierfirma haben Vertrige abgeschlossen, die nach Uberzeugung der
zustindigen Behorden einen freien Fluss finanzieller Mittel zwischen dem Mutterunternechmen und der
Wertpapierfirma gewihrleisten, sodass sie ihren individuellen Verpflichtungen und gemeinsamen Verpflichtungen bei
Falligkeit nachkommen kénnen;

d) ein wesentliches tatsdchliches oder rechtliches Hindernis fur die Erfullung der Vertrdge nach Buchstabe ¢ ist weder
vorhanden noch abzusehen;

e) die fir die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis gemif der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder gemaf8 Artikel 7 der
vorliegenden Verordnung zustdndigen Behorden stimmen einer solchen Ausnahme zu.

KAPITEL 2

Aufsichtliche Konsolidierung und Ausnahmen fiir eine Wertpapierfirmengruppe

Artikel 7

Aufsichtliche Konsolidierung

(1)  Unions-Mutterwertpapierfirmen,  Unions-Mutterinvestmentholdinggesellschaften ~ und  gemischte ~ Unions-
Mutterfinanzholdinggesellschaften kommen den in den Teilen 2, 3, 4, 6 und 7 festgelegten Pflichten auf Basis ihrer
konsolidierten Lage nach. Das Mutterunternehmen und dessen Tochterunternehmen, die unter diese Verordnung fallen,
errichten eine angemessene Organisationsstruktur und geeignete interne Kontrollmechanismen, um sicherzustellen, dass
die fir die Konsolidierung erforderlichen Daten ordnungsgemifi verarbeitet und weitergeleitet werden. Das
Mutterunternehmen stellt insbesondere sicher, dass die nicht unter diese Verordnung fallenden Tochterunternechmen
Regelungen, Verfahren und Mechanismen schaffen, die eine ordnungsgemaifle Konsolidierung gewahrleisten.

(2)  Fiir den Zweck von Absatz 1 dieses Artikels gelten bei der Anwendung von Teil 2 auf konsolidierter Basis die in Teil 2
Titel I der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten Vorschriften auch fiir Wertpapierfirmen.

Fiir den genannten Zweck gelten bei der Anwendung der Bestimmungen von Artikel 84 Absatz 1, Artikel 85 Absatz 1 und
Artikel 87 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 nur die Bezugnahmen auf Artikel 92 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 und sind daher als Bezugnahmen auf die Eigenmittelanforderungen gemdf den entsprechenden
Bestimmungen der vorliegenden Verordnung zu verstehen.

(3)  Unions-Mutterwertpapierfirmen, — Unions-Mutterinvestmentholdinggesellschaften ~oder  gemischte = Unions-
Mutterfinanzholdinggesellschaften kommen den in Teil 5 festgelegten Pflichten auf Basis ihrer konsolidierten Lage nach.
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(4)  Abweichend von Absatz 3 konnen die zustindigen Behorden das Mutterunternehmen von der Einhaltung des
Absatzes 3 ausnehmen, wobei sie die Art, den Umfang und die Komplexitit der Wertpapierfirmengruppe beriicksichtigen.

(5)  Die EBA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um die Einzelheiten des Umfangs und der
Methoden der aufsichtlichen Konsolidierung einer Wertpapierfirmengruppe festzulegen, insbesondere fiir die Zwecke der
Berechnung der fixen Gemeinkosten, der permanenten Mindestkapitalanforderung, der K-Faktor-Anforderung auf Basis der
konsolidierten Lage der Wertpapierfirmengruppe, sowie die Methode und die erforderlichen Einzelheiten zur
ordnungsgemiflen Umsetzung von Absatz 2.

Die EBA tibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Dezember 2020.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung zu ergidnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

Artikel 8

Gruppenkapitaltest

(1) Abweichend von Artikel 7 konnen die zustdndigen Behorden die Anwendung des vorliegenden Artikels im Fall von
Gruppenstrukturen, die als hinreichend einfach erachtet werden, gestatten, wenn keine wesentlichen Risiken fiir die Kunden
oder fur den Markt bestehen, die von der Wertpapierfirmengruppe als Ganzes ausgehen und andernfalls eine
Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis erfordern wiirden. Die zustindigen Behorden unterrichten die EBA, wenn sie die
Anwendung des vorliegenden Artikels gestatten.

(2)  Fir die Zwecke dieses Artikels gilt Folgendes:

a) Der Begriff ,Eigenmittelinstrumente” bezeichnet Eigenmittel im Sinne des Artikels 9 der vorliegenden Verordnung ohne
Anwendung der in Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe i, Artikel 56 Buchstabe d und Artikel 66 Buchstabe d der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 genannten Abziige;

b) die Begriffe ,Wertpapierfirma“, ,Finanzinstitut®, ,Anbieter von Nebendienstleistungen“ und ,vertraglich gebundener
Vermittler* schliefen auch in Drittlindern niedergelassene Unternehmen ein, die unter die Definitionen dieser Begriffe
nach Artikel 4 fallen wiirden, wenn sie in der Union niedergelassen wiren.

(3)  Unions-Mutterwertpapierfirmen, Unions-Mutterinvestmentholdinggesellschaften, gemischte Unions-Mutterfinanz-
holdinggesellschaften und alle anderen Mutterunternehmen, bei denen es sich um Wertpapierfirmen, Finanzinstitute,
Anbieter von Nebendienstleistungen oder vertraglich gebundene Vermittler in der Wertpapierfirmengruppe handelt,
halten Eigenmittelinstrumente in einer Hohe, die zumindest der Summe aus folgenden Elementen entspricht:

a) der Summe des gesamten Buchwerts aller ihrer Beteiligungen, nachrangigen Anspriiche und Instrumente gemifd
Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe i, Artikel 56 Buchstabe d sowie Artikel 66 Buchstabe d der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 an, gegen bzw. in Bezug auf Wertpapierfirmen, Finanzinstituten, Anbietern von Nebendienstleistungen
und vertraglich gebundenen Vermittlern in der Wertpapierfirmengruppe, und

b) dem Gesamtbetrag aus allen ihren Eventualverbindlichkeiten gegeniiber Wertpapierfirmen, Finanzinstituten, Anbietern
von Nebendienstleistungen und vertraglich gebundenen Vermittlern in der Wertpapierfirmengruppe.

(4) Die zustindigen Behorden konnen einer Unions-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder einer gemischten
Unions-Mutterfinanzholdinggesellschaft bzw. einem anderen Mutterunternehmen, bei dem es sich um eine
Wertpapierfirma, ein Finanzinstitut, einen Anbieter von Nebendienstleistungen oder einen vertraglich gebundenen
Vermittler in der Wertpapiergruppe handelt, gestatten, einen niedrigeren Eigenmittelbetrag als den gemifl Absatz 3
berechneten Betrag zu halten, sofern dieser Betrag nicht niedriger ist als die Summe aus den auf Einzelbasis geltenden
Eigenmittelanforderungen an ihre Tochterunternehmen, bei denen es sich um Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Anbieter
von Nebendienstleistungen oder vertraglich gebundene Vermittler handelt, und dem Gesamtbetrag der Eventualverbind-
lichkeiten zugunsten dieser Unternehmen.

Fir die Zwecke dieses Absatzes gelten als Eigenmittelanforderung an die in Unterabsatz 1 genannten Tochterunternehmen,
die ihren Sitz in Drittlindern haben, Nominaleigenmittelanforderungen, die ein zufriedenstellendes Mafl an Vorsicht
gewidhrleisten, um die sich aus diesen Tochterunternehmen ergebenden Risiken zu decken, und die von den jeweils
zustdndigen Behorden erlaubt wurden.

(5)  Unions-Mutterwertpapierfirmen, =~ Unions-Mutterinvestmentholdinggesellschaften ~ und  gemischte ~ Unions-
Mutterfinanzholdinggesellschaften richten Systeme fiir die Uberwachung und Kontrolle der Kapital- und
Finanzierungsquellen aller Wertpapierfirmen, Investmentholdinggesellschaften, gemischten Finanzholdinggesellschaften,
Finanzinstitute, Anbieter von Nebendienstleistungen und vertraglich gebundenen Vermittler innerhalb der Wertpapierfir-
mengruppe ein.
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TEIL 2

EIGENMITTEL

Artikel 9

Zusammensetzung der Eigenmittel

(1)  Wertpapierfirmen miissen Eigenmittel in Hohe der Summe aus ihrem harten Kernkapital, zusitzlichen Kernkapital
und Ergdnzungskapital halten und alle folgenden Bedingungen miissen jederzeit erfillt sein:

a) Hartes Kernkapital
D

=56%

b) Hartes Kernkapital + zusitzliches Kernkapital
D

=75%

¢) Hartes Kernkapital + zusitzliches Kernkapital + Erginzungskapital
D

= 100 %

dabei gilt:

i) ,hartes Kernkapital“ entspricht dem harten Kernkapital im Sinne von Teil 2 Titel I Kapitel 2 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013, ,zusitzliches Kernkapital* dem zusitzlichen Kernkapital im Sinne von Teil 2 Titel I Kapitel 3 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und ,Ergdnzungskapital* dem Ergdnzungskapital im Sinne von Teil 2 Titel I Kapitel 4
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013,

ii) ,D“istin Artikel 11 definiert.

(2)  Abweichend von Absatz 1

a) finden die in Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe c der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Abziige in vollem Umfang
Anwendung, wobei die Artikel 39 und 48 der genannten Verordnung nicht angewandt werden;

b) finden die in Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe e der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Abziige in vollem Umfang
Anwendung, wobei Artikel 41 der genannten Verordnung nicht angewandt wird;

¢) finden die in Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe h, Artikel 56 Buchstabe c und Artikel 66 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 genannten Abziige in vollem Umfang Anwendung, soweit sie sich auf nicht im Handelsbuch gehaltene
Positionen in Kapitalinstrumenten bezichen, wobei die Mechanismen im Sinne der Artikel 46, 60 und 70 der
genannten Verordnung nicht angewandt werden;

d) finden die in Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe i der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Abziige in vollem Umfang
Anwendung, wobei Artikel 48 der genannten Verordnung nicht angewandt wird;

e) finden die folgenden Bestimmungen bei der Bestimmung der Eigenmittel von Wertpapierfirmen keine Anwendung:
i) Artikel 49 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

ii) die in Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe h, Artikel 56 Buchstabe ¢, Artikel 66 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 und den entsprechenden Bestimmungen in den Artikeln 46, 60 und 70 jener Verordnung genannten
Abziige, soweit sich diese Abziige auf im Handelsbuch gehaltene Positionen in Kapitalinstrumenten beziehen;

iii) das Ausloseereignis gemafS Artikel 54 Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013; das Ausloseereignis
wird von der Wertpapierfirma stattdessen in den Bestimmungen zum Instrument des zusitzlichen Kernkapitals
gemils Absatz 1 festgelegt;

iv) der Gesamtbetrag gemdfl Artikel 54 Absatz 4 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013; der bei der
Herabschreibung oder Umwandlung zugrunde zu legende Betrag entspricht dem vollen Kapitalbetrag des
Instruments des zusatzlichen Kernkapitals gemafl Absatz 1.

(3)  Wertpapierfirmen wenden bei der Bestimmung der Eigenmittelanforderungen gemaf der vorliegenden Verordnung
die einschldgigen Vorschriften in Teil 2 Titel I Kapitel 6 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 an. Bei der Anwendung dieser
Vorschriften gilt die Erlaubnis der Aufsichtsbehorden gemifl den Artikeln 77 und 78 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
als erteilt, wenn eine der in Artikel 78 Absatz 1 Buchstabe a oder Artikel 78 Absatz 4 dieser Verordnung genannten
Bedingungen erfiillt ist.
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(4)  Fir die Zwecke der Anwendung von Absatz 1 Buchstabe a konnen die zustidndigen Behorden nach Konsultation der
EBA gestatten, dass fiir Wertpapierfirmen, bei denen es sich nicht um juristische Personen oder Aktiengesellschaften
handelt oder die die in Artikel 12 Absatz 1 dieser Verordnung genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirmen erfiillen, weitere Instrumente oder Mittel als Eigenmittel gelten, sofern diese Instrumente oder Mittel
auch fiir eine Behandlung gemdfl Artikel 22 der Richtlinie 86/635/EWG des Rates (**) in Betracht kommen. Auf der
Grundlage der von jeder zustindigen Behorde erhaltenen Angaben erstellt, fithrt und veroffentlicht die EBA zusammen mit
der ESMA ein Verzeichnis simtlicher Arten von Instrumenten oder Mitteln in jedem Mitgliedstaat, die als solche Eigenmittel
gelten. Das Verzeichnis wird erstmals am 26. Dezember 2020 veroffentlicht.

(5)  Positionen in Eigenmittelinstrumenten eines Unternehmens der Finanzbranche innerhalb einer Wertpapierfir-
mengruppe werden fir die Zwecke der Berechnung der Eigenmittel einer Wertpapierfirma in der Gruppe auf Einzelbasis
nicht abgezogen, sofern alle folgende Bedingungen erfiillt sind:

a) Ein wesentliches, tatsichliches oder rechtliches Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Kapital oder die
Riickzahlung von Verbindlichkeiten durch das Mutterunternehmen ist weder vorhanden noch abzusehen;

b) die Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren des Mutterunternehmens erstrecken sich auf das Unternehmen
der Finanzbranche;

c¢) die Ausnahmeregelung nach Artikel 8 wird von den zustindigen Behorden nicht angewandt.

Artikel 10

Qualifizierte Beteiligungen auflerhalb des Finanzsektors

(1)  Fir die Zwecke dieses Teils ziehen Wertpapierfirmen bei der Bestimmung der in Artikel 26 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 genannten Posten des harten Kernkapitals Betrige ab, die die in den Buchstaben a und b spezifizierten
Obergrenzen iiberschreiten:

a) Eine qualifizierte Beteiligung an einem Unternehmen, das kein Unternehmen der Finanzbranche ist, deren Betrag 15 %
der Eigenmittel der Wertpapierfirma, berechnet gemaff Artikel 9 der vorliegenden Verordnung, jedoch ohne
Anwendung des in Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe k Ziffer i der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Abzugs,
tiberschreitet;

b) den Gesamtbetrag der qualifizierten Beteiligungen einer Wertpapierfirma an anderen Unternehmen als Unternehmen
der Finanzbranche, der 60 % ihrer Eigenmittel, berechnet gemif$ Artikel 9 der vorliegenden Verordnung, jedoch ohne
Anwendung des in Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe k Ziffer i der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Abzugs,
tiberschreitet.

(2)  Die zustindigen Behorden konnen einer Wertpapierfirma das Halten der in Absatz 1 genannten qualifizierten
Beteiligungen, deren Betrag den dort festgesetzten prozentualen Anteil an Eigenmitteln tiberschreitet, untersagen. Die
zustdndigen Behorden machen Entscheidungen zur Ausiibung dieser Befugnis unverziiglich offentlich.

(3)  Aktien oder Anteile an anderen Unternehmen als Unternehmen der Finanzbranche werden in die Berechnung nach
Absatz 1 nicht einbezogen, wenn eine der nachstehenden Bedingungen erfullt ist:

a) Die Aktien oder Anteile werden voriibergehend wiahrend einer finanziellen Stiitzungsaktion im Sinne des Artikels 79
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 gehalten;

b) die gehaltenen Aktien oder Anteile sind eine mit einer Ubernahmegarantie versehene Position, die seit hdchstens fiinf
Arbeitstagen gehalten wird;

c) die Aktien oder Anteile werden im Namen der Wertpapierfirma und fir Rechnung Dritter gehalten.

(4)  Aktien oder Anteile, die keine Finanzanlagen im Sinne des Artikels 35 Absatz 2 der Richtlinie 86/635/EWG sind,
werden in die Berechnung nach Absatz 1 dieses Artikels nicht einbezogen.

(* Richtlinie 86/635/EWG des Rates vom 8. Dezember 1986 iiber den Jahresabschlufs und den konsolidierten Abschluss von Banken
und anderen Finanzinstituten (ABL L 372 vom 31.12.1986, S. 1).
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TEIL 3

KAPITALANFORDERUNGEN

TITEL 1

ALLGEMEINE ANFORDERUNGEN

Artikel 11
Eigenmittelanforderungen
(1)  Wertpapierfirmen miissen jederzeit Eigenmittel gemaf8 Artikel 9 in Hohe von mindestens D vorhalten, wobei D der
hochste der folgenden Betrage ist:
a) ihre Anforderung fiir fixe Gemeinkosten, berechnet gemif$ Artikel 13;
b) ihre permanente Mindestkapitalanforderung gemaf8 Artikel 14;

c) ihre K-Faktor-Anforderung, berechnet gemaf$ Artikel 15.

(2)  Abweichend von Absatz 1 ist D der hohere der in Absatz 1 Buchstaben a und b genannten Betrige, wenn eine
Wertpapierfirma die in Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma
erfullt.

(3)  Ist nach Ansicht der zustindigen Behorden eine wesentliche Anderung der Geschiftstitigkeit einer Wertpapierfirma
eingetreten, so konnen sie verlangen, dass die Wertpapierfirma im Einklang mit Titel IV Kapitel 2 Abschnitt 4 der Richtlinie
(EU) 2019/2034 eine andere in diesem Artikel genannte Eigenmittelanforderung erfillt.

(4)  Wertpapierfirmen unterrichten die zustindige Behorde, sobald sie feststellen, dass sie die Anforderungen dieses
Artikels nicht mehr erfiillen oder nicht mehr erfiillen werden.

Artikel 12
Kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen

(1)  Wertpapierfirmen gelten fiir die Zwecke dieser Verordnung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma, wenn
sie alle folgenden Bedingungen erfiillen:

a) Der nach Artikel 17 gemessene Wert der AUM liegt unter 1,2 Mrd. EUR;

b) der nach Artikel 20 gemessene Wert der COH liegt unter

i) 100 Mio. EUR|Tag fiir Kassageschifte oder

ii) 1 Mrd. EUR|Tag fiir Derivate;

der nach Artikel 19 gemessene Wert der ASA ist gleich null;

e o

der nach Artikel 18 gemessene Wert der CMH ist gleich null;
der nach Artikel 33 gemessene Wert des DTF ist gleich null;
f) der nach den Artikeln 22 und 23 gemessene Wert des NRP oder CMG ist gleich null;

o
~

g) der nach Artikel 26 gemessene Wert des TCD ist gleich null;
h) die bilanzielle und auflerbilanzielle Gesamtsumme der Wertpapierfirma betrdgt weniger als 100 Mio. EUR;

i) die jahrlichen Bruttogesamteinkiinfte aus Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten der Wertpapierfirma
betragen weniger als 30 Mio. EUR, berechnet als Durchschnitt auf der Grundlage der jihrlichen Zahlen des dem
jeweiligen Geschiftsjahr unmittelbar vorangehenden Zweijahreszeitraums.

Abweichend von den Bestimmungen des Titels II finden fiir die Zwecke des Unterabsatz 1 Buchstaben a, b, ¢, e, f — soweit
sich dieser auf das Nettopositionsrisiko bezieht — und g die Tagesendwerte Anwendung.

Fir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe f, soweit sich dieser auf den CMG bezieht, finden die Innertageswerte
Anwendung.
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Fir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe d dieses Absatzes — und unbeschadet des Artikels 16 Absatz 9 der
Richtlinie 2014/65/EU und der Artikel 2 und 4 der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 — finden die Innertageswerte
Anwendung; dies gilt mit Ausnahme eines Fehlers in der Buchfithrung oder dem Kontenabgleich, aufgrund dessen
falschlicherweise angezeigt wurde, dass eine Wertpapierfirma den unter Unterabsatz 1 Buchstabe d dieses Absatzes
genannten Schwellenwert von null iiberschritten hat, und der vor Ablauf des Geschiftstags behoben wird. Die
Wertpapierfirma unterrichtet die zustindige Behorde unverziiglich tiber den Fehler, die Griinde fiir sein Auftreten und
seine Berichtigung.

Fir die Zwecke des Unterabsatz 1 Buchstaben h und i finden die Werte am Ende des letzten Geschiftsjahres, dessen
Abschluss erstellt und vom Leitungsorgan gebilligt wurde, Anwendung. Wurde der Abschluss nach Ablauf von sechs
Monaten seit dem Ende des letzten Geschiftsjahres nicht erstellt und gebilligt, so verwendet die Wertpapierfirma einen
vorlaufigen Abschluss.

Wertpapierfirmen kénnen die in Unterabsatz 1 Buchstaben a und b genannten Werte anhand der in Titel II festgelegten
Methoden messen, wobei die Messung jedoch iiber einen Zeitraum von zwolf Monaten erfolgt, ohne dass die letzten drei
monatlichen Werte unberiicksichtigt bleiben. Wertpapierfirmen, die diese Messmethode wihlen, teilen dies der
zustindigen Behorde entsprechend mit und wenden die gewdhlte Methode fiir einen ununterbrochenen Zeitraum von
mindestens zwolf aufeinanderfolgenden Monaten an.

(2) Die in Absatz 1 Buchstaben a, b, h und i genannten Bedingungen gelten auf kombinierter Basis fiir alle
Wertpapierfirmen, die Teil einer Gruppe sind. Fiir die Zwecke der Messung der jahrlichen Bruttogesamteinkiinfte nach
Absatz 1 Buchstabe i konnen diese Wertpapierfirmen etwaige Doppelzihlungen bei den innerhalb der Gruppe erzielten
Bruttoeinnahmen unberiicksichtigt lassen.

Die unter Absatz 1 Buchstaben c bis g genannten Bedingungen gelten fiir jede Wertpapierfirma auf Einzelbasis.

(3)  Erfullt eine Wertpapierfirma nicht linger alle in Absatz 1 genannten Bedingungen, so gilt sie mit sofortiger Wirkung
nicht mehr als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma.

Erfiillt eine Wertpapierfirma nicht linger die in Absatz 1 Buchstaben a, b, h bzw. i genannten Bedingungen, aber weiterhin
die unter Absatz 1 Buchstaben c bis g genannten Bedingungen, so gilt sie abweichend von Unterabsatz 1 nach Ablauf eines
Zeitraums von drei Monaten ab dem Datum, an dem die Schwelle iiberschritten wurde, nicht mehr als kleine und nicht
verflochtene Wertpapierfirma. Die Wertpapierfirma teilt der zustindigen Behorde unverziiglich jede Uberschreitung eines
Schwellenwerts mit.

(4)  Erfullt eine Wertpapierfirma, die zuvor nicht alle in Absatz 1 genannten Bedingungen erfiillt hat, diese in der Folge,
so gilt sie erst nach Ablauf einer Frist von sechs Monaten ab dem Datum, an dem sie diese Bedingungen erfiillt, als kleine
und nicht verflochtene Wertpapierfirma, sofern wahrend dieser Frist keine Uberschreitung eines Schwellenwerts eintritt
und die Wertpapierfirma die zustindige Behorde unverziiglich entsprechend in Kenntnis gesetzt hat.

Artikel 13

Anforderung fiir fixe Gemeinkosten

(1)  Fir die Zwecke von Artikel 11 Absatz 1 Buchstabe a betrigt die Anforderung fiir fixe Gemeinkosten mindestens ein
Viertel der fixen Gemeinkosten des Vorjahres. Die Wertpapierfirmen verwenden die Zahlen, die sich aus dem geltenden
Rechnungslegungsrahmen ergeben.

(2)  Ist nach Ansicht der zustdndigen Behorde eine wesentliche Anderung der Geschiftstitigkeiten einer Wertpapierfirma
eingetreten, so kann die zustindige Behorde den in Absatz 1 genannten Kapitalbetrag anpassen.

(3)  Ubt eine Wertpapierfirma ihre Geschiftstitigkeit seit weniger als einem Jahr ab dem Tag, an dem sie ihre Wertpapier-
dienstleistungen oder Anlagetitigkeiten aufgenommen hat, aus, so verwendet sie fiir die Berechnung gemaf§ Absatz 1 die
veranschlagten fixen Gemeinkosten, die in ihren mit ihrem Antrag auf Zulassung vorgelegten Prognosen fiir die ersten
zwoOlf Monate der Handelstitigkeit enthalten sind.

(4)  Die EBA erarbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Ergdnzung der
Berechnung der in Absatz 1 genannten Anforderung, die mindestens die folgenden Abzugsposten umfasst:

a) Pramien fur Mitarbeiter und sonstige Vergiitungen, soweit sie von dem Nettogewinn der Wertpapierfirma im
betreffenden Jahr abhingen;

b) Gewinnbeteiligungen der Mitarbeiter, der Geschiftsfithrer und der Gesellschafter;
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¢) sonstige Gewinnausschiittungen und sonstige variable Vergiitungen, soweit sie vollstindig diskretionar sind;

d) zu entrichtende geteilte Provisionen und Entgelte, die direkt mit den einzufordernden Provisionen und Entgelten in
Verbindung stehen, die Bestandteil der Gesamterlose sind, und bei denen die Zahlung der zu entrichtenden
Provisionen und Entgelte vom tatsdchlichen Erhalt der einzufordernden Provisionen und Entgelte abhingt;

¢) Entgelte an vertraglich gebundene Vermittler;

f) einmalige Aufwendungen aus uniiblichen Tatigkeiten.
Ferner bestimmt die EBA fiir die Zwecke dieses Artikels den Begriff der wesentlichen Anderung.
Die EBA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Dezember 2020.
Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung zu ergidnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.
Artikel 14
Permanente Mindestkapitalanforderung

Fiir die Zwecke von Artikel 11 Absatz 1 Buchstabe b ist die permanente Mindestkapitalanforderung mindestens gleich der
Hohe des Anfangskapitals gemaf§ Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2019/2034.

TITEL II

ANFORDERUNG FUR K-FAKTOREN

KAPITEL 1

Allgemeine Grundsitze

Artikel 15
Anforderung fiir K-Faktoren und anwendbare Koeffizienten

(1)  Fir die Zwecke von Artikel 11 Absatz 1 Buchstabe ¢ belduft sich die Anforderung fiir K-Faktoren mindestens auf die
Summe aus folgenden Elementen:

a) K-Faktoren fiir Kundenrisiken (,Risk-to-Client”, RtC), berechnet gemaf Kapitel 2;

b) K-Faktoren fiir Marktrisiken (,Risk-to-Market*, RtM), berechnet gemaf$ Kapitel 3;

¢) K-Faktoren fiir Firmenrisiken (,Risk-to-Firm*“, RtF), berechnet gemif Kapitel 4.

(2)  Auf die entsprechenden K-Faktoren werden jeweils folgende Koeffizienten angewandt:

Tabelle 1
K-FAKTOREN KOEFFIZIENT
Verwaltete Vermogenswerte im Rahmen der Portfolioverwaltung | K-AUM 0,02 %
mit Ermessensspielraum und nichtdiskretiondrer Vereinbarungen
tiber laufende Beratung
Gehaltene Kundengelder K-CMH (auf getrennten Konten) 0,4 %
K-CMH (auf nichtgetrennten Konten) 0,5%
Verwahrte und verwaltete Vermogenswerte K-ASA 0,04 %
Bearbeitete Kundenauftrige K-COH-Kassageschifte 0,1%
K-COH-Derivate 0,01 %
Taglicher Handelsstrom K-DTF-Kassageschifte 0,1%
K-DTF-Derivate 0,01 %
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(3)  Wertpapierfirmen iiberwachen den Wert ihrer K-Faktoren im Hinblick auf jegliche Entwicklungen, die zu einer
wesentlich verdnderten Eigenmittelanforderung fiir die Zwecke des Artikel 11 fiir den nichsten Berichtszeitraum nach
Teil 7 fithren konnten, und informieren die fiir sie zustindige Behorde iiber diese wesentlich verinderte Eigenmittelan-
forderung.

(4)  Ist nach Ansicht der zustindigen Behorden eine wesentliche Anderung der Geschiftstitigkeit einer Wertpapierfirma
eingetreten, die sich auf die Hohe des jeweiligen K-Faktors auswirkt, so konnen sie den entsprechenden Betrag gemaf
Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a der Richtlinie (EU) 2019/2034 anpassen.

(5)  Um eine einheitliche Anwendung dieser Verordnung zu gewahrleisten und Entwicklungen auf den Finanzmarkten
Rechnung zu tragen, erarbeitet die EBA in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, um

a) Methoden zur Messung der K-Faktoren nach Teil 3 Titel II festzulegen;

b) den Begriff der getrennten Konten fur die Zwecke dieser Verordnung im Hinblick auf die Bedingungen, durch die der
Schutz von Kundengeldern im Falle des Ausfalls einer Wertpapierfirma gewihrleistet wird, zu spezifizieren;

¢) die Anpassungen der in Absatz 2 Tabelle 1 dieses Artikels aufgefiihrten K-DTF-Koeffizienten zu spezifizieren, wenn bei
Vorliegen angespannter Marktbedingungen im Sinne der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission (¥)
die K-DTF-Anforderungen als iibermafig restriktiv und der Finanzstabilitit abtraglich eingeschitzt werden.

Die EBA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Dezember 2020.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf§ den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

KAPITEL 2

RtC-K-Faktoren

Artikel 16
Anforderung fiir RtC-K-Faktoren
Die Anforderung fiir RtC-K-Faktoren wird anhand folgender Formel bestimmt:
K-AUM + K-CMH + K-ASA + K-COH
dabei gilt:

K-AUM entspricht dem gemifd Artikel 17 gemessenen Wert der AUM, multipliziert mit dem entsprechenden Koeffizienten
gemifd Artikel 15 Absatz 2;

K-CMH entspricht dem gemafs Artikel 18 gemessenen Wert der CMH, multipliziert mit dem entsprechenden Koeffizienten
gemafd Artikel 15 Absatz 2;

K-ASA entspricht dem gemif$ Artikel 19 gemessenen Wert der ASA, multipliziert mit dem entsprechenden Koeffizienten
gemif$ Artikel 15 Absatz 2;

K-COH entspricht dem gemafs Artikel 20 gemessenen Wert der COH, multipliziert mit dem entsprechenden Koeffizienten
gemif$ Artikel 15 Absatz 2.

Artikel 17
Messung von AUM fiir die Zwecke der Berechnung von K-AUM

(1)  Fir die Zwecke der Berechnung von K-AUM ist AUM der gleitende Durchschnitt des monatlichen Gesamtwerts der
verwalteten Vermogenswerte, wobei AUM jeweils am letzten Geschiftstag der vorausgegangenen 15 Monate gemessen
und in die funktionale Wihrung der Gesellschaften zum betreffenden Zeitpunkt umgerechnet wird; die letzten drei
monatlichen Werte bleiben dabei unberiicksichtigt.

(¥) Delegierte Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission vom 13. Juni 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente durch technische Regulierungsstandards zur Angabe von
Anforderungen an Market-Making-Vereinbarungen und -Systeme (ABL. L 87 vom 31.3.2017, S. 183).
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AUM ist das arithmetische Mittel der verbleibenden zwolf monatlichen Werten.
K-AUM wird am ersten Geschiftstag jedes Monats berechnet.

(2)  Hat die Wertpapierfirma die Verwaltung von Vermogenswerten formlich auf ein anderes Unternehmen der
Finanzbranche iibertragen, so werden diese Vermogenswerte in dem gemifd Absatz 1 gemessenen AUM-Gesamtbetrag
beriicksichtigt.

Hat ein anderes Unternehmen der Finanzbranche die Verwaltung von Vermogenswerten formlich auf die Wertpapierfirma
tibertragen, so werden diese Vermogenswerte in dem gemidfl Absatz 1 gemessenen Gesamtbetrag der verwalteten
Vermogenswerte nicht beriicksichtigt.

Ist eine Wertpapierfirma seit weniger als 15 Monaten in der Verwaltung von Vermogenswerten titig oder war sie dies tiiber
einen lingeren Zeitraum als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma und iberschreitet nun den AUM-
Schwellenwert, so verwendet sie zur Berechnung von K-AUM historische AUM-Daten fiir den in Absatz 1 festgelegten
Zeitraum, sobald diese zur Verfiigung stehen. Die zustindige Behorde kann fehlende historische Datenpunkte durch
Regulierungsfeststellungen ersetzen, die auf den gemidfl Artikel 7 der Richtlinie 2014/65/EU vorgelegten Geschifts-
prognosen der Wertpapierfirma beruhen.

Artikel 18

Messung von CMH fiir die Zwecke der Berechnung von K-CMH

(1)  Fir die Zwecke der Berechnung von K-CMH ist CMH der gleitende Durchschnitt des tdglichen Gesamtwerts der
gehaltenen Kundengelder, wobei CMH am Ende jedes Geschiftstags der vorausgegangenen neun Monate gemessen wird;
die letzten drei Monate bleiben dabei unberiicksichtigt.

CMH ist das arithmetische Mittel der tdglichen Werte der verbleibenden sechs Monate.
K-CMH wird am ersten Geschiftstag jedes Monats berechnet.

(2)  Hélt eine Wertpapierfirma seit weniger als neun Monaten Kundengelder, so verwendet sie zur Berechnung von K-
CMH historische CMH-Daten fiir den in Absatz 1 festgelegten Zeitraum, sobald diese zur Verfigung stehen.

Die zustindige Behorde kann fehlende historische Datenpunkte durch Regulierungsfeststellungen ersetzen, die auf den
gemif$ Artikel 7 der Richtlinie 2014/6 5/EU vorgelegten Geschiftsprognosen der Wertpapierfirma beruhen.

Artikel 19

Messung von ASA fiir die Zwecke der Berechnung von K-ASA

(1)  Fir die Zwecke der Berechnung von K-ASA ist ASA der gleitende Durchschnitt des tiglichen Gesamtwerts der
verwahrten und verwalteten Vermogenswerte, wobei ASA am Ende jedes Geschiftstags der vorangegangenen neun
Monate gemessen wird; die vorausgegangenen drei Monate bleiben dabei unberiicksichtigt.

ASA ist das arithmetische Mittel der tdglichen Werte der verbleibenden sechs Monate.
K-ASA wird am ersten Geschiftstag jedes Monats berechnet.

(2)  Hat eine Wertpapierfirma die Aufgaben der Verwahrung und Verwaltung von Vermogenswerten formlich auf ein
anderes Unternehmen der Finanzbranche iibertragen oder hat ein anderes Unternehmen der Finanzbranche solche
Aufgaben formlich auf die Wertpapierfirma iibertragen, so werden diese Vermogenswerte in dem gemidfl Absatz 1
gemessenen ASA-Gesamtbetrag beriicksichtigt.

(3)  Ist eine Wertpapierfirma seit weniger als sechs Monaten in der Verwahrung und Verwaltung von Vermogenswerten
tatig, so verwendet sie zur Berechnung von K-ASA historische ASA-Daten fiir den in Absatz 1 festgelegten Zeitraum,
sobald diese zur Verfugung stehen. Die zustindige Beh6rde kann fehlende historische Datenpunkte durch Regulierungsfest-
stellungen ersetzen, die auf den gemdfl Artikel 7 der Richtlinie 2014/65/EU vorgelegten Geschiftsprognosen der
Wertpapierfirma beruhen.
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Artikel 20
Messung von COH fiir die Zwecke der Berechnung von K-COH
(1)  Fir die Zwecke der Berechnung von K-COH ist COH der gleitende Durchschnitt des tdglichen Gesamtwerts der
bearbeiteten Kundenauftrige, wobei COH an jedem Geschiftstag der vorausgegangenen sechs Monate gemessen wird; die
letzten drei Monate bleiben dabei unberiicksichtigt.
COH ist das arithmetische Mittel der tdglichen Werte der verbleibenden drei Monate.

K-COH wird am ersten Geschiftstag jedes Monats berechnet.

(2)  COH wird als Summe des absoluten Werts der Kdufe und des absoluten Werts der Verkiufe in Kassageschiften und
Derivaten gemif folgenden Grundsitzen gemessen:

a) Bei Kassageschiften entspricht der Wert dem fiir jedes Geschift gezahlten oder erhaltenen Betrag;

b) bei Derivatgeschiften entspricht der Wert des Geschifts dem Nominalwert des Kontrakts.

Der Nominalwert von Zinsderivaten wird fiir den Zeitraum bis zur Falligkeit (in Jahren) dieser Kontrakte bereinigt. Der
Nominalwert wird mit der gemaf folgender Formel ermittelten Duration multipliziert:

Duration = Zeit bis zur Filligkeit (in Jahren) | 10

Unbeschadet des Unterabsatzes 5 umfasst COH Geschifte, die Wertpapierfirmen als Dienstleistungen der Portfolio-
verwaltung fiir Rechnung von Investmentfonds abschliefSen.

COH umfasst Geschifte, die sich aus einer Anlageberatung ergeben, fur die eine Wertpapierfirma K-AUM nicht berechnet.

COH umfasst keine von Wertpapierfirmen bearbeiteten Geschifte, die sich aus der Betreuung des Anlageportfolios eines
Kunden ergeben, wenn die Wertpapierfirma fiir die Anlagen dieses Kunden bereits K-AUM berechnet oder wenn sich diese
Tétigkeit auf die Ubertragung der Verwaltung von Vermogenswerten auf die Wertpapierfirma bezieht, die gemdf Artikel 17
Absatz 2 nicht zum AUM-Wert dieser Wertpapierfirma beitrigt.

COH umfasst keine Geschifte, die Wertpapierfirmen im eigenen Namen entweder fiir sich selbst oder im Namen eines
Kunden abschliefSen.

Wertpapierfirmen konnen von der Messung von COH etwaige nicht ausgefithrten Auftrige ausnehmen, wenn diese
Nichtausfithrung auf eine rechtzeitige Stornierung des Auftrags durch den Kunden zuriickgeht.

(3)  Ist eine Wertpapierfirma seit weniger als sechs Monaten in der Bearbeitung von Kundenauftrigen titig oder war sie
dies iiber einen lingeren Zeitraum als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma, so verwendet sie zur Berechnung
von K-COH historische COH-Daten fiir den in Absatz 1 festgelegten Zeitraum, sobald diese zur Verfiigung stehen. Die

zustdndige Behorde kann fehlende historische Datenpunkte durch Regulierungsfeststellungen ersetzen, die auf den gemaf3
Artikel 7 der Richtlinie 2014/6 5/EU vorgelegten Geschiftsprognosen der Wertpapierfirma beruhen.

KAPITEL 3

RtM-K-Faktoren

Artikel 21

Anforderung fiir RtM-K-Faktoren

(1)  Die Anforderung fiirr RtM-K-Faktoren im Hinblick auf die Handelsbuchpositionen einer Wertpapierfirma, die fiir
eigene Rechnung fiir sich selbst oder im Namen eines Kunden handelt, ist entweder K-NPR, berechnet gemifl Artikel 22,
oder K-CMG, berechnet gemaf8 Artikel 23.

(2)  Wertpapierfirmen fithren ihr Handelsbuch gemif3 Teil 3 Titel I Kapitel 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013.
(3)  Die Anforderung fir RtM-K-Faktoren gilt fiir alle Positionen im Handelsbuch, zu denen insbesondere Positionen in

Schuldtiteln (einschlieflich Verbriefungsinstrumenten), Beteiligungsinstrumenten, Organismen fiir gemeinsame Anlagen
(OGA), Fremdwihrungen und Gold sowie Waren (einschlieflich Emissionszertifikaten) zihlen.
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(4)  Fir die Zwecke der Berechnung der Anforderung fiir RtM-K-Faktoren beriicksichtigen Wertpapierfirmen Positionen,
die keine Handelsbuchpositionen sind, sofern diese zu einem Fremdwihrungsrisiko oder einem Warenpositionsrisiko
fithren.

Artikel 22

Berechnung von K-NPR

Fir die Zwecke der Berechnung von K-NPR wird die Eigenmittelanforderung fiir die Handelsbuchpositionen einer
Wertpapierfirma, die fur eigene Rechnung fiir sich selbst oder im Namen eines Kunden handelt, anhand eines der
folgenden Ansitze berechnet:

a) des Standardansatzes gemaf Teil 3 Titel IV Kapitel 2, 3 und 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;
b) des alternativen Standardansatzes gemaf Teil 3 Titel IV Kapitel 1a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

c) des auf einem alternativen internen Modell beruhenden Ansatzes gemif$ Teil 3 Titel IV Kapitel 1b der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013.

Artikel 23

Berechnung von K-CMG

(1)  Fir die Zwecke des Artikels 21 gestattet die zustindige Behorde einer Wertpapierfirma, K-CMG fur alle
clearingpflichtigen Positionen oder, wenn das gesamte Portfolio clearingpflichtig ist oder dem Einschussverfahren
unterliegt, auf Portfoliobasis zu berechnen, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Die Wertpapierfirma ist nicht Teil einer Gruppe, der auch ein Kreditinstitut angehort;

b) das Clearing und die Abwicklung dieser Geschifte erfolgen unter Verantwortung eines Clearingmitglieds einer
qualifizierten zentralen Gegenpartei, und dieses Clearingmitglied ist ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma im
Sinne von Artikel 1 Absatz 2 dieser Verordnung, und die Geschifte werden entweder zentral in einer qualifizierten
zentralen Gegenpartei gecleart oder anderweitig nach dem Grundsatz ,Lieferung gegen Zahlung” unter Verantwortung
dieses Clearingmitglieds abgewickelt;

c) die Berechnung des von dem Clearingmitglied geforderten Gesamteinschusses beruht auf einem Einschussmodell des
Clearingmitglieds.

d) die Wertpapierfirma hat der zustindigen Beh6rde nachgewiesen, dass die Wahl der Berechnung von RtM mittels K-CMG
durch bestimmte Kriterien gerechtfertigt ist, zu welchen die Art der Haupttitigkeiten der Wertpapierfirma gehoren
kann, wenn es sich im Wesentlichen um Handelstitigkeiten handelt, die unter Verantwortung eines Clearingmitglieds
clearingpflichtig sind und dem Einschussverfahren unterliegen, sowie die Tatsache, dass andere Tatigkeiten der
Wertpapierfirma im Vergleich zu diesen Haupttitigkeiten unerheblich sind; und

e) die zustindige Behorde hat festgestellt, dass die Wahl des bzw. der K-CMG unterliegenden Portfolios nicht getroffen
wurde, um in unverhéltnisméafiger oder aufsichtsrechtlich unsolider Weise Aufsichtsarbitrage der Eigenmittelanfor-
derungen zu begehen.

Fiir den in Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ genannten Zweck fiihrt die zustindige Behorde eine regelmifiige Bewertung durch,
welche bestitigt, dass dieses Einschussmodell zu Einschussforderungen fiihrt, die die Risikomerkmale der von den
Wertpapierfirmen gehandelten Produkte widerspiegeln, und das Intervall der Einforderung der Einschusszahlungen, die
Marktliquiditdt und die Moglichkeit von Verdnderungen wiahrend der Laufzeit der Transaktion beriicksichtigt.

Die Einschussforderungen miissen ausreichen, um Verluste aus mindestens 99 % der Forderungsverdnderungen iiber einen
angemessenen Zeithorizont mit einer Haltedauer von mindestens zwei Geschiftstagen zu decken. Die Einschussmodelle,
die von diesem Clearingmitglied zur Berechnung des in Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ dieses Absatzes genannten Einschusses
verwendet werden, sind stets so zu konzipieren, dass ein dhnliches Mafl an Vorsicht gewéhrleistet ist wie in den
Bestimmungen iiber die Einschussforderungen in Artikel 41 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gefordert;

(2)  K-CMG entspricht dem dritthochsten Gesamteinschussbetrag, den das Clearingmitglied in den vorangegangenen drei
Monaten auf Tagesbasis von der Wertpapierfirma gefordert hat, multipliziert mit dem Faktor 1,3.

(3)  Die EBA erarbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Spezifizierung
der Berechnung des Betrags des geforderten Gesamteinschusses und der Methode zur Berechnung von K-CMG gemifd
Absatz 2, insbesondere wenn K-CMG auf Portfoliobasis angewandt wird, sowie der Bedingungen fiir die Erfiillung der
Bestimmungen von Absatz 1 Buchstabe e.
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Die EBA tibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Dezember 2020.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemafl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

KAPITEL 4

RtF-K-Faktoren

Artikel 24
Anforderung fiir RtF-K-Faktoren
Die Anforderung fiir RtF-K-Faktoren wird anhand folgender Formel bestimmt:
K-TCD + K-DTF + K-CON
dabei gilt:
K-TCD entspricht dem gemafs Artikel 26 berechneten Betrag;

K-DTF entspricht dem gemifl Artikel 33 gemessenen DTF, multipliziert mit dem entsprechenden, gemifl Artikel 15
Absatz 2 bestimmten Koeffizienten und

K-CON entspricht dem gemafs Artikel 39 berechneten Betrag.

K-TCD und K-CON basieren auf den im Handelsbuch erfassten Geschiften einer Wertpapierfirma, die fiir eigene Rechnung
fuir sich selbst oder im Namen eines Kunden handelt.

K-DTF basiert auf den im Handelsbuch erfassten Geschiften einer Wertpapierfirma, die fiir eigene Rechnung fuir sich selbst
oder im Namen eines Kunden handelt, und auf den Geschiften, die eine Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfithrung von
Auftrigen im Namen von Kunden im eigenen Namen abschlieft.

Abschnitt 1

Ausfall der Handelsgegenpartei

Artikel 25

Anwendungsbereich

(1)  Dieser Abschnitt findet auf die folgenden Kontrakte und Geschifte Anwendung:
a) die in Anhang II der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufgefiihrten Derivatkontrakte, mit Ausnahme von:

i) ber eine zentrale Gegenpartei (ZGP) direkt oder indirekt geclearten Derivatkontrakten, wenn alle folgenden
Bedingungen erfiillt sind:

— Die mit diesen Kontrakten zusammenhingenden Positionen und Vermdgenswerte der Wertpapierfirma sind
sowohl auf Ebene des Clearingmitglieds als auch auf Ebene der ZGP von den Positionen und Vermogenswerten
des Clearingmitglieds und seiner anderen Kunden abgegrenzt und getrennt, sodass sie aufgrund dieser
Abgrenzung und Trennung bei Ausfall oder Insolvenz des Clearingmitglieds oder eines oder mehrerer seiner
Kunden nach nationalem Recht insolvenzgeschiitzt sind;

— die fur das Clearingmitglied geltenden Gesetze, Vorschriften und Regeln sowie bindenden vertraglichen
Vereinbarungen erleichtern die Ubertragung der Positionen, die der Kunde in diesen Kontrakten hilt, samt der
zugehorigen Sicherheiten auf ein anderes Clearingmitglied innerhalb der maflgeblichen Nachschuss-
Risikoperiode, wenn das urspriingliche Clearingmitglied ausfillt oder Insolvenz anmeldet;

— die Wertpapierfirma hat ein unabhingiges schriftliches und mit einer Begriindung versehenes Rechtsgutachten
erhalten, aus dem hervorgeht, dass sie im Fall einer rechtlichen Anfechtung keine Verluste aufgrund der
Insolvenz ihres Clearingmitglieds oder eines von dessen Kunden erleiden wiirde.
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ii) borsengehandelten Derivatkontrakten;

iliy Derivatkontrakten, die zur Absicherung von Positionen der Wertpapierfirma aus einer Anlagebuchtitigkeit gehalten
werden;

=

Geschifte mit langer Abwicklungsfrist;

(g)
~

Pensionsgeschafte;

&

Wertpapier- oder Warenverleih- oder -leihgeschifte;

o
-~

Lombardgeschifte;

Ra)

alle sonstigen Arten von Wertpapierfinanzierungsgeschiften;

g) die in Anhang I Abschnitt B Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Kredite oder Darlehen, wenn die
Wertpapierfirma das Geschift im Namen des Kunden ausfiithrt oder den Auftrag erhilt oder tibermittelt, ohne ihn
auszufithren.

Fiir die Zwecke des Unterabsatzes 1 Buchstabe a Ziffer i wird bei iiber eine qualifizierte zentrale Gegenpartei (qualifizierte
ZGP) direkt oder indirekt geclearten Derivatkontrakten davon ausgegangen, dass sie die dort genannten Bedingungen
erfiillen;

(2)  Geschifte mit den folgenden Arten von Gegenparteien sind bei der Berechnung von K-TCD ausgeschlossen:

a) Zentralstaaten und Zentralbanken, wenn bei den zugrunde liegenden Risikopositionen gemidfl Artikel 114 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ein Risikogewicht von 0 % anzusetzen wire;

b) die in Artikel 117 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten multilateralen Entwicklungsbanken;

c) diein Artikel 118 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten internationalen Organisationen.

(3)  Mit vorheriger Erlaubnis der zustindigen Beh6rden kann eine Wertpapierfirma Geschifte mit einer Gegenpartei vom
Anwendungsbereich der Berechnung von K-TCD ausschliefen, wenn diese Gegenpartei ihr Mutterunternehmen, ihr
Tochterunternehmen, ein Tochterunternehmen ihres Mutterunternehmens oder ein in einer in Artikel 22 Absatz 7 der
Richtlinie 2013/34/EU bezeichneten Beziehung stehendes Unternehmen ist. Die zustidndigen Behorden sind befugt, eine
Erlaubnis zu erteilen, sofern die folgenden Voraussetzungen erfiillt sind:

a) Die Gegenpartei ist ein Kreditinstitut, eine Wertpapierfirma oder ein Finanzinstitut und unterliegt angemessenen
Aufsichtsvorschriften;

b) die Gegenpartei ist im Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder mit Artikel 7 der vorliegenden Verordnung
in dieselbe aufsichtliche Vollkonsolidierung einbezogen wie die Wertpapierfirma, oder die Gegenpartei und die
Wertpapierfirma werden im Einklang mit Artikel 8 der vorliegenden Verordnung im Hinblick auf die Einhaltung des
Gruppenkapitaltests beaufsichtigt;

¢) die Gegenpartei unterliegt den gleichen Risikobewertungs-, Risikomess- und Risikokontrollverfahren wie die
Wertpapierfirma;

d) die Gegenpartei hat ihren Sitz in demselben Mitgliedstaat wie die Wertpapierfirma;

e) ein wesentliches tatsichliches oder rechtliches Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln von der
Gegenpartei auf die Wertpapierfirma oder die Riickzahlung von Verbindlichkeiten an die Wertpapierfirma durch die
Gegenpartei ist weder vorhanden noch abzusehen.

(4)  Abweichend von den Bestimmungen dieses Abschnitts darf eine Wertpapierfirma mit Erlaubnis der zustdndigen
Behorde den Risikopositionswert von in Anhang II der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufgefithrten Derivatkontrakten
und fur die in Absatz 1 Buchstaben b bis f dieses Artikels genannten Geschifte berechnen, indem sie eine der in Teil 3
Titel II Kapitel 6 Abschnitt 3, 4 oder 5 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 dargelegten Methoden anwendet, und sie kann
die entsprechenden Eigenmittelanforderungen durch Multiplikation des Risikopositionswerts mit dem Risikofaktor fiir die
jeweilige Gegenpartei gemif Tabelle 2 in Artikel 26 der vorliegenden Verordnung berechnen.

Wertpapierfirmen, die im Einklang mit Teil 1 Titel II Kapitel 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in die Aufsicht auf
konsolidierter Basis einbezogen sind, diirfen die entsprechende Eigenmittelanforderung berechnen, indem sie die gemif§
Teil 3 Titel I Kapitel 3 Abschnitt 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 berechneten risikogewichteten Risikopositi-
onsbetrige mit 8 % multiplizieren.

(5)  Wird die Abweichung nach Absatz 4 des vorliegenden Artikels angewendet, so wenden die Wertpapierfirmen auch
eine Anpassung der Kreditbewertung (CVA-Faktor) an, indem sie die gemaf§ Absatz 2 des vorliegenden Artikels berechnete
Eigenmittelanforderung mit der gemaf$ Artikel 32 berechneten CVA multiplizieren.

Statt eines CVA-Faktor-Multiplikators diirfen Wertpapierfirmen, die im Einklang mit Teil 1 Titel Il Kapitel 2 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 in die Aufsicht auf konsolidierter Basis einbezogen sind, die Eigenmittelanforderung fiir das Risiko einer
Anpassung der Kreditbewertung gemaf Teil 3 Titel VI der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 berechnen.
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Artikel 26
Berechnung von K-TCD
Fiir die Zwecke der Berechnung von K-TCD wird die Eigenmittelanforderung anhand folgender Formel berechnet:
Eigenmittelanforderung = a * EV « RF » CVA
Dabei gilt:
a=1,2
EV = der gemdf Artikel 27 berechnete Risikopositionswert
RF = der Risikofaktor fiir die jeweilige Gegenpartei gemaf Tabelle 2

CVA = die gemif Artikel 32 berechnete Anpassung der Kreditbewertung

Tabelle 2
Art der Gegenpartei Risikofaktor
Zentralstaaten, Zentralbanken und sonstige 6ffentliche Stellen 1,6 %
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen 1,6 %
Andere Gegenparteien 8 %
Artikel 27

Berechnung des Risikopositionswerts

Der Risikopositionswert wird anhand folgender Formel berechnet:

Risikopositionswert = Max(0; RC + PFE — C)
dabei gilt:
RC = die Wiederbeschaffungskosten gemafs Artikel 28;
PFE = der potenzielle kiinftige Risikopositionswert geméf Artikel 29; und
C = die Sicherheiten gemif$ Artikel 30.
Die Wiederbeschaffungskosten (RC) und die Sicherheiten (C) gelten fiir alle in Artikel 25 genannten Geschifte.
Der potenzielle kiinftige Risikopositionswert (PFE) gilt nur fir Derivatkontrakte.
Eine Wertpapierfirma darf fur alle Geschifte, die unter eine vertragliche Nettingvereinbarung fallen, einen einzigen
Risikopositionswert auf Ebene des Netting-Satzes berechnen, wenn die in Artikel 31 genannten Bedingungen erfullt sind.

Wird eine dieser Bedingungen nicht erfiillt, so behandelt die Wertpapierfirma jedes Geschift wie seinen eigenen Netting-
Satz.

Artikel 28

Wiederbeschaffungskosten (RC)

Die in Artikel 27 genannten Wiederbeschaffungskosten werden wie folgt bestimmt:
a) Bei Derivatkontrakten wird RC als CMV bestimmt;

b) bei Geschiften mit langer Abwicklungsfrist wird RC als Abwicklungsbetrag bestimmt, den die Wertpapierfirma bei der
Abwicklung in Barmitteln zahlen muss oder erhalten wiirde. Eine Forderung wird als positiver Betrag und eine
Verbindlichkeit als negativer Betrag behandelt;
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c) bei Pensionsgeschiften und Wertpapier- oder Warenverleih- oder -leihgeschiften wird RC als Betrag der verlichenen und
geliechenen Barmittel bestimmt. Von der Wertpapierfirma verliehene Barmittel werden als positiver Betrag und von der
Wertpapierfirma gelichene Barmittel als negativer Betrag behandelt;

d) bei Wertpapierfinanzierungsgeschaften, bei denen beide Seiten des Geschifts Wertpapiere sind, wird RC als CMV des
von der Wertpapierfirma verlichenen Wertpapiers bestimmt. Der CMV wird durch die entsprechende Volatilitdtsa-
npassung gemif$ der Tabelle 4 in Artikel 30 erhoht;

e) fur Lombardgeschifte sowie Kredite und Darlehen gemif Artikel 25 Absatz 1 Buchstabe g wird RC durch den Buchwert
des Vermogenswerts gemdfl dem geltenden Rechnungslegungsrahmen bestimmt.

Artikel 29
Potenzieller kiinftiger Risikopositionswert
(I)  Der in Artikel 27 genannte potenzielle kiinftige Risikopositionswert (PFE) berechnet sich fiir jedes Derivatgeschift
als Produkt aus
a) dem gemif$ den Absitzen 2 bis 6 dieses Artikels festgelegten effektiven Nominalwert (EN) des Geschifts und
b) dem gemifS Absatz 7 dieses Artikels festgelegten Aufsichtsfaktor (SF).

(2)  Der effektive Nominalwert (EN) ist das Produkt aus dem gemifs Absatz 3 berechneten Nominalwert, der gemifS
Absatz 4 berechneten Duration und dem gemif§ Absatz 6 berechneten Aufsichtsdelta.

(3)  Der Nominalwert wird, sofern er nicht eindeutig angegeben und bis zum Ende der Laufzeit festgelegt ist, wie folgt
bestimmt:

a) Bei Fremdwihrungsderivatkontrakten wird der Nominalwert definiert als der in die Landeswihrung umgerechnete
Nominalwert der Wahrungsseite des Kontrakts. Lauten beide Seiten eines Fremdwihrungsderivats auf eine andere als
die Landeswihrung, wird der Nominalwert jeder Seite in die Landeswihrung umgerechnet, und die Seite mit dem in
der Landeswahrung hoheren Wert gilt als Nominalwert;

b) bei Aktien- und Warenderivatkontrakten sowie Emissionszertifikaten oder Derivaten davon wird der Nominalwert
definiert als das Produkt aus dem Marktpreis einer Einheit des Instruments und der Anzahl der durch das Geschift
referenzierten Einheiten;

) bei Geschiften mit mehrfacher, zustandsabhingiger Auszahlung (state contingent), einschlieflich digitaler Optionen
oder Target Redemption Forwards, berechnet eine Wertpapierfirma den Nominalwert fiir jeden Zustand und
verwendet den hochsten Wert, der sich aus diesen Berechnungen ergibt;

d) bei Nominalwerten, die als Formel von Marktwerten ausgedriickt sind, zieht die Wertpapierfirma zur Bestimmung des
Nominalwerts die CMV heran;

e) bei Swaps mit variablem Nominalwert wie Amortisationsswaps und Accreting Swaps verwendet die Wertpapierfirma
als Nominalwert den durchschnittlichen Nominalwert wahrend der Restlaufzeit des Swaps;

f) gehebelte Swaps werden in den Nominalwert des gleichwertigen nicht gehebelten Swaps umgewandelt, sodass bei
Multiplikation aller Swap-Sitze mit einem bestimmten Faktor der Nominalwert durch Multiplikation des zustandsab-
hingigen Nominalwerts mit dem Faktor der Zinssdtze ermittelt wird;

g) bei Derivatkontrakten mit mehrmaligem Austausch des Nennwerts wird der Nominalwert durch Multiplikation mit der
Haufigkeit des Austauschs des Nennwerts ermittelt.

(4)  Der Nominalwert von Zinskontrakten und Kreditderivatkontrakten wird fiir den Zeitraum bis zur Falligkeit (in
Jahren) dieser Kontrakte nach der gemif folgender Formel ermittelten Duration bereinigt:

Duration = (1 —exp(- 0,05 * Zeit bis zur Falligkeit)) / 0,05;
Bei Derivatkontrakten, die keine Zinskontrakte und Kreditderivatkontrakte sind, betrdgt die Duration 1.
(5)  Als Falligkeitsdatum des Kontrakts gilt das letzte Datum, zu dem der Kontrakt noch ausgeiibt werden darf.

Wird durch das Derivat der Wert eines anderen Zins- oder Kreditinstruments referenziert, so wird der Zeitraum auf der
Grundlage des zugrunde liegenden Instruments ermittelt.

Als Filligkeitsdatum von Optionen gilt das im Kontrakt festgelegte letzte Datum der Optionsausiibung.
Ist ein Derivatkontrakt so strukturiert, dass zu bestimmten Zeitpunkten ausstehende Forderungen bedient werden und

durch eine Neufestsetzung der Konditionen der beizulegende Zeitwert des Kontrakts auf null zuriickgesetzt wird, so gilt als
Restlaufzeit die Zeit bis zur nichsten Neufestsetzung.
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(6)  Das Aufsichtsdelta von Optionen und Swaptions darf die Wertpapierfirma nach Erlaubnis der zustindigen Behorde
unter Verwendung eines geeigneten Modells selbst berechnen. Mit dem Modell wird die Verdnderung des Werts der Option
bei geringfiigigen Anderungen des Marktpreises des Basiswerts geschitzt. Handelt es sich bei den Geschiften nicht um
Optionen und Swaptions oder haben die zustindigen Behorden fiir kein Modell eine Erlaubnis erteilt, so gilt ein Delta

von 1.

(7)  Der Aufsichtsfaktor (SF) wird fiir jede Vermogensklasse nach folgender Tabelle festgesetzt:

Tabelle 3
Vermogensklasse Aufsichtsfaktor
Zinssatz 0,5 %
Fremdwihrung 4%
Kredit 1%
Eigenkapital (Einzeladresse) 32%
Aktienindex 20 %
Waren- und Emissionszertifikat 18%
Sonstige 32 %

(8)  Der potenzielle kiinftige Risikopositionswert eines Netting-Satzes ist die Summe des potenziellen kiinftigen

Risikopositionswerts aller in diesem Netting-Satz enthaltenen Geschifte multipliziert mit

a) 0,42 fur Netting-Sitze von Geschiften mit finanziellen und nichtfinanzielle Gegenparteien, fur die gemif den in
Artikel 11 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Bedingungen mit der Gegenpartei bilateral Sicherheiten
ausgetauscht werden, soweit dies erforderlich ist,

b) 1 fiir sonstige Netting-Satze.

Artikel 30

Sicherheiten

(1)  Fir alle Sicherheiten sowohl fur bilaterale als auch fiir geclearte Geschifte gemafl Artikel 25 gelten Volatilititsa-

npassungen gemaf folgender Tabelle:

Tabelle 4
Vermogensklasse Vol;ﬁjé;izz?iz&% fur Volatilitétsaélgsacsﬁ;frg fur andere
Schuldverschreibungen von < 1 Jahr 0,707 % 1%
Zentralstaaten oder Zentralbanken > 1 Jahr < 5 Jahre 2121 % 3%
> 5 Jahre 4,243 % 6%
Schuldverschreibungen von anderen | < 1 Jahr 1,414 % 2%
Einrichtungen > 1 Jahr < 5 Jahre 4243 % 6 %
> 5 Jahre 8,485 % 12 %
Verbriefungspositionen < 1Jahr 2,828 % 4%
> 1 Jahr < 5 Jahre 8,485 % 12 %
> 5 Jahre 16,970 % 24 %
Borsennotierte Aktien und Wandelanleihen 14,143 % 20 %
Sonstige Wertpapiere und Waren 17,678 % 25%
Gold 10,607 % 15%
Bargeld 0% 0%
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Fiir die Zwecke der Tabelle 4 umfassen Verbriefungspositionen keine Wiederverbriefungspositionen.

Die zustindigen Behorden konnen die Volatilititsanpassung fiir bestimmte Arten von Waren dndern, fur die es
verschiedene Volatilitdtsniveaus bei Preisen gibt. Sie teilen der EBA diese Entscheidungen zusammen mit den Griinden fiir
die Anderungen mit.

(2)  Der Wert der Sicherheiten wird wie folgt bestimmt:

a) Fur die Zwecke von Artikel 25 Absatz 1 Buchstaben a, e und g durch den Betrag der von der Wertpapierfirma von ihrer
Gegenpartei erhaltenen und gemif Tabelle 4 nach unten korrigierten Sicherheiten und

b) fir die in Artikel 25 Absatz 1 Buchstaben b, ¢, d und f genannten Geschifte durch die Summe aus dem CMV der
Wertpapierseite und dem Nettobetrag der von der Wertpapierfirma gestellten oder erhaltenen Sicherheiten.

Fiir Wertpapierfinanzierungsgeschifte, bei denen beide Seiten des Geschifts Wertpapiere sind, wird die Sicherheit durch
den CMV des von der Wertpapierfirma gelichenen Wertpapiers bestimmt.

Wenn die Wertpapierfirma das Wertpapier kauft oder es verliechen hat, so wird dessen aktueller Marktwert als negativer
Betrag behandelt und gemifl der Volatilititsanpassung in Tabelle 4 noch weiter nach unten korrigiert. Wenn die
Wertpapierfirma das Wertpapier verkauft oder es gelichen hat, so wird dessen aktueller Marktwert als positiver Betrag
behandelt und gemaf der Volatilititsanpassung in Tabelle 4 nach unten korrigiert.

Fallen verschiedene Arten von Geschiften unter eine vertragliche Nettingvereinbarung und sind die in Artikel 31 genannten
Bedingungen erfiillt, so wird auf die jeweiligen Betrige, die gemaf8 Unterabsatz 1 Buchstaben a und b auf Emittentenbasis
innerhalb jeder Vermogensklasse berechnet wurden, die giiltige Volatilititsanpassung fiir ,andere Geschifte* in Tabelle 4
angewendet.

(3)  Im Falle von Wahrungsinkongruenzen zwischen dem Geschift und den erhaltenen bzw. gestellten Sicherheiten
findet eine zusitzliche Volatilititsanpassung fiir Wahrungsinkongruenzen in Hohe von 8 % Anwendung.

Artikel 31
Aufrechnung (Netting)

Fiir die Zwecke dieses Abschnitts diirfen Wertpapierfirmen erstens vollig kongruente Kontrakte, die Teil einer Nettingver-
einbarung sind, als einen einzigen Kontrakt mit einem fiktiven Nennwert in Hohe der Nettoertrdge behandeln, sie diirfen
zweitens andere Geschifte mit Schuldumwandlung gegeneinander aufrechnen, wobei alle Verpflichtungen zwischen der
Wertpapierfirma und ihrer Gegenpartei automatisch so zusammengefasst werden, dass die Schuldumwandlung die
fritheren Bruttoverpflichtungen rechtlich durch einen einzigen Nettobetrag ersetzt, und sie dirfen drittens andere
Geschifte gegeneinander aufrechnen, sofern die Wertpapierfirma sicherstellt, dass folgende Bedingungen erfiillt sind:

a) Es wurde eine Nettingvereinbarung mit der Gegenpartei oder eine andere Vereinbarung geschlossen, die fur alle
erfassten Geschifte eine einzige rechtliche Verpflichtung begriindet, sodass die Wertpapierfirma nur einen Anspruch
auf den Nettosaldo aus den positiven und negativen Marktwerten der erfassten Einzelgeschifte hat bzw. zu dessen
Zahlung verpflichtet ist, wenn eine Gegenpartei aufgrund einer der folgenden Ursachen ihren Verpflichtungen nicht
nachkommt:

i) Ausfall,

ii) Insolvenz,

iii) Liquidation, oder
iv) dhnliche Umstinde;

b) die Nettingvereinbarung enthilt keine Klausel, die einer vertragserfilllenden Partei die Moglichkeit gibt, bei Ausfall einer
Vertragspartei auch dann nur begrenzte oder gar keine Zahlungen in die Konkursmasse zu leisten, wenn die ausfallende
Partei ein Nettoglaubiger ist;

¢) die Wertpapierfirma verfigt iiber ein unabhingiges schriftliches und mit einer Begriindung versehenes Rechtsgutachten,
aus dem hervorgeht, dass die Anspriiche und Verpflichtungen der Wertpapierfirma im Falle einer rechtlichen
Anfechtung der Nettingvereinbarung den in Buchstaben a genannten Anspriichen und Verpflichtungen gemif einer
der folgenden rechtlichen Regelungen gleichwertig wiren:

i) dem Recht des Landes, in dem die Gegenpartei ihren Sitz hat,

ii) bei Beteiligung einer auslindischen Zweigniederlassung einer Gegenpartei — dem Recht des Landes, in dem die
Zweigniederlassung ansissig ist;

iii) dem Recht des Landes, das fiir die unter die Nettingvereinbarung fallenden einzelnen Geschifte mafigeblich ist; oder

iv) dem fiir Vertrige oder Vereinbarungen, die fiir das Netting erforderlich sind, geltenden Recht.
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Artikel 32

Anpassung der Kreditbewertung

Fiir die Zwecke dieses Abschnitts bezeichnet CVA die Anpassung eines Portfolios von Geschiften mit einer Gegenpartei an
die Bewertung zum mittleren Marktwert, welche den CMV des Kreditrisikos der Gegenpartei gegeniiber der
Wertpapierfirma widerspiegelt, jedoch nicht den CMV des Kreditrisikos der Wertpapierfirma gegeniiber der Gegenpartei.

Die CVA betrigt 1,5 fiir alle Geschifte mit Ausnahme der folgenden, fiir die die CVA 1 betrigt:

a) Geschifte mit nichtfinanziellen Gegenparteien im Sinne des Artikels 2 Nummer 9 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
oder mit in einem Drittland niedergelassenen nichtfinanziellen Gegenparteien, wenn diese Geschifte die Clearings-
chwellen gemif Artikel 10 Absitze 3 und 4 der genannten Verordnung nicht tiberschreiten;

b) gruppeninterne Geschifte gemidfd Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012;
¢) Geschifte mit langer Abwicklungsfrist;

d) Wertpapierfinanzierungsgeschifte einschlielich Lombardgeschifte, es sei denn, die zustindige Behorde stellt fest, dass
sich aus diesen Geschiften wesentliche CVA-Risikopositionen fiir die Wertpapierfirma ergeben; und

e) Kredite und Darlehen gemidf Artikel 25 Absatz 1 Buchstabe g.

Abschnitt 2

Tdglicher Handelsstrom

Artikel 33

Messung des DTF fiir die Zwecke der Berechnung von K-DTF

(1)  Fir die Zwecke der Berechnung von K-DTF ist DTF der gleitende Durchschnitt des Werts des gesamten téglichen
Handelsstroms, der wihrend jedes Geschiftstags der vorausgegangenen neun Monate gemessen wird; die letzten drei
Monate bleiben dabei unberiicksichtigt.

DTF ist das arithmetische Mittel der tdglichen Werte der verbleibenden sechs Monate.
K-DTF wird am ersten Geschiftstag jedes Monats berechnet.

(2)  Der DTF wird als Summe des absoluten Werts des Kaufs und des absoluten Werts des Verkaufs in Kassageschiften
und Derivaten nach folgenden Grundsitzen gemessen:

a) Bei Kassageschiften entspricht der Wert dem fiir jedes Geschift gezahlten oder erhaltenen Betrag;

b) bei Derivatgeschiften entspricht der Wert des Geschifts dem Nominalwert des Kontrakts.

Der Nominalwert von Zinsderivaten wird fir den Zeitraum bis zur Filligkeit (in Jahren) dieser Kontrakte bereinigt. Der
Nominalwert wird mit der gemif folgender Formel ermittelten Duration multipliziert:

Duration = Zeit bis zur Filligkeit (in Jahren) [ 10

(3) Im DTF werden keine Geschifte beriicksichtigt, die eine Wertpapierfirma zum Zwecke der Erbringung von
Dienstleistungen des Portfolio-Managements im Namen von Investmentfonds abschliefst.

Der DTF umfasst Geschifte, die eine Wertpapierfirma im eigenen Namen entweder fiir sich selbst oder im Namen eines
Kunden abschlieft.

(4)  Hat eine Wertpapierfirma einen tdglichen Handelsstrom iber weniger als neun Monate, so verwendet sie zur
Berechnung von K-DTF historische DTF-Daten aus dem in Absatz 1 festgelegten Zeitraum, sobald diese zur Verfiigung
stehen. Die zustindige Behorde kann fehlende historische Datenpunkte durch Regulierungsfeststellungen ersetzen, die auf
den gemaf8 Artikel 7 der Richtlinie 20146 5/EU vorgelegten Geschiftsprognosen der Wertpapierfirma beruhen.
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KAPITEL 5

Okologische und soziale Ziele

Artikel 34

Aufsichtliche Behandlung von Vermdgenswerten, die fiir mit 6kologischen oder sozialen Zielen verbundene
Titigkeiten verwendet werden

(1)  Die EBA priift nach Konsultation des Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken auf der Grundlage der
verfiigbaren Daten und Ergebnisse der Hochrangigen Expertengruppe der Kommission fur ein nachhaltiges Finanzwesen,
ob eine spezielle aufsichtliche Behandlung von Vermdégenswerten, die fiir Titigkeiten verwendet werden, die im
Wesentlichen mit Okologischen oder sozialen Zielen verbunden sind, in Form von angepassten K-Faktoren oder
angepassten K-Faktor-Koeffizienten aus einer aufsichtsrechtlichen Perspektive gerechtfertigt wire. Insbesondere priift die
EBA Folgendes:

a) methodische Optionen fiir die Bewertung der Verwendung von Kategorien von Vermogenswerten fiir Tatigkeiten, die
im Wesentlichen mit 6kologischen oder sozialen Zielen verbunden sind;

b) spezifische Risikoprofile von Vermdgenswerten, die fiir Tatigkeiten verwendet werden, die im Wesentlichen mit
okologischen oder sozialen Zielen verbunden sind;

¢) Risiken im Zusammenhang mit dem Wertverlust von Vermogenswerten aufgrund regulatorischer Anderungen, wie
etwa Einddimmung des Klimawandels;

d) die potenziellen Auswirkungen einer speziellen aufsichtlichen Behandlung von Vermdgenswerten, die fir Tatigkeiten
verwendet werden, die im Wesentlichen mit 6kologischen oder sozialen Zielen verbunden sind, auf die Finanzstabilitit.

(2)  Die EBA legt dem Europiischen Parlament, dem Rat und der Kommission bis zum 26. Dezember 2021 einen Bericht
tiber ihre Erkenntnisse vor.

(3)  Auf der Grundlage des Berichts nach Absatz 2 legt die Kommission gegebenenfalls dem Europdischen Parlament und
dem Rat einen Gesetzgebungsvorschlag vor.

TEIL 4

KONZENTRATIONSRISIKO

Artikel 35
Uberwachungspflicht

(1)  Wertpapierfirmen tiberwachen und kontrollieren ihr Konzentrationsrisiko im Einklang mit diesem Teil anhand
solider Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren sowie robuster interner Kontrollmechanismen.

(2)  Fir die Zwecke dieses Teils fallen unter die Begriffe ,Kreditinstitut“ und ,Wertpapierfirma“ private oder offentliche
Unternehmen, einschlieflich ihrer Zweigniederlassungen, sofern diese Unternehmen, wenn sie in der Union niedergelassen
wiren, ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma im Sinne dieser Verordnung wiren und sofern diese Unternehmen in
einem Drittland zugelassen wurden, dessen aufsichtliche und regulatorische Anforderungen den in der Union geltenden
Vorschriften zumindest gleichwertig sind.

Artikel 36
Berechnung des Risikopositionswerts

(1)  Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirmen nicht erfiillen, berechnen den Risikopositionswert gegeniiber einem Kunden oder einer Gruppe
verbundener Kunden fir die Zwecke dieses Teils, indem sie folgende Werte addieren:

a) den positiven Uberschuss der Kaufpositionen der Wertpapierfirma iiber ihre Verkaufspositionen in allen von dem
betreffenden Kunden emittierten Finanzinstrumenten im Handelsbuch, wobei die Nettoposition jedes dieser
Instrumente nach den in Artikel 22 Buchstaben a, b und ¢ genannten Bestimmungen berechnet wird.
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b) den Risikopositionswert der in Artikel 25 Absatz 1 genannten Kontrakte und Geschifte mit dem betreffenden Kunden,
der gemif Artikel 27 berechnet wird.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe b dieses Absatzes berechnet eine Wertpapierfirma, die — fur die Zwecke der
Anforderung fiir RtM-K-Faktoren — die Kapitalanforderungen fiir die Handelsbuchpositionen nach dem Ansatz gemif§
Artikel 23 berechnet, die Nettoposition fiir die Zwecke des Konzentrationsrisikos dieser Positionen gemifs den in
Artikel 22 Buchstabe a genannten Bestimmungen;

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe b dieses Absatzes berechnet eine Wertpapierfirma, die — fur die Zwecke des
K-TCD — die Eigenmittelanforderungen anhand der in Artikel 25 Absatz 4 dieser Verordnung genannten Methoden
berechnet, den Risikopositionswert der in Artikel 25 Absatz 1 dieser Verordnung genannten Kontrakte und Geschifte
anhand der in Teil 3 Titel I Kapitel 6 Abschnitt 3, 4 oder 5 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 beschriebenen Methoden.

(2)  Der Risikopositionswert gegeniiber einer Gruppe verbundener Kunden wird berechnet, indem die Risikopositionen
gegeniiber den Einzelkunden innerhalb der Gruppe addiert und sodann als eine einzige Risikoposition behandelt werden.

(3)  Bei der Berechnung der Risikoposition gegeniiber einem Kunden oder einer Gruppe verbundener Kunden ergreifen

die Wertpapierfirmen alle angemessenen Maffnahmen zur Ermittlung der zugrunde liegenden Vermogenswerte in den
betreffenden Geschiften sowie der Gegenpartei der zugrunde liegenden Risikopositionen.

Artikel 37

Obergrenzen fiir das Konzentrationsrisiko und Uberschreitung des Risikopositionswerts

(1)  Die Obergrenze einer Wertpapierfirma fiir das Konzentrationsrisiko eines Risikopositionswerts gegeniiber einem
Einzelkunden oder einer Gruppe verbundener Kunden betrigt 25 % ihrer Eigenmittel.

Ist der betreffende Einzelkunde ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma oder umfasst eine Gruppe verbundener
Kunden ein oder mehrere Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen, so betrigt die Obergrenze fiir das Konzentrationsrisiko
25 % der Eigenmittel der Wertpapierfirma oder 150 Mio. EUR, je nachdem, welcher Betrag héher ist, sofern diese
Obergrenze fiir die Summe der Risikopositionswerte gegeniiber allen verbundenen Kunden, die keine Kreditinstitute oder
Wertpapierfirmen sind, weiterhin 25 % der Eigenmittel der Wertpapierfirmen betragt.

Ist der Betrag von 150 Mio. EUR hoher als 25 % der Eigenmittel der Wertpapierfirma, so darf die Obergrenze fur das
Konzentrationsrisiko 100 % der Eigenmittel der Wertpapierfirma nicht iiberschreiten.

(2)  Werden die in Absatz 1 genannten Obergrenzen iiberschritten, so erfiillt die Wertpapierfirma ihre Meldepflicht
gemifd Artikel 38 und eine Eigenmittelanforderung in Bezug auf die Uberschreitung des Risikopositionswerts gemifs

Artikel 39.

Wertpapierfirmen berechnen eine Uberschreitung des Risikopositionswerts gegeniiber einem Einzelkunden oder einer
Gruppe verbundener Kunden nach folgender Formel:

Uberschreitung des Risikopositionswerts = EV — L
dabei gilt:
EV = der nach der in Artikel 36 beschriebenen Methode berechnete Risikopositionswert; und
L = die Obergrenze fiir das Konzentrationsrisiko gemdf Absatz 1 dieses Artikels.

(3)  Der Risikopositionswert gegeniiber einem Einzelkunden oder einer Gruppe verbundener Kunden betrdgt hochstens
a) 500 % der Eigenmittel der Wertpapierfirma, sofern die Uberschreitung hochstens zehn Tage andauert;

b) 600 % der Eigenmittel der Wertpapierfirma fiir alle Uberschreitungen, die linger als zehn Tage andauern,
zusammengenomimen.
Artikel 38
Meldepflicht
(1)  Bei Uberschreitung der in Artikel 37 genannten Obergrenzen meldet die Wertpapierfirma den zusténdigen Behérden

unverziiglich die Héhe der Uberschreitung und den Namen des betreffenden Einzelkunden sowie gegebenenfalls den
Namen der betreffenden Gruppe verbundener Kunden.
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(2)  Die zustindigen Behorden konnen Wertpapierfirmen einen begrenzten Zeitraum bis zur Erfillung der in Artikel 37
genannten Obergrenze einrdumen.

Artikel 39

Berechnung des K-CON

(I)  Die K-CON-Eigenmittelanforderung ist die Summe der Eigenmittelanforderung, die fir jeden Kunden oder jede
Gruppe verbundener Kunden als in der entsprechenden Zeile in Spalte 1 der Tabelle 6 vorgesehene Eigenmittelanforderung,
die einen Teil der gesamten Einzeluiberschreitung darstellt, berechnet wird, multipliziert mit

a) 200 %, sofern die Uberschreitung hochstens zehn Tage andauert;

b) nach Ablauf der Frist von zehn Tagen, gerechnet ab dem Datum, an dem die Uberschreitung eingetreten ist — dem
betreffenden Faktor in Spalte 2 der Tabelle 6, wobei jeder Anteil der Uberschreitung der entsprechenden Zeile in
Spalte 1 der Tabelle 6 zugeordnet wird.

(2)  Die Eigenmittelanforderung fiir die in Absatz 1 genannte Uberschreitung wird nach folgender Formel berechnet:

OFRE = OFR' EVE
T EV
dabei gilt:
OFRE = die Eigenmittelanforderung fiir die Uberschreitung;

OFR = die Eigenmittelanforderung fiir Risikopositionen gegeniiber Einzelkunden oder Gruppen verbundener Kunden,
berechnet durch Addition der Eigenmittelanforderungen fiir die Risikopositionen gegeniiber den Einzelkunden innerhalb
der Gruppe, die als eine einzige Risikoposition behandelt werden;

EV = der nach der in Artikel 36 beschriebenen Methode berechnete Risikopositionswert;
EVE = die nach der in Artikel 37 Absatz 2 beschriebenen Methode berechnete Uberschreitung des Risikopositionswerts.

Fir die Zwecke der Berechnung des K-CON umfassen die Eigenmittelanforderungen fiir Risikopositionen, die sich aus dem
positiven Uberschuss der Kaufpositionen einer Wertpapierfirma iiber ihre Verkaufspositionen in allen von dem
betreffenden Kunden emittierten Finanzinstrumenten im Handelsbuch ergeben, wobei die Nettoposition jedes dieser
Instrumente, die nach den in Artikel 22 Buchstabe a, b und ¢ genannten Bestimmungen berechnet wird, nur spezifische
Risikoanforderungen.

Eine Wertpapierfirma, die — fiir die Zwecke der Anforderung fiir RtM-K-Faktoren — die Eigenmittelanforderungen fur
Handelsbuchpositionen nach dem Ansatz gemifl Artikel 23 berechnet, berechnet die Eigenmittelanforderung fiir die
Risikoposition — fiir die Zwecke des Konzentrationsrisikos dieser Positionen — nach den in Artikel 22 Buchstabe a
genannten Bestimmungen.

Tabelle 6
) Spalte 1: Spalte 2:
Uberschreitung des Risikopositionswerts als Prozentsatz der Eigenmittel Faktor
bis 40 % 200 %
Zwischen 40 % und 60 % 300 %
Zwischen 60 % und 80 % 400 %
Zwischen 80 % und 100 % 500 %
Zwischen 100 % und 250 % 600 %
Uber 250 % 900 %
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Artikel 40
Verfahren zur Verhinderung der Umgehung der K-CON-Eigenmittelanforderung durch Wertpapierfirmen

(1) Wertpapierfirmen diirfen Risikopositionen, die die in Artikel 37 Absatz 1 festgelegte Obergrenze iiberschreiten,
nicht voriibergehend auf ein anderes Unternehmen innerhalb oder auferhalb der gleichen Gruppe iibertragen oder
Scheingeschafte titigen, um die Risikoposition innerhalb der in Artikel 39 genannten Frist von zehn Tagen abzul6sen und
eine neue Risikoposition einzugehen.

(2)  Die Wertpapierfirmen unterhalten Systeme, die sicherstellen, dass alle Ubertragungen gemdf Absatz 1 unverziiglich
den zustindigen Behorden gemeldet werden.

Artikel 41
Ausnahmen

(1)  Folgende Risikopositionen sind von den Anforderungen des Artikels 37 ausgenommen:
a) Risikopositionen, die vollstindig von den Eigenmitteln einer Wertpapierfirma abgezogen werden;

b) Risikopositionen, die im Rahmen der iiblichen Abwicklung von Zahlungsdiensten, Fremdwihrungsgeschiften,
Wertpapiergeschiften und der Durchfithrung des Zahlungsverkehrs eingegangen werden;

¢) Risikopositionen in Form von Forderungen gegeniiber

i) Zentralstaaten, Zentralbanken, oOffentlichen Stellen, internationalen Organisationen oder multilateralen
Entwicklungsbanken und von diesen garantierte oder diesen zurechenbare Risikopositionen, sofern bei diesen
Risikopositionen nach den Artikeln 114 bis 118 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ein Risikogewicht von 0 %
anzusetzen ist;

(i) regionalen und lokalen Gebietskorperschaften von Staaten, die Mitglieder des Europaischen Wirtschaftsraums
(EWR) sind;

iii) zentralen Gegenparteien und Beitrige zum Ausfallfonds einer zentralen Gegenpartei.
(2)  Die zustindigen Behorden konnen folgende Risikopositionen ganz oder teilweise von der Anwendung des
Artikels 37 ausnehmen:
a) gedeckte Schuldverschreibungen;

b) Risikopositionen einer Wertpapierfirma gegeniiber seinem Mutterunternehmen, anderen Tochterunternehmen
desselben und eigenen Tochterunternehmen, sofern diese Unternchmen in die Beaufsichtigung — entweder auf
konsolidierter Basis gemaf§ Artikel 7 der vorliegenden Verordnung oder gemif der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
oder aber im Hinblick auf die Einhaltung des Gruppenkapitaltests gemaf8 Artikel 8 der vorliegenden Verordnung —
einbezogen sind, oder nach gleichwertigen Normen eines Drittlandes beaufsichtigt werden, und sofern die folgenden
Bedingungen erfiillt sind:

i) ein wesentliches tatsichliches oder rechtliches Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Kapital oder die
Riickzahlung von Verbindlichkeiten durch das Mutterunternehmen ist weder vorhanden noch abzusehen; und

ii) die Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren des Mutterunternehmens erstrecken sich auf das
Unternehmen der Finanzbranche.

Artikel 42
Ausnahme fiir Waren- und Emissionszertifikatehindler

(1)  Die Bestimmungen dieses Teils gelten nicht fur Waren- und Emissionszertifikatehdndler, wenn alle folgenden
Bedingungen erfiillt sind:
a) Die andere Gegenpartei ist eine nichtfinanzielle Gegenpartei;

b) beide Gegenparteien unterliegen geeigneten zentralisierten Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren;

¢) das Geschift kann so bewertet werden, dass es zur Minderung von Risiken beitragt, die in direktem Zusammenhang mit
der Geschiftstitigkeit oder dem Liquiditits- und Finanzmanagement der nichtfinanziellen Gegenpartei oder der
betreffenden Gruppe stehen.

(2)  Die Wertpapierfirmen unterrichten vor Anwendung der in Absatz 1 genannten Ausnahme die zustindige Behorde
entsprechend.
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TEIL 5

LIQUIDITAT

Artikel 43
Liquidititsanforderung

(1)  Wertpapierfirmen halten liquide Aktiva in Hohe von mindestens einem Drittel der Anforderungen fir die fixen
Gemeinkosten, berechnet gemif Artikel 13 Absatz 1.

Abweichend von Unterabsatz 1 dieses Absatzes konnen die zustindigen Beh6rden Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12
Absatz 1 genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfiillen, von der Anwendung des
Unterabsatzes 1 des vorliegenden Absatzes ausnehmen; sie zeigen dies der EBA ordnungsgemaf an.

Fir die Zwecke von Unterabsatz 1 gelten folgende Aktiva, ohne Begrenzung hinsichtlich ihrer Zusammensetzung, als
liquide Aktiva:

a) die in den Artikeln 10 bis 13 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/61 genannten Aktiva unter den gleichen
Bedingungen hinsichtlich der Anerkennungskriterien und der gleichen anwendbaren Abschlige wie den in jenen
Artikeln genannten;

b) die in Artikel 15 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/61 genannten Aktiva bis zu einem Absolutbetrag von
50 Mio. EUR oder dem entsprechenden Betrag in der Landeswihrung unter den gleichen Bedingungen hinsichtlich der
Anerkennungskriterien, mit Ausnahme der in Artikel 15 Absatz 1 dieser Verordnung genannte Hochstbetrag von
500 Mio. EUR und der gleichen, anwendbaren Abschlidge wie den in jenem Artikel genannten;

¢) nicht unter diesen Unterabsatz Buchstaben a und b fallende Finanzinstrumente, die an einem Handelsplatz gehandelt
werden und fiir die es einen liquiden Markt im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 17 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 und der Artikel 1 bis 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/567 der Kommission (*) gibt,
vorbehaltlich eines Abschlags von 55 %;

d) unbelastete, kurzfristige Einlagen bei einem Kreditinstitut.

(2)  Barmittel, kurzfristige Einlagen und Finanzinstrumente im Besitz von Kunden, auch wenn sie im Namen der
Wertpapierfirma gehalten werden, gelten fiir die Zwecke von Absatz 1 nicht als liquide Aktiva.

(3)  Fir die Zwecke von Absatz 1 dieses Artikels diirfen Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 dieser
Verordnung genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfiillen, und Wertpapierfirmen,
die die in Artikel 12 Absatz 1 dieser Verordnung genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirmen nicht erfiillen, aber keine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU
genannten Tatigkeiten ausiiben, in ihre liquiden Aktiva auch Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie Gebithren
oder Provisionen einbeziehen, die innerhalb von 30 Tagen eingezogen werden, wenn diese Forderungen folgende
Bedingungen erfiillen:

a) Auf sie entfillt hochstens ein Drittel der Mindestliquiditdtsanforderungen gemdfd Absatz 1 dieses Artikels;

b) sie werden nicht bei etwaigen zusitzlichen Liquiditdtsanforderungen beriicksichtigt, die gemafl Artikel 39 Absatz 2
Buchstabe k der Richtlinie (EU) 2019/2034 von der zustindigen Behorde fiir firmenspezifische Risiken vorgeschrieben
werden;

c) sie unterliegen einem Abschlag von 50 %.
(4)  Fir die Zwecke von Absatz 1 Unterabsatz 2 gibt die EBA in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien heraus, in denen
sie weitere Kriterien festlegt, die die zustdndigen Behorden beriicksichtigen konnen, wenn sie Wertpapierfirmen, die die in

Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfiillen, von der
Liquiditdtsanforderung ausnehmen.

Artikel 44

Voriibergehende Herabsetzung der Liquidititsanforderung

(1)  Wertpapierfirmen konnen in Ausnahmeféllen nach Erlaubnis durch die zustindige Behorde die Hohe der gehaltenen
liquiden Aktiva verringern.

(*) Delegierte Verordnung (EU) 2017/567 der Kommission vom 18. Mai 2016 zur Ergidnzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des
Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Begriffsbestimmungen, Transparenz, Portfoliokomprimierung und Aufsichts-
mafinahmen zur Produktintervention und zu den Positionen (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 90).
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(2)  Die Einhaltung der Liquiditatsanforderung gemifS Artikel 43 Absatz 1 wird innerhalb von 30 Tagen nach der
urspriinglichen Herabsetzung wiederhergestellt.

Artikel 45
Kundengarantien

Die Wertpapierfirmen erh6hen ihre liquiden Aktiva um 1,6 % des Gesamtbetrags der ihren Kunden gewihrten Garantien.

TEIL 6

OFFENLEGUNGEN VON WERTPAPIERFIRMEN

Artikel 46

Anwendungsbereich

(1) Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirmen nicht erfiillen, legen die in diesem Teil genannten Informationen am selben Tag offen, an dem sie ihren
Jahresabschluss veréffentlichen.

(2)  Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirmen erfiillen und die Instrumente des zusitzlichen Kernkapitals emittieren, legen die in den Artikeln 47, 49
und 50 genannten Informationen am selben Tag offen, an dem sie ihren Jahresabschluss verdffentlichen.

(3)  Erfullt eine Wertpapierfirma nicht mehr alle in Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen als kleine und nicht
verflochtene Wertpapierfirma, so legt sie die in diesem Teil genannten Informationen ab dem Geschiftsjahr, das auf das
Geschiftsjahr, in dem sie diese Bedingungen nicht mehr erfiillt hat, folgt, offen.

(4)  Die Wertpapierfirmen konnen selbst entscheiden, welches Medium und welche Stelle zur wirksamen Erfiillung der
Offenlegungspflichten gemafl den Absitzen 1 und 2 geeignet sind. Die Offenlegung erfolgt in einem einzigen Medium
oder an einer einzigen Stelle, sofern dies mdglich ist. Werden in zwei oder mehr Medien gleiche oder vergleichbare
Informationen offengelegt, so ist in jedem Medium auf die gleichlautende Information im anderen Medium zu verweisen.

Atrtikel 47

Risikomanagementziele und -politik

Die Wertpapierfirmen legen ihre Risikomanagementziele und -politik fiir jede einzelne Risikokategorie in den Teilen 3, 4
und 5 in Einklang mit Artikel 46 offen, einschlieflich einer Zusammenfassung der Strategien und Verfahren fur die
Steuerung dieser Risiken und einer vom Leitungsorgan der Wertpapierfirma genehmigten konzisen Risikoerkldrung, in der
das mit der Geschiftsstrategie verbundene Gesamtrisikoprofil der Wertpapierfirma kurz beschrieben wird.

Artikel 48
Unternehmensfiihrung
Hinsichtlich interner Regelungen fur die Unternehmensfihrung legen die Wertpapierfirmen gemidfd Artikel 46 folgende
offen:

a) Anzahl der von Mitgliedern des Leitungsorgans bekleideten Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen;

b) Diversititsstrategie fur die Auswahl der Mitglieder des Leitungsorgans, Ziele und einschligige Zielvorgaben der Strategie
sowie Zielerreichungsgrad;

¢) Angaben, ob die Wertpapierfirma einen separaten Risikoausschuss eingerichtet hat, und Anzahl der bisher abgehaltenen
jahrlichen Ausschusssitzungen.
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Artikel 49

Eigenmittel

(1)  Hinsichtlich ihrer Eigenmittel legen die Wertpapierfirmen gemif Artikel 46 folgende Informationen offen:

a) ein vollstindiger Abgleich der Posten des harten Kernkapitals, des zusitzlichen Kernkapitals, des Ergdinzungskapitals,
sowie der Korrekturposten und der Abziige von den Eigenmitteln der Wertpapierfirma mit der in den gepriiften
Abschliissen der Wertpapierfirma enthaltenen Bilanz,

b) eine Beschreibung der Hauptmerkmale der von der Wertpapierfirma begebenen Instrumente des harten Kernkapitals,
des zusitzlichen Kernkapitals und des Ergdnzungskapitals;

¢) eine Beschreibung simtlicher auf die Berechnung der Eigenmittel im Einklang mit dieser Verordnung angewandten
Beschrankungen sowie der Instrumente und der Abziige, auf die diese Beschrankungen Anwendung finden.

(2)  Die EBA erarbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards, um Bogen fur die
Offenlegung gemafs Absatz 1 Buchstaben a, b und ¢ festzulegen.

Die EBA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 26. Juni 2021 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Durchfihrungsstandards
gemaf$ Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Artikel 50
Eigenmittelanforderungen

Hinsichtlich der Einhaltung der Anforderungen des Artikels 11 Absatz 1 der vorliegenden Verordnung und des Artikels 24
der Richtlinie (EU) 2019/2034 legen die Wertpapierfirmen gemifl Artikel 46 der vorliegenden Verordnung folgende
Informationen hinsichtlich der offen:

a) eine Zusammenfassung des Ansatzes, nach dem die Wertpapierfirma die Angemessenheit ihres internen Kapitals zur
Unterlegung der aktuellen und zukiinftigen Aktivititen beurteilt;

b) wenn von der zustindigen Behorde gefordert, das Ergebnis des firmeneigenen Verfahrens zur Beurteilung der
Angemessenheit des internen Kapitals der Firma, einschlieflich der Zusammensetzung der zusitzlichen Eigenmittel,
auf der Grundlage der aufsichtlichen Uberpriifung gemaf Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a der Richtlinie (EU) 2019/
2034;

c) die Anforderungen fiir K-Faktoren, die gemdfl Artikel 15 der vorliegenden Verordnung berechnet werden, in
aggregierter Form fiir das RtM, das RtF und das RtC auf der Grundlage der Summe der anwendbaren K-Faktoren; und

d) die gemif Artikel 13 der vorliegenden Verordnung bestimmte Anforderung fiir fixe Gemeinkosten.

Artikel 51
Vergiitungspolitik und -praxis

Die Wertpapierfirmen legen gemaf8 Artikel 46 hinsichtlich ihrer Vergiitungspolitik und -praxis, einschlieflich der Aspekte
der Geschlechterneutralitit und des Einkommensgefilles zwischen Frauen und Minnern, fiir diejenigen Mitarbeiterka-
tegorien offen, deren berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil der Wertpapierfirma auswirkt, folgende
Informationen offen:

a) die wichtigsten Gestaltungsmerkmale des Vergiitungssystems, einschlieflich der Hohe der variablen Vergiitung und der
Kriterien fiir die Vergabe der variablen Vergiitung, der Auszahlung in Instrumenten, der Aufschubpolitik und der
Erdienungskriterien;

b) die gemidf Artikel 30 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2019/2034 festgelegten Werte fiir das Verhiltnis zwischen dem festen
und dem variablen Vergiitungsbestandteil;

¢) zusammengefasste quantitative Angaben zu den Vergiitungen, aufgeschliisselt nach Geschiftsleitung und Mitarbeitern,
deren Titigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil der Wertpapierfirma haben, aus denen Folgendes
hervorgeht:

i) die im Geschiftsjahr gewdhrten Vergiitungsbetrige, aufgeteilt in feste Vergiitung, einschliefSlich einer Beschreibung
der festen Komponenten, und variable Vergiitung, sowie die Zahl der Begiinstigten;

ii) die Betrige und Formen der gewihrten variablen Vergiitung, aufgeteilt in Bargeld, Aktien, mit Aktien verkniipfte
Instrumente und andere Arten, getrennt fiir den im Voraus gezahlten Teil und fiir den zuriickbehaltenen Teil;
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i) die Betrdge der fiir vorausgegangene Erfolgsperioden gewihrten zuriickbehaltenen Vergiitung, aufgeteilt in den im
Geschiftsjahr erdienten Betrag und den in darauffolgenden Jahren erdienten Betrag;

iv) den Betrag der im Geschiftsjahr verdienten zuriickbehaltenen Vergiitung, der wihrend des Geschiftsjahres
ausgezahlt und der infolge von Leistungsanpassungen gekiirzt wurde;

v) die wahrend des Geschiftsjahres gewihrte garantierte variable Vergiitung und die Zahl der Begiinstigten der
Gewihrungen;

vi) die in vorausgegangenen Zeitraumen gewahrten Abfindungen, die wihrend des Geschiftsjahres ausgezahlt wurden;

vi) die Betrdge der wihrend des Geschiftsjahres gewihrten Abfindungen, aufgeteilt in vorab gezahlte und
zuriickbehaltene Betrdge, die Zahl der Beguinstigten dieser Zahlungen und die hochste Zahlung, die einer
Einzelperson gewahrt wurde;

d) Angaben dazu, ob fiir die Wertpapierfirma eine Ausnahme nach Artikel 32 Absatz 4 der Richtlinie (EU) 2019/2034 gilt.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe d geben Wertpapierfirmen, fur die eine derartige Ausnahme gilt, an, ob diese
Ausnahme auf der Grundlage von Artikel 32 Absatz 4 Buchstabe a oder Buchstabe b der Richtlinie (EU) 2019/2034 oder
auf der Grundlage beider Buchstaben gewihrt wurde. Sie geben ferner an, fur welche der Vergiitungsgrundsitze sie die
Ausnahme(n) anwenden, die Zahl der Mitarbeiter, denen die Ausnahme(n) gewidhrt wird (werden), und ihre
Gesamtvergiitung, aufgeteilt in feste und variable Vergiitung.

Dieser Artikel beriihrt nicht die Bestimmungen der Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen Parlaments und des
Rates (¥).

Artikel 52

Anlagestrategie

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die die in Artikel 32 Absatz 4 Buchstabe a der
Richtlinie (EU) 2019/2034 genannten Kriterien nicht erfiillen, gemifl Artikel 46 der vorliegenden Verordnung Folgendes
offenlegen:

a) den Anteil der mit den von ihnen direkt oder indirekt gehaltenen Aktien verbundenen Stimmrechte, aufgeschliisselt
nach Mitgliedstaaten und Sektoren;

b) eine vollstindige Beschreibung ihres Wahlverhaltens in den allgemeinen Hauptversammlungen der Unternehmen, deren
Aktien sie gemdfS Absatz 2 halten, eine Erlduterung der Abstimmungen und den Anteil der vom Verwaltungs- oder
Leitungsorgan des Unternehmens vorgelegten Vorschlige, denen sie zugestimmt haben; und

c) eine Erlduterung ihres Riickgriffs auf Stimmrechtsberater;

d) die Abstimmungsleitlinien fiir die Unternehmen, deren Aktien sie gemafl Absatz 2 halten.

Die Offenlegungspflicht gemaff Unterabsatz 1 Buchstabe b gilt nicht, wenn nach den vertraglichen Vereinbarungen aller
Aktionire, die von der Wertpapierfirma in der Aktiondrsversammlung vertreten werden, die Wertpapierfirma nicht
ermdachtigt ist, im Namen der Aktiondre abzustimmen, es sei denn, diese haben ausdriickliche Abstimmungsanweisungen
erteilt, nachdem sie die Tagesordnung der Versammlung erhalten haben.

(2)  Die Wertpapierfirma nach Absatz 1 erfiillt jenen Absatz nur in Bezug auf jedes Unternehmen, dessen Aktien zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, und nur in Bezug auf die Aktien, die mit Stimmrechten verbunden
sind, sofern der Anteil der Stimmrechte, die die Wertpapierfirma direkt oder indirekt halt, mehr als 5 % aller mit den vom
betreffenden Unternehmen emittierten Aktien verbundenen Stimmrechte betragt. Die Stimmrechte werden ausgehend von
der Gesamtzahl der mit Stimmrechten verbundenen Aktien berechnet, auch wenn die Ausiibung dieser Stimmrechte
ausgesetzt ist.

(3)  Die EBA erarbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, um Bogen fiir die
Offenlegung gemafd Absatz 1 festzulegen.

Die EBA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Juni 2021.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung zu ergidnzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.

(¥) Verordnung (EU) 2016/679 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum Schutz natiirlicher Personen bei der
Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-
Grundverordnung) (ABL. L 119 vom 4.5.2016, S. 1).
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Artikel 53
Umwelt, Sozial- und Unternehmensfiithrungsrisiken

Ab dem 26. Dezember 2022 legen Wertpapierfirmen, die die Kriterien nach Artikel 32 Absatz 4 der Richtlinie (EU) 2019/
2034 nicht erfillen, Informationen zu Umwelt, Sozial- und Unternehmensfithrungsrisiken (ESG-Risiken), einschliefSlich
physischer Risiken und Transitionsrisiken im Sinne des Berichts nach Artikel 35 der Richtlinie (EU) 2019/2034 offen.

Die Informationen werden gemif Unterabsatz 1 einmal im ersten Jahr und danach halbjahrlich offen gelegt.

TEIL 7

MELDUNGEN VON WERTPAPIERFIRMEN

Artikel 54

Meldepflichten

(1)  Die Wertpapierfirmen melden den zustindigen Behorden vierteljahrlich alle folgenden Informationen:

&

Hohe und Zusammensetzung der Eigenmittel;

=

Eigenmittelanforderungen;

o
-~

Berechnung der Eigenmittelanforderungen;

&

Umfang der Titigkeit in Bezug auf die in Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen, einschlieflich Aufschliisselung
der Bilanz und der Einnahmen nach Wertpapierdienstleistung und anwendbarem K-Faktor;

e) Konzentrationsrisiko;

f) Liquidititsanforderungen.

Abweichend von Unterabsatz 1 legen Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen als kleine
und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfiillen, einen Jahresbericht vor.

(2)  Die Informationen nach Absatz 1 Buchstabe e enthalten die folgenden Risikograde und sind den zustindigen
Behorden mindestens jahrlich zu melden:

a) Grad des Konzentrationsrisikos im Zusammenhang mit dem Ausfall von Gegenparteien und mit Handelsbuchpo-
sitionen auf Einzelbasis und auf aggregierter Basis;

b) Grad des Konzentrationsrisikos gegeniiber den Kreditinstituten, Wertpapierfirmen und anderen Unternehmen, die
Kundengelder halten;

¢) Grad des Konzentrationsrisikos gegeniiber den Kreditinstituten, Wertpapierfirmen und anderen Unternehmen, bei
denen Wertpapiere von Kunden hinterlegt sind;

d) Grad des Konzentrationsrisikos gegeniiber den Kreditinstituten, bei denen das Bankguthaben der Wertpapierfirma
deponiert ist; und

e) Grad des Konzentrationsrisikos im Hinblick auf die Gewinne;

f) Grad des Konzentrationsrisikos nach den Buchstaben a bis e, wenn bei der Berechnung nicht nur die Risikopositionen,
die sich aus Handelsbuchpositionen ergeben, sondern auch die nicht im Handelsbuch erfassten Vermogenswerte und
auflerbilanziellen Posten beriicksichtigt werden.

Fir die Zwecke dieses Absatzes schlieen die Begriffe ,Kreditinstitut“ und ,Wertpapierfirma“ private oder offentliche
Unternehmen, einschlieflich ihrer Zweigniederlassungen, die, wenn sie in der Union niedergelassen wiren, ein
Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma im Sinne dieser Verordnung wiren und die in einem Drittland zugelassen
wurden, dessen aufsichtliche und regulatorische Anforderungen den in der Union geltenden Vorschriften zumindest
gleichwertig sind, ein.

Abweichend von Absatz 1 dieses Artikels sind Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 genannten Bedingungen als
kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen erfillen, nicht verpflichtet, die Informationen nach Absatz 1 Buchstabe e
dieses Artikels und, sofern ihnen eine Ausnahme nach Artikel 43 Absatz 1 Unterabsatz 2 gewdhrt wurde, die
Informationen nach Absatz 1 Buchstabe f dieses Artikels zu melden.
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(3)  Fir die Zwecke der in diesem Artikel festgelegten Meldepflichten erarbeitet die EBA in Abstimmung mit der ESMA
Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards, um Folgendes festzulegen:

a) die Formate,

b) Meldefristen und Definitionen und zugehorige Anweisungen, in denen beschrieben wird, wie diese Formate zu
benutzen sind.

Die Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards gemif Unterabsatz 1 sind konzise und stehen in einem angemessenen
Verhaltnis zur Art, zum Umfang und zur Komplexitit der Tatigkeiten der Wertpapierfirmen und tragen den Unterschieden
beziiglich der Detailgenauigkeit der Informationen Rechnung, die eine Wertpapierfirma, die die in Artikel 12 Absatz 1
genannten Bedingungen als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma erfillt, meldet.

Die EBA erstellt die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 26. Dezember
2020.

Der Kommission wird die Befugnis ibertragen, die in diesem Absatz genannten technischen Durchfiihrungsstandards
gemif$ Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Artikel 55

Meldepflichten bestimmter Wertpapierfirmen, einschlieflich fiir die Zwecke der in Artikel 1 Absatz 2 der
vorliegenden Verordnung und Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
genannten Schwellenwerte

(1) Wertpapierfirmen, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannten
Tatigkeiten ausiiben, iiberpriifen monatlich den Wert ihrer gesamten Vermogenswerte und melden der zustindigen
Behorde diese Informationen vierteljahrlich, wenn der Gesamtwert ihrer konsolidierten Bilanzsumme — berechnet als
Durchschnitt der vorausgegangenen zwolf Monate — 5 Mrd. EUR oder mehr betrigt. Die zustindige Behorde unterrichtet
die EBA dariiber.

(2)  Ist eine Wertpapierfirma nach Absatz 1 Teil einer Gruppe, in der ein oder mehrere andere Unternehmen
Wertpapierfirmen sind, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannten
Tatigkeiten ausiiben, so iberpriifen alle Wertpapierfirmen in dieser Gruppe monatlich den Wert ihrer gesamten
Vermogenswerte, wenn der Gesamtwert der konsolidierten Bilanzsumme der Gruppe — berechnet als Durchschnitt der
vorausgegangenen zwolf Monate — 5 Mrd. EUR oder mehr betrigt. Diese Wertpapierfirmen melden einander monatlich
ihre gesamten Vermogenswerte und melden den jeweils zustindigen Behorden vierteljahrlich ihre konsolidierte
Bilanzsumme. Die zustindigen Behorden unterrichten die EBA dariiber.

(3)  Erreicht der Durchschnitt der monatlichen gesamten Vermogenswerte der in den Absitzen 1 und 2 genannten
Wertpapierfirmen einen der in Artikel 1 Absatz 2 der vorliegenden Verordnung oder in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 festgelegten, als Durchschnitt der vorausgegangenen zwolf Monate
berechneten Schwellenwerte, so teilt die EBA dies den betreffenden Wertpapierfirmen und den zustindigen Behorden,
einschlieflich der fiir die Erteilung der Zulassung gemif$ Artikel 8a der Richtlinie 2013/36/EU zustindigen Behorden, mit.

(4)  Ergibt eine Uberpriifung gemif Artikel 36 der Richtlinie (EU) 2019/2034 dass von einer Wertpapierfirma nach
Absatz 1 des vorliegenden Artikels ein Systemrisiko im Sinne des Artikels 23 der Verordnung (EU|) Nr. 1093/2010

ausgeht, so unterrichten die zustidndigen Behorden die EBA unverziiglich von den Ergebnissen dieser Uberpriifung.

(5)  Die EBA erarbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen die Pflicht
zur Ubermittlung von Informationen an die in den Absitzen 1 und 2 genannten jeweils zustindigen Behdrden weiter
spezifiziert wird, um die in Artikel 8a Absatz 1 Buchstaben a und b der Richtlinie 2013/36/EU festgelegten
Schwellenwerte wirksam iiberwachen zu konnen.

Die EBA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 26. Dezember 2020 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung zu erginzen, indem die in diesem Absatz genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen werden.
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TEIL 8

DELEGIERTE RECHTSAKTE

Artikel 56
Ausiibung der Befugnisiibertragung

(1)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in diesem Artikel festgelegten
Bedingungen iibertragen.

(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemif8 Artikel 4 Absatz 2 wird der Kommission fiir einen Zeitraum
von fiinf Jahren ab dem 25. Dezember 2019 tibertragen.

(3)  Die Befugnisiibertragung gemafd Artikel 4 Absatz 2 kann vom Europiischen Parlament oder vom Rat jederzeit
widerrufen werden. Der Beschluss iiber den Widerruf beendet die Ubertragung der in dem Beschluss angegebenen
Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union oder zu einem im Beschluss
tiber den Widerruf angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in
Kraft sind, wird von dem Beschluss iiber den Widerruf nicht beriihrt.

(4)  Vor dem Erlass eines delegierten Rechtsakts konsultiert die Kommission die von den einzelnen Mitgliedstaaten
benannten Sachverstindigen im Einklang mit den in der Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber
bessere Rechtsetzung enthaltenen Grundsitzen.

(5)  Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, iibermittelt sie ihn gleichzeitig dem Europdischen
Parlament und dem Rat.

(6)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemdfl Artikel 4 Absatz 2 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das
Europdische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von zwei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das
Europdische Parlament und den Rat Einwinde erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das Europdische
Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine Einwénde erheben werden. Auf Initiative des
Europiischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um zwei Monate verlingert.

TEIL 9

UBERGANGSBESTIMMUNGEN, BERICHTE, UBERPRUFUNGEN UND ANDERUNGEN

TITEL I

UBERGANGSBESTIMMUNGEN

Artikel 57
Ubergangsbestimmungen
(1)  Die Artikel 43 bis 51 gelten fiir Waren- und Emissionszertifikatehdndler ab dem 26. Juni 2026.

(2)  Wertpapierfirmen wenden ab dem 26. Juni 2026 oder ab dem Beginn der Anwendung — auf Kreditinstitute — des
alternativen Standardansatzes gemif$ Teil 3 Titel IV Kapitel 1a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und des auf einem
alternativen internen Modell beruhenden Ansatzes gemaf Teil 3 Titel IV Kapitel 1b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, je
nachdem, welches Datum spter eintritt, die Anforderungen von Teil 3 Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, in der
durch die Verordnung (EU) 2019/630 gednderten Fassung, fiir die Zwecke der Berechnung von K-NPR an.

(3)  Abweichend von Artikel 11 Absatz 1 Buchstaben a und c diirfen Wertpapierfirmen geringere Eigenmittelanfor-
derungen fiir einen Zeitraum von finf Jahren ab 26. Juni 2021 wie folgt anwenden:

a) auf die doppelte einschligige Eigenmittelanforderung nach Teil 3 Titel I Kapitel 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013,
wobei Artikel 93 Absatz 1 der genannten Verordnung zu beriicksichtigen ist, mit Bezug auf die Hohe des
Anfangskapitals gemaf8 Titel IV der Richtlinie 2013/36/EU, in der durch die Richtlinie (EU) 2019/878 gednderten
Fassung, der anzuwenden gewesen wire, wenn die Wertpapierfirma weiterhin den Eigenmittelanforderungen der
genannten Verordnung, in der durch die Verordnung (EU) 2019/630 gednderten Fassung, unterlegen hitte;
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b) auf die doppelte anwendbare Anforderung fiir fixe Gemeinkosten gemafs Artikel 13 der vorliegenden Verordnung, wenn
eine Wertpapierfirma am oder vor dem 26. Juni 2021 noch nicht bestand.

(4)  Abweichend von Artikel 11 Absatz 1 Buchstabe b diirfen Wertpapierfirmen geringere Eigenmittelanforderungen fiir
einen Zeitraum von fiinf Jahren ab 26. Juni 2021 wie folgt anwenden:

a) Wertpapierfirmen, die nur einer Anfangskapitalanforderung vor dem 26. Juni 2021 unterlagen, konnen ihre
Eigenmittelanforderungen auf die doppelte anwendbare Anfangskapitalanforderung gemdfl Titel IV der
Richtlinie 2013/36/EU, in der durch die Richtlinie (EU) 2019/878 gednderten Fassung, beschrinken, mit Ausnahme
des Artikels 31 Absatz 1 Buchstaben b und ¢ bzw. Absatz 2 Buchstaben b und ¢ der genannten Richtlinie;

b) Wertpapierfirmen, die bereits vor dem 26. Juni 2021 bestanden, diirfen ihre permanenten Mindestkapitalanforderungen
auf diejenigen nach Artikel 93 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, in der durch die Verordnung (EU)
2019/876 geinderten Fassung, beschrinken, mit Bezug auf die Hohe des Anfangskapitals gemaf Titel IV der Richtlinie
2013/36/EU, in der durch die Richtlinie (EU) 2019/878 gednderten Fassung, der anzuwenden gewesen wire, wenn die
Wertpapierfirmen weiterhin der genannten Verordnung unterlegen hitten; dies gilt vorbehaltlich einer jahrlichen
Erhohung des Betrages dieser Anforderungen um mindestens 5 000 EUR wiahrend des Fiinfjahreszeitraums;

¢) Wertpapierfirmen, die bereits vor dem 26. Juni 2021 bestanden und die nicht dafiir zugelassen sind, die in Anhang I
Abschnitt B Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU genannte Nebendienstleistung zu erbringen, die lediglich eine oder
mehrere der in Anhang I Abschnitt A Nummern 1, 2, 4 und 5 der genannten Richtlinie aufgefithrten Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetitigkeiten erbringen und die weder Kundengelder noch Wertpapiere ihrer Kunden halten diirfen,
und deshalb zu keinem Zeitpunkt Schuldner dieser Kunden sein konnen, diirfen ihre permanente Mindestkapitalan-
forderung auf mindestens 50 000 EUR beschrinken; dies gilt vorbehaltlich einer jahrlichen Erh6hung um mindestens
5000 EUR wihrend dieses Fiinfjahreszeitraums.

(5)  Diein Absatz 4 genannten Ausnahmen gelten nicht mehr, wenn die Zulassung einer Wertpapierfirma am oder nach
dem 26. Juni 2021 erweitert wird, sodass gemaf8 Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2019/2034 ein hoherer Anfangskapitalbetrag
erforderlich ist.

(6)  Abweichend von Artikel 11 diirfen Wertpapierfirmen, die bereits vor dem 25. Dezember 2019 bestanden und die
auf Finanztermin- oder Options- oder anderen Derivatemirkten und auf Kassamirkten fiir eigene Rechnung mit dem
alleinigen Ziel der Absicherung von Positionen auf Derivatemarkten tétig sind oder die fiir Rechnung anderer Mitglieder
dieser Madrkte handeln und die iiber eine Garantie seitens der Clearingmitglieder der genannten Mérkte verfiigen, wobei die
Verantwortung fiir die Erfiilllung der von einer solchen Wertpapierfirma abgeschlossenen Geschifte von Clearingmit-
gliedern der selben Mirkte iibernommen wird, ihre Kapitalanforderungen fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren ab dem
26. Juni 2021 auf mindestens 250 000 EUR beschranken; dies gilt vorbehaltlich einer jahrlichen Erhohung um mindestens
100 000 EUR wihrend dieses Fiinfjahreszeitraums.

Unabhingig davon, ob eine Wertpapierfirma nach diesem Absatz von dieser Abweichung nach Unterabsatz 1 Gebrauch
macht, findet Absatz 4 Buchstabe a auf eine solche Wertpapierfirma keine Anwendung.

Artikel 58

Ausnahme fiir in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannte
Unternehmen

Wertpapierfirmen, die zum 25. Dezember 2019 die Voraussetzungen von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 erfillen und noch keine Zulassung als Kreditinstitut gemaf Artikel 8 der
Richtlinie 2013/36/EU erhalten haben, wenden weiterhin die Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der
Richtlinie 2013/36/EU an.

Artikel 59

Ausnahme fiir in Artikel 1 Absatz 2 genannte Wertpapierfirmen

Eine Wertpapierfirma, die am 25. Dezember 2019 die Bedingungen nach Artikel 1 Absatz 2 der vorliegenden Verordnung
erfillt, unterliegt weiterhin der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU.
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TITEL II

BERICHTE UND UBERPRUFUNGEN

Artikel 60

Uberpriifungsklausel

(1)  Bis zum 26. Juni 2024 fithrt die Kommission — nach Konsultation der EBA und der ESMA — eine Uberpriifung
zumindest in Bezug auf die folgenden Punkte durch und legt dem Europiischen Parlament und dem Rat einen Bericht,
gegebenenfalls zusammen mit einem Gesetzgebungsvorschlag, dariiber vor:

a) die Bedingungen dafiir, dass Wertpapierfirmen gemif Artikel 12 als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen
gelten;

b) die Methoden zur Messung der K-Faktoren nach Teil 3 Titel II, einschlieflich Anlageberatung im Bereich der
verwalteten Vermogenswerte, und Artikel 39;

¢) die Koeffizienten nach Artikel 15 Absatz 2;

d) die Methode zur Berechnung von K-CMG, die Hohe der Eigenmittelanforderungen, die sich aus K-CMG, verglichen mit
K-NPR, ergeben, und die Kalibrierung des Multiplikationsfaktors gemaf$ Artikel 23;

e) die Artikel 43, 44 und 45 und insbesondere die Beriicksichtigungsfahigkeit fiir die Liquidititsanforderung der liquiden
Aktiva gemif Artikel 43 Absatz 1 Buchstaben a, b und ¢;

f) die Bestimmungen von Teil 3 Titel I Kapitel 4 Abschnitt 1;
g) die Anwendung von Teil 3 auf Waren- und Emissionszertifikatehdndler;

h) die Anderung der Definition des Begriffs ,Kreditinstitut* in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 infolge von Artikel 62
Absatz 3 Buchstabe a der vorliegenden Verordnung sowie etwaige unbeabsichtigte negative Auswirkungen;

i) die Artikel 47 und 48 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und ihre Angleichung an einen einheitlichen Rahmen fuir
Gleichwertigkeit bei Finanzdienstleistungen;

j)  die Schwellenwerte nach Artikel 12 Absatz 1;

k) die Anwendung der Standards des Teil 3 Titel IV Kapitel 1a und 1b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013auf
Wertpapierfirmen;

) die Methode zur Messung des Werts eines Derivats gemafs Artikel 33 Absatz 2 Buchstabe b und Artikel 20 Absatz 2
Buchstabe b sowie die Eignung alternativer Parameter und/oder Kalibrierungen;

m) die Bestimmungen des Teils 2, insbesondere diejenigen beziiglich der Erlaubnis zur Verwendung weiterer Instrumente
oder Mittel, die als Eigenmittel gemdfl Artikel 9 Absatz 4 in Betracht kommen, und die Moglichkeit, den
Wertpapierfirmen, welche die Bestimmungen des Artikels 12 Absatz 1 als kleine und nicht verflochtene
Wertpapierfirmen erfiillen, die Erlaubnis zu erteilen;

n) die Bedingungen, die Wertpapierfirmen erfiillen miissen, um die Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im
Einklang mit Artikel 1 Absatz 2 der vorliegenden Verordnung anwenden zu diirfen;

o) Artikel 1 Absatz 5;

p) die Relevanz der Anwendung der Offenlegungspflichten gemif§ Artikel 52 dieser Verordnung fiir andere Sektoren,
einschlieflich der Wertpapierfirmen nach Artikel 1 Absitze 2 und 5 der vorliegenden Verordnung und der
Kreditinstitute im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013.

(2)  Biszum 31. Dezember 2021 legt die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht iber den
Mittelbedarf infolge der Ubernahme neuer Befugnisse und neuer Pflichten durch die ESMA gemif Artikel 64 der
vorliegenden Verordnung, einschlieflich der Moglichkeit fur die ESMA, Registrierungsgebiihren bei Drittlandsfirmen, die
gemifl Artikel 46 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 von der ESMA registriert wurden, zu erheben,
gegebenenfalls zusammen mit einem Gesetzgebungsvorschlag, vor.
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TITEL III

ANDERUNGEN ANDERE VERORDNUNGEN

Artikel 61

Anderung der Verordnung (EU) Nr. 10932010

In Artikel 4 Nummer 2 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 wird folgende Ziffer angefiigt:

,viii) in Bezug auf die Verordnung (EU) 2019/2033 des Europiischen Parlaments und des Rates (*) behandeln die
zustindigen Behorden im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 5 der Richtlinie (EU) 2019/2034 des
Europiischen Parlaments und des Rates (**) der vorliegenden Richtlinie.

*) Verordnung (EU) 2019/2033 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber
Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen EU Nr. 1093/2010, (EU)
Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABL. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).
(*) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung 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).*

Artikel 62

Anderung der Verordnung (EU) Nr. 5752013

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 wird wie folgt gedndert:
1. Der Titel erhilt folgende Fassung:

,Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanfor-
derungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012¢

2. In Artikel 2 wird folgender Absatz angefiigt:

,(5)  Bei der Anwendung der Bestimmungen in Artikel 1 Absatz 2 und Artikel 1 Absatz 5 der Verordnung (EU)
2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) behandeln die zustindigen Behorden im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 5 der Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates (**) die
genannten Wertpapierfirmen so, als wiren diese Institute‘ gemif§ der vorliegenden Verordnung.

(*)  Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber
Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU)
Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).
(**) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung 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)."

3. Artikel 4 Absatz 1 wird wie folgt geindert:
a) Nummer 1 erhilt folgende Fassung:
,1. Kreditinstitut' ein Unternehmen, dessen Titigkeit in einer der folgenden Aktivitdten besteht:

a) Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene
Rechnung zu gewihren;

b) eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates (*) genannten Titigkeiten auszuiiben, sofern das Unternehmen kein Waren- und
Emissionszertifikatehdndler, Organismus fir gemeinsame Anlagen oder Versicherungsunternehmen ist
und einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:

i) der Gesamtwert der konsolidierten Bilanzsumme des Unternehmens betrdgt 30 Mrd. EUR oder mehr;

ii) der Gesamtwert der Vermogenswerte des Unternehmens liegt unter 30 Mrd. EUR und das
Unternehmen gehort einer Gruppe an, in der der Gesamtwert der konsolidierten Bilanzsumme aller
Unternehmen der Gruppe, die einzeln iiber Gesamtvermogenswerte von weniger als 30 Mrd. EUR
verfiigen und eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU
genannten Titigkeiten ausiiben, 30 Mrd. EUR oder mehr betrigt, oder
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i) der Gesamtwert der Vermogenswerte des Unternehmens liegt unter 30 Mrd. EUR und das
Unternehmen gehort einer Gruppe an, in der der Gesamtwert der konsolidierten Bilanzsumme aller
Unternehmen der Gruppe, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der
Richtlinie 2014/65/EU genannten Tétigkeiten ausiiben, 30 Mrd. EUR oder mehr betrdgt, wobei die
konsolidierende Aufsichtsbehorde in Abstimmung mit dem Aufsichtskollegium eine entsprechende
Entscheidung trifft, um moglichen Umgehungsrisiken und potenziellen Risiken fiir die Finanzstabilitit
der Union entgegenzuwirken.

Fir den Zweck des Buchstaben b Ziffern ii und iii werden in dem Fall, dass das Unternehmen einer
Drittlandgruppe angehort, die gesamten Vermogenswerte jeder Zweigstelle der Drittlandgruppe, die in der
Union zugelassen ist, in den kombinierten Gesamtwert der Vermogenswerte aller Unternehmen der
Gruppe eingerechnet.

(*) Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL L 173 vom
12.6.2014, S. 349);"

b) Nummer 2 erhalt folgende Fassung:

,2. Wertpapierfirma® eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der
Richtlinie 2014/65/EU, die gemdf der genannten Richtlinie zugelassen wurde, mit Ausnahme von
Kreditinstituten;”

¢) Nummer 3 erhilt folgende Fassung:

,3. JInstitut’ ein gemdfl Artikel 8 der Richtlinie 2013/36/EU zugelassenes Kreditinstitut oder ein in Artikel 8a
Absatz 3 hierzu genanntes Unternehmen;*

d) Nummer 4 wird gestrichen;
¢) Nummer 26 erhilt folgende Fassung:

,26. Finanzinstitut' ein Unternehmen, das kein Institut und keine reine Industrieholdinggesellschaft ist und dessen
Haupttitigkeit darin besteht, Beteiligungen zu erwerben oder eines oder mehrere der in Anhang I
Nummern 2 bis 12 und 15 der Richtlinie 2013/36/EU genannten Geschifte zu betreiben; diese Definition
schliefft Wertpapierfirmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Investment-
holdinggesellschaften, Zahlungsinstitute im Sinne der Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europdischen
Parlaments und des Rates (¥) und Vermogensverwaltungsgesellschaften ein, jedoch nicht Versicherungshol-
dinggesellschaften und gemischte Versicherungsholdinggesellschaften im Sinne des Artikels 212 Absatz 1
Buchstaben f und g der Richtlinie 2009/138/EG;

() Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. November iber
Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2009/110/EG und
2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 und zur Authebung der Richtlinie 2007/64/EG (ABL.
L 337 vom 23.12.2015, S. 35).

f) Nummer 29a erhilt folgende Fassung:

,29a. Mutterwertpapierfirma in einem Mitgliedstaat’ ein Mutterinstitut in einem Mitgliedstaat, bei dem es sich um
eine Wertpapierfirma handelt;”

g) Nummer 29b erhilt folgende Fassung:

,29b. EU-Mutterwertpapierfirma‘ ein EU-Mutterinstitut, bei dem es sich um eine Wertpapierfirma handelt;“
h) Nummer 51 erhilt folgende Fassung:

,51. ,Anfangskapital‘ die in Artikel 12 der Richtlinie 2013/36/EU genannten Betrige und Arten von Eigenmitteln;*
i) Nummer 60 erhalt folgende Fassung:

,60. Jbargeldnahes Instrument’ ein Einlagenzertifikat, eine Schuldverschreibung, einschlieflich einer gedeckten
Schuldverschreibung, oder ein &hnliches nicht nachrangiges Instrument, das ein Institut oder eine
Wertpapierfirma ausgegeben hat, fur das das Institut oder die Wertpapierfirma bereits die vollstindige
Zahlung erhalten hat und das das Institut oder die Wertpapierfirma uneingeschrinkt zum Nennwert
zuriickzahlen muss;"
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j)  Nummer 72 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,a) Sie ist ein geregelter Markt oder ein Markt eines Drittlands, der geméfl dem Verfahren nach Artikel 25 Absatz 4
Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU als einem geregelten Markt gleichwertig angesehen wird;*

k) Folgende Nummer wird angefiigt:

,150. ,Waren- und Emissionszertifikatehdndler’ Unternehmen, deren Haupttitigkeit ausschlieflich darin besteht,
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten im Zusammenhang mit den in Anhang I Abschnitt C
der Richtlinie 2014/65/EU unter den Nummern 5, 6, 7, 9 und 10 genannten Warenderivaten oder
Warenderivatkontrakten, den im gleichen Abschnitt unter Nummer 4 genannten Derivaten in Bezug auf
Emissionszertifikate oder den in Anhang I Abschnitt C Nummer 11 genannten Emissionszertifikaten zu
erbringen bzw. auszuiiben;*

4. Artikel 6 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  Institute missen die Anforderungen gemafd Teil 6 und gemidfl Artikel 430 Absatz 1 Buchstabe d der
vorliegenden Verordnung auf Einzelbasis einhalten.

Die folgenden Institute sind nicht verpflichtet, Artikel 413 Absatz 1 und die damit verbundenen Anforderungen an
die Liquidititsiiberwachung in Teil 7 A der vorliegenden Verordnung einzuhalten:

a) Institute, die auch gemaf8 Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassen sind,

b) Institute, die auch gemidfl Artikel 16 und Artikel 54 Absatz 2 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
des Europdischen Parlaments und des Rates (*) zugelassen sind, sofern sie keine Fristentransformation in
erheblichem Umfang durchfiihren, und

¢) Institute, die gemaf Artikel 54 Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 benannt sind, sofern

i) ihre Tatigkeiten sich auf bankartige Dienstleistungen, wie in Abschnitt C des Anhangs der genannten
Verordnung aufgefithrt beschrinken, die sie gemdfl Artikel 16 der genannten Verordnung zugelassenen
Zentralverwahrern anbieten, und

ii) sie keine Fristentransformation in erheblichem Umfang durchfithren.

(*) Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur
Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europiischen Union und iber
Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 (ABL. L 257 vom 28.8.2014, S. 1).

b) Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

.(5) Institute, fiir die die zustindigen Behorden die Ausnahmen gemifl Artikel 7 Absatz 1 oder Absatz 3 der
vorliegenden Verordnung gewidhrt haben, und Institute, die auch gemifl Artikel 14 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 zugelassen sind, sind nicht verpflichtet, die Anforderungen gemifl Teil 7 und die damit
verbundenen Meldepflichten zur Verschuldensquote in Teil 7 A der vorliegenden Verordnung auf Einzelbasis
einzuhalten.”

5. folgender Artikel wird eingeftigt in Teil 1 Titel I Kapitel 2 Abschnitt 1:

LArtikel 10a

Anwendung der Aufsichtsanforderungen auf konsolidierter Basis, wenn Wertpapierfirmen
Mutterunternehmen sind

Fir die Zwecke der Anwendung dieses Kapitels gelten Wertpapierfirmen als Mutterfinanzholdinggesellschaften in
einem Mitgliedstaat oder als Unions-Mutterfinanzholdinggesellschaften, wenn diese ~Wertpapierfirmen
Mutterunternehmen eines Instituts oder einer dieser Verordnung unterliegenden Wertpapierfirma nach Artikel 1
Absatz 2 oder Absatz 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 sind.”

6. Artikel 11 Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  EU-Mutterinstitute erfiillen Teil 6 und Artikel 430 Absatz 1 Buchstabe d dieser Verordnung auf Basis ihrer
konsolidierten Lage, sofern die Gruppe ein oder mehrere Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen umfasst, die fur die
Erbringung der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetitigkeiten zugelassen sind.
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Wurde eine Ausnahme nach Artikel 8 Absitze 1 bis 5 gewahrt, erfiillen die Institute und gegebenenfalls die Finanzhol-
dinggesellschaften oder gemischten Finanzholdinggesellschaften, die Teil einer Liquiditdtsuntergruppe sind, Teil 6 und
Artikel 430 Absatz 1 Buchstabe d der vorliegenden Verordnung auf konsolidierter Basis oder auf teilkonsolidierter
Basis der Liquiditdtsuntergruppe.”

7. Artikel 15, 16 und 17 werden gestrichen.
8. Artikel 81 Absatz 1 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:
»a) Das Tochterunternehmen ist
i) ein Institut,

ii) ein Unternehmen, das gemifl den anwendbaren nationalen Rechtsvorschriften den Anforderungen dieser
Verordnung und der Richtlinie 2013/36/EU unterliegt,

iii) eine zwischengeschaltete Finanzholdinggesellschaft oder eine zwischengeschaltete Finanzholdinggesellschaft,
die den Anforderungen der vorliegenden Verordnung auf teilkonsolidierter Basis unterliegt, oder eine
Investmentholdinggesellschaft, die den Anforderungen der Verordnung (EU) 2019/2033 auf konsolidierter
Basis unterliegt,

iv) eine Wertpapierfirma,

v) eine zwischengeschaltete Finanzholdinggesellschaft in einem Drittland, die genauso strengen Aufsichtsanfor-
derungen unterliegt wie sie fur Kreditinstitute dieses Drittlands gelten, und beziiglich derer die Kommission
gemafd Artikel 107 Absatz 4 einen Beschluss erlassen hat, dass diese Aufsichtsanforderungen den in dieser
Verordnung enthaltenen Vorschriften mindestens gleichwertig sind,”

9. Artikel 82 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:
,a) Das Tochterunternehmen ist
i) ein Institut,

ii) ein Unternehmen, das gemif den anwendbaren nationalen Rechtsvorschriften den Anforderungen dieser
Verordnung und der Richtlinie 2013/36/EU unterliegt,

iif) eine zwischengeschaltete Finanzholdinggesellschaft oder eine zwischengeschaltete Finanzholdinggesellschaft,
die den Anforderungen der vorliegenden Verordnung auf teilkonsolidierter Basis unterliegt, oder eine
Investmentholdinggesellschaft, die den Anforderungen der Verordnung (EU) 2019/2033 auf konsolidierter
Basis unterliegt,

iv) eine Wertpapierfirma,

v) eine zwischengeschaltete Finanzholdinggesellschaft in einem Drittland, die genauso strengen Aufsichtsanfor-
derungen unterliegt wie sie fiir Kreditinstitute dieses Drittlands gelten, und beziiglich derer die Kommission
gemils Artikel 107 Absatz 4 einen Beschluss erlassen hat, dass diese Aufsichtsanforderungen den in dieser
Verordnung enthaltenen Vorschriften mindestens gleichwertig sind,”

10. Artikel 84 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die Institute ermitteln den Betrag der Minderheitsbeteiligungen eines Tochterunternehmens, die dem
konsolidierten harten Kernkapital zugerechnet werden, indem sie von den Minderheitsbeteiligungen des
betreffenden Unternehmens das Ergebnis der Multiplikation des unter Buchstabe a genannten Betrags mit dem
unter Buchstabe b genannten Prozentsatz abziehen, wie folgt:

a) hartes Kernkapital des Tochterunternehmens, abziiglich des niedrigeren Wertes
i) des Betrags des harten Kernkapitals des betreffenden Tochterunternehmens, der erforderlich ist, um

— die Summe aus der Anforderung nach Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe a der vorliegenden Verordnung,
den Anforderungen nach den Artikeln 458 und 459 der vorliegenden Verordnung, den speziellen
Eigenmittelanforderungen nach Artikel 104 der Richtlinie 2013/36/EU, der kombinierten Kapitalpuffe-
ranforderung im Sinne des Artikels 128 Nummer 6 jener Richtlinie, den Anforderungen nach
Artikel 500 der vorliegenden Verordnung und etwaigen zusitzlichen lokalen aufsichtsrechtlichen
Vorschriften dritter Lander zu erreichen, soweit das harte Kernkapital diese Anforderungen erfiillen
muss;

— (wenn das Tochterunternehmen eine Wertpapierfirma ist) die Summe aus der Anforderung nach
Artikel 11 der Verordnung (EU) 2019/2033, den speziellen Eigenmittelanforderungen nach Artikel 39
Absatz 2 Buchstabe a der Richtlinie (EU) 2019/2034 tiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen
und etwaigen zusitzlichen lokalen aufsichtsrechtlichen Vorschriften dritter Linder zu erreichen, soweit
das harte Kernkapital diese Anforderungen erfiillen muss;
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ii) des sich auf jenes Tochterunternehmen beziehenden Betrags des konsolidierten harten Kernkapitals, der auf
konsolidierter Basis erforderlich ist, um die Summe aus der Anforderung nach Artikel 92 Absatz 1
Buchstabe a der vorliegenden Verordnung, den Anforderungen nach den Artikeln 458 und 459 der
vorliegenden Verordnung, den speziellen Eigenmittelanforderungen nach Artikel 104 der
Richtlinie 2013/36/EU, der kombinierten Kapitalpufferanforderung im Sinne des Artikels 128 Nummer 6
jener Richtlinie, den Anforderungen nach Artikel 500 der vorliegenden Verordnung und etwaigen
zusitzlichen lokalen aufsichtsrechtlichen Vorschriften dritter Lander zu erreichen, soweit das harte
Kernkapital diese Anforderungen erfiillen muss;

b) Minderheitsbeteiligungen des Tochterunternehmens, ausgedriickt als Prozentanteil aller Instrumente des harten
Kernkapitals des betreffenden Unternehmens, zuziiglich des verbundenen Agios, einbehaltener Gewinne und
sonstiger Riicklagen.”

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Sieht eine zustindige Behorde gemidfl Artikel 7 der vorliegenden Verordnung oder gegebenenfalls gemifS
Artikel 6 der Verordnung (EU) 2019/2033 von der Anwendung der Aufsichtsanforderungen auf Einzelbasis ab,
werden Minderheitsbeteiligungen innerhalb der Tochterunternehmen, fir die die Ausnahme gilt, nicht den
Eigenmitteln auf teilkonsolidierter bzw. konsolidierter Basis zugerechnet.”

11. Artikel 85 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die Institute ermitteln den Betrag des zu den konsolidierten Eigenmitteln zdhlenden qualifizierten
Kernkapitals eines Tochterunternehmens, indem sie von dem qualifizierten Kernkapital des betreffenden
Unternehmens das Ergebnis der Multiplikation des unter Buchstabe a genannten Betrags mit dem unter
Buchstabe b genannten Prozentsatz abziehen, wie folgt:

a) Kernkapital des Tochterunternehmens, abziiglich des niedrigeren Wertes
i) des Betrags des Kernkapitals des betreffenden Tochterunternehmens, der erforderlich ist, um

— die Summe aus der Anforderung nach Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe b der vorliegenden Verordnung,
den Anforderungen nach den Artikeln 458 und 459 der vorliegenden Verordnung, den speziellen
Eigenmittelanforderungen nach Artikel 104 der Richtlinie 2013/36/EU, der kombinierten Kapitalpuffe-
ranforderung im Sinne des Artikels 128 Nummer 6 jener Richtlinie, den Anforderungen nach
Artikel 500 der vorliegenden Verordnung und etwaigen zusitzlichen lokalen aufsichtsrechtlichen
Vorschriften dritter Linder zu erreichen, soweit das Kernkapital diese Anforderungen erfiillen muss;

— wenn das Tochterunternehmen eine Wertpapierfirma ist — die Summe aus der Anforderung nach
Artikel 11 der Verordnung 2019/2033, den spezifischen Eigenmittelanforderungen nach Artikel 39
Absatz 2 Buchstabe a der Richtlinie 2019/2034 und etwaigen zusitzlichen lokalen aufsichtsrechtlichen
Vorschriften dritter Lander zu erreichen, soweit das Kernkapital diese Anforderungen erfiillen muss;

ii) des sich auf das Tochterunternehmen beziehenden Betrags des konsolidierten Kernkapitals, der auf
konsolidierter Basis erforderlich ist, um die Summe aus der Anforderung nach Artikel 92 Absatz 1
Buchstabe b der vorliegenden Verordnung, den Anforderungen nach den Artikeln 458 und 459 der
vorliegenden Verordnung, den speziellen Eigenmittelanforderungen nach Artikel 104 der
Richtlinie 2013/36/EU, der kombinierten Kapitalpufferanforderung im Sinne des Artikels 128 Nummer 6
jener Richtlinie, den Anforderungen Artikel 500 der vorliegenden Verordnung und etwaigen zusitzlichen
lokalen aufsichtsrechtlichen Vorschriften dritter Linder zu erreichen, soweit das Kernkapital diese
Anforderungen erfiillen muss;

b) qualifiziertes Kernkapital des Tochterunternehmens, ausgedriickt als Prozentanteil aller Kernkapitalinstrumente
des betreffenden Unternehmens, zuziiglich des verbundenen Agios, einbehaltener Gewinne und sonstiger
Riicklagen.”

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Sieht eine zustindige Behorde gemidfl Artikel 7 der vorliegenden Verordnung bzw. gemifl Artikel 6 der
Verordnung (EU) 2019/2033 von der Anwendung der Aufsichtsanforderungen auf Einzelbasis ab, werden
Instrumente des Kernkapitals innerhalb der Tochterunternehmen, fir die die Ausnahme gilt, nicht den
Eigenmitteln auf teilkonsolidierter bzw. konsolidierter Basis zugerechnet.”

12. Artikel 87 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhalt folgende Fassung:

,(1)  Die Institute ermitteln den Betrag der zu den konsolidierten Eigenmitteln zidhlenden qualifizierten
Eigenmittel eines Tochterunternehmens, indem sie von den qualifizierten Eigenmitteln des betreffenden
Unternehmens das Ergebnis der Multiplikation des unter Buchstabe a genannten Betrags mit dem unter
Buchstabe b genannten Prozentsatz abziehen, wie folgt:
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a) Eigenmittel des Tochterunternehmens, abziiglich des niedrigeren Wertes
i) des Betrags der Eigenmittel des Tochterunternehmens, der erforderlich ist, um

— die Summe aus der Anforderung nach Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe ¢ der vorliegenden Verordnung,
den Anforderungen nach den Artikeln 458 und 459 der vorliegenden Verordnung, den speziellen
Eigenmittelanforderungen nach Artikel 104 der Richtlinie 2013/36/EU, der kombinierten Kapitalpuffe-
ranforderung im Sinne des Artikels 128 Nummer 6 jener Richtlinie, den Anforderungen Artikel 500
der vorliegenden Verordnung und etwaigen zusdtzlichen lokalen aufsichtsrechtlichen Vorschriften
dritter Lander zu erreichen;

— wenn das Tochterunternehmen eine Wertpapierfirma ist — die Summe aus der Anforderung nach
Artikel 11 der Verordnung (EU) 20192033, den spezifischen Eigenmittelanforderungen nach
Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe a der Richtlinie 2019/2034 und etwaigen zusitzlichen lokalen aufsichts-
rechtlichen Vorschriften dritter Lander zu erreichen;

i) des sich auf das Tochterunternehmen beziechenden Betrags der Eigenmittel, der auf konsolidierter Basis
erforderlich ist, um die Summe aus der Anforderung nach Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe ¢ der
vorliegenden Verordnung, den Anforderungen nach den Artikeln 458 und 459 der vorliegenden
Verordnung, den speziellen Eigenmittelanforderungen nach Artikel 104 der Richtlinie 2013/36/EU, der
kombinierten Kapitalpufferanforderung im Sinne des Artikels 128 Nummer 6 jener Richtlinie, den
Anforderungen nach Artikel 500 der vorliegenden Verordnung und etwaigen zusitzlichen lokalen aufsichts-
rechtlichen Vorschriften dritter Linder zu erreichen;

b) qualifizierte Eigenmittel des Unternehmens, ausgedriickt als Prozentanteil aller als Posten des harten
Kernkapitals, des zusitzlichen Kernkapitals und des Ergdnzungskapitals zihlenden Eigenmittelinstrumente des
Tochterunternehmens, zuziiglich der verbundenen Agios, einbehaltenen Gewinne und sonstigen Riicklagen®;

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3)  Sieht eine zustindige Behorde gemafd Artikel 7 der vorliegenden Verordnung bzw. gemaf8 Artikel 6 der
Verordnung 2019/2033 von der Anwendung der Aufsichtsanforderungen auf Einzelbasis ab, werden Eigenmittel-
instrumente innerhalb der Tochterunternehmen, fiir die die Ausnahme gilt, nicht den Eigenmitteln auf teilkonso-
lidierter bzw. konsolidierter Basis zugerechnet.”

13. Artikel 93 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 3 wird gestrichen.
b) Die Absitze 4, 5 und 6 erhalten folgende Fassung:

,(4)  Wenn die Kontrolle iiber ein Institut, das unter die in Absatz 2 genannte Kategorie fillt, von einer anderen
natiirlichen oder juristischen Person als derjenigen tibernommen wird, die zuvor die Kontrolle iiber das Institut
ausgelibt hat, so muss der Betrag der Eigenmittel dieses Instituts den als Anfangskapital geforderten Betrag
erreichen.

(5)  Bei einem Zusammenschluss von zwei oder mehr Instituten der in Absatz 2 genannten Kategorie darf der
Betrag der Eigenmittel des aus dem Zusammenschluss hervorgehenden Instituts nicht unter die zum Zeitpunkt des
Zusammenschlusses bestehende Summe der Eigenmittel der zusammengeschlossenen Institute fallen, bis der als
Anfangskapital geforderte Betrag erreicht wird.

(6)  Ist es nach Ansicht der zustindigen Behorden erforderlich, dass die Anforderung nach Absatz 1 erfiillt wird,
um die Solvenz eines Instituts sicherzustellen, so kommen die Absitze 2, 4 und 5 nicht zur Anwendung.”

14. Teil 3 Titel I Kapitel 1 Abschnitt 2 (Artikel 95 bis 98) wird am 26. Juni 2026 gestrichen.
15. Artikel 119 Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

.(5)  Risikopositionen gegeniiber Finanzinstituten, die von den zustindigen Behorden zugelassen wurden und
beaufsichtigt werden und hinsichtlich der Robustheit vergleichbaren Aufsichtsvorschriften unterliegen wie Institute,
werden wie Risikopositionen gegeniiber Instituten behandelt.

Fir die Zwecke dieses Absatzes gelten die Aufsichtsanforderungen der Verordnung (EU) 2019/2033 als den
Anforderungen an Institute in Bezug auf die Robustheit gleichwertig.”

16. Artikel 162 Absatz 3 Unterabsatz 2 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,a) Risikopositionen gegeniiber Instituten oder Wertpapierfirmen, die sich aus der Abwicklung von Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten ergeben,”

17. Artikel 197 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Buchstabe c erhilt folgende Fassung:

,€) Schuldverschreibungen von Instituten oder Wertpapierfirmen, deren Wertpapiere eine Bonititsbeurteilung
einer ECAI haben, die von der EBA gemif den Bestimmungen des Kapitels 2 iiber die Risikogewichtung von
Risikopositionen gegeniiber Instituten mit einer Bonitdtsstufe von mindestens 3 gleichgesetzt wird,”
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b) In Absatz 4 erhilt der Einleitungsteil folgende Fassung:

,(4)  Ein Institut darf Schuldverschreibungen anderer Institute, die keine Bonititsbeurteilung einer ECAI haben,
als Sicherheit verwenden, wenn folgende Kriterien erfiillt sind:*

18. In Artikel 200 erhilt Buchstabe c folgende Fassung:

,€) von Drittinstituten oder Wertpapierfirmen emittierte Instrumente, die von diesem Institut oder von dieser
Wertpapierfirma auf Verlangen zuriickgekauft werden.”

19. In Artikel 202 erhilt der Eingangsteil folgende Fassung:

LEin Institut darf Institute, Wertpapierfirmen, Versicherungs- und Riickversicherungsgesellschaften sowie Exportversi-
cherungsagenturen als Steller von Absicherungen ohne Sicherheitsleistung, die die Voraussetzungen fiir die
Behandlung nach Artikel 153 Absatz 3 erfiillen, nutzen, wenn diese alle folgenden Bedingungen erfiillen:*

20. Artikel 224 Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

,(6)  Beiunbeurteilten Schuldverschreibungen von Instituten oder Wertpapierfirmen, die nach Artikel 197 Absatz 4
anerkannt werden konnen, wird die gleiche Volatilititsanpassung vorgenommen wie bei Titeln von Instituten oder
Unternehmen, deren Bonitdtsbeurteilung mit den Bonitétsstufen 2 oder 3 gleichgesetzt wird.

21. In Artikel 227 Absatz 3 wird folgender Buchstabe eingefiigt:
,ba) Wertpapierfirmen,*
22. Artikel 243 Absatz 1 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Im Fall von Handelsforderungen findet Unterabsatz 1 Buchstabe b keine Anwendung, wenn das Kreditrisiko dieser
Handelsforderungen in vollem Umfang durch eine anerkennungsfihige Besicherung nach Kapitel 4 gedeckt ist,
vorausgesetzt, dass es sich in diesem Fall beim Sicherungsgeber um ein Institut, eine Wertpapierfirma, ein
Versicherungsunternehmen oder ein Riickversicherungsunternehmen handelt.“

23. Artikel 382 Absatz 4 Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

,b) gruppeninterne Geschifte gemafs Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, sofern nicht die Mitgliedstaaten
nationale Rechtsvorschriften erlassen, die eine strukturelle Trennung innerhalb einer Gruppe gebieten, in
welchem Fall die zustindigen Behorden vorschreiben konnen, dass solche gruppeninternen Geschifte zwischen
strukturell getrennten Instituten in die Eigenmittelanforderungen einfliefen;”

24. Artikel 388 wird gestrichen.
25. Artikel 395 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Ein Institut halt gegeniiber einem Kunden oder einer Gruppe verbundener Kunden nach Beriicksichtigung der
Wirkung der Kreditrisikominderung gemif$ den Artikeln 399 bis 403 keine Risikoposition, deren Wert 25 % seines
Kernkapitals iibersteigt. Ist der Kunde ein Institut oder eine Wertpapierfirma oder gehort zu einer Gruppe
verbundener Kunden ein oder mehr als ein Institut oder eine oder mehrere Wertpapierfirmen, so darf der Risikoposi-
tionswert den jeweils hoheren Wert von entweder 25 % des Kernkapitals oder 150 Mio. EUR nicht iibersteigen, sofern
nach Beriicksichtigung der Wirkung der Kreditrisikominderung gemaf den Artikeln 399 bis 403 die Summe der
Risikopositionswerte gegeniiber simtlichen verbundenen Kunden, die keine Institute sind, 25 % des Kernkapitals des
Instituts nicht iibersteigt.”

26. Artikel 402 Absatz 3 wird wie folgt gedndert:
a) Buchstabe a erhilt folgende Fassung:
,a) Die Gegenpartei ist ein Institut oder eine Wertpapierfirma;*
b) Buchstabe e erhilt folgende Fassung:

,(e) das Institut meldet gemafS Artikel 394 den zustindigen Behorden den Gesamtbetrag der Risikopositionen
gegeniiber jedem anderen Institut oder jeder anderen Wertpapierfirma, die geméf diesem Absatz behandelt
werden.”

27. Artikel 412 Absatz 4a erhilt folgende Fassung:
»(4a)  Der in Artikel 460 Absatz 1 genannte delegierte Rechtsakt findet auf die Institute Anwendung.”
28. Artikel 422 Absatz 8 Buchstabe a Ziffer i erhilt folgende Fassung:

i) ein Mutter- oder ein Tochterunternechmen des Instituts oder der Wertpapierfirma oder ein anderes Tochterun-
ternehmen desselben Mutterinstituts oder derselben Mutterwertpapierfirma,”

29. Artikel 428a Buchstabe d wird gestrichen.
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30. In Artikel 430b wird Absatz 1 wie folgt gedndert:

,(1)  Ab dem Geltungsbeginn des delegierten Rechtsakts nach Artikel 461a melden Kreditinstitute, die weder die in
Artikel 94 Absatz 1 genannten Bedingungen noch die in Artikel 325a Absatz 1 genannten Bedingungen erfiillen, fiir
alle ihre Handelsbuchpositionen und alle ihre Nicht-Handelsbuchpositionen, die Fremdwihrungs- oder Warenpositi-
onsrisiken ausgesetzt sind, die Ergebnisse der Berechnung unter Zugrundelegung des alternativen Standardansatzes
gemdf Teil 3 Titel IV Kapitel 1a auf derselben Basis, wie diese Institute die Pflichten gemif8 Artikel 92 Absatz 3
Buchstabe b Ziffer i und Buchstabe ¢ melden.”

31. In Artikel 456 Absatz 1 werden die Buchstaben f und g gestrichen.
32. Artikel 493 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:
,Bis zum 26. Juni 2021 gelten die Bestimmungen in Bezug auf Grofkredite gemdf den Artikeln 387 bis 403 der
vorliegenden Verordnung nicht fiir Wertpapierfirmen, deren Haupttitigkeit ausschlieflich in der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Tatigkeiten im Zusammenhang mit den Finanzinstrumenten gemifs Anhang I

Abschnitt C Nummern 5, 6, 7, 9, 10 und 11 der Richtlinie 2014/65/EU besteht und fir die die
Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (*) am 31. Dezember 2006 nicht galt.

(*) Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des
Rates (ABL L 145 vom 30.4.2004, S. 1).“

b) Absatz 2 wird gestrichen.
33. Artikel 498 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhlt folgende Fassung:
,Bis zum 26. Juni 2021 gelten die Bestimmungen dieser Verordnung in Bezug auf Eigenmittelanforderungen nicht fiir
Wertpapierfirmen, deren Haupttitigkeit ausschlieflich in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Tatigkeiten im Zusammenhang mit den Finanzinstrumenten gemdfl Anhang I Abschnitt C Nummern 5, 6, 7, 9
und 11 der Richtlinie 2014/65/EU besteht und fiir die die Richtlinie 2004/39/EG am 31. Dezember 2006 nicht galt.”
34. In Artikel 508 werden die Absitze 2 und 3 gestrichen.
35. In Anhang I erhilt Absatz 1 Buchstabe d folgende Fassung:

,d) Indossamente auf Wechsel, die nicht die Unterschrift eines anderen Instituts oder einer anderen Wertpapierfirma
tragen,”

36. Anhang Il wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 3 Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

,b) sie stellen keine Verbindlichkeit eines Instituts oder einer Wertpapierfirma oder seiner bzw. ihrer verbundenen
Unternehmen dar,“

b) Absatz 5 Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

,b) sie stellen keine Verbindlichkeit eines Instituts oder einer Wertpapierfirma oder seiner bzw. ihrer verbundenen
Unternehmen dar,“

¢) Absatz 6 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,) sie stellen keine Forderung an eine Verbriefungszweckgesellschaft, ein Institut oder eine Wertpapierfirma oder
eines seiner bzw. ihrer verbundenen Unternehmen dar,“

d) Absatz 7 erhilt folgende Fassung:

»(7) nicht unter die Nummern 3 bis 6 fallende tibertragbare Wertpapiere, denen gemaf$ Teil 3 Titel II Kapitel 2 ein
Risikogewicht von 50 % oder besser zugewiesen werden kann oder deren Kreditqualitit intern als gleichwertig
beurteilt wird und die keine Forderung an eine Verbriefungszweckgesellschaft, ein Institut oder eine
Wertpapierfirma oder eines seiner bzw. ihrer verbundenen Unternehmen darstellen,”
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e¢) Absatz 11 erhilt folgende Fassung:

,(11) borsengehandelte, zentral abgerechnete Stammaktien, die Bestandteil eines wichtigen Aktienindexes sind, auf
die Landeswdhrung des Mitgliedstaats lauten und nicht von einem Institut oder einer Wertpapierfirma oder
einem seiner bzw. ihrer verbundenen Unternehmen begeben wurden,*

Artikel 63
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

Die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 wird wie folgt gedndert:
1. In Artikel 1 wird folgender Absatz eingefuigt:

,(4a)  Titel VII Kapitel 1 dieser Verordnung findet auch auf Drittlandfirmen Anwendung, die innerhalb der Union
Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetitigkeiten ausiiben.

2. Der Titel des Titels IIT erhlt folgende Fassung:

,TRANSPARENZ FUR SYSTEMATISCHE INTERNALISIERER UND WERTPAPIERFIRMEN, DIE OTC
HANDELN, UND TICK-GROREN-SYSTEM FUR SYSTEMATISCHE INTERNALISIERER®

3. Folgender Artikel wird eingefiigt:

JArtikel 17a

Tick-Gréflen

Die Kursofferten systematischer Internalisierer, die Kursvorteile bei solchen Offerten und die Ausfithrungspreise miissen
im Einklang mit den Tick-Grofen stehen, die gemafS Artikel 49 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegt worden sind.

Die Anwendung von Tick-Grofen hindert systematische Internalisierer nicht daran, Auftrige mit groem Volumen
beim Mittelwert zwischen den aktuellen Geld- und Briefkursen zusammenzufiihren.”

4. Artikel 46 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 2 wird folgender Buchstabe angefiigt:

,d) die Firma hat die erforderlichen Vorkehrungen fir die Meldung der in Absatz 6a genannten Informationen
getroffen und verfugt iber die dafur erforderlichen Verfahren.

b) In Absatz 4 erhilt Unterabsatz 5 folgende Fassung:

,Mitgliedstaaten konnen Drittlandfirmen gestatten, im Einklang mit den innerstaatlichen Vorschriften fiir geeignete
Gegenparteien oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang II Abschnitt 1 der Richtlinie 2014/65/EU, die in
ihrem Hoheitsgebiet ansdssig oder niedergelassen sind, Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder
Anlagetitigkeiten zusammen mit Nebendienstleistungen auszuiiben, wenn die Kommission keinen Beschluss nach
Artikel 47 Absatz 1 erlassen hat, oder wenn ein solcher Beschluss erlassen wurde aber nicht mehr gilt oder die
betreffenden Dienstleistungen oder T4tigkeiten nicht umfasst.”

¢) Absatz 5 Unterabsatz 3 erhilt folgende Fassung:

,Wenn geeignete Gegenparteien oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang 1I Abschnitt 1 der
Richtlinie 2014/65/EU, die in ihrem Hoheitsgebiet ansissig oder niedergelassen sind, ausschlieflich in
Eigeninitiative die Erbringung einer Wertpapierdienstleistung oder die Ausiibung einer Anlagetatigkeit durch eine
Drittlandfirma veranlassen, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass dieser Artikel nicht fur die Erbringung dieser
Dienstleistung oder die Ausiibung dieser Tatigkeit durch die Drittlandfirma, einschliefSlich Bezichungen, die in
direktem Zusammenhang mit der Erbringung dieser Dienstleistung oder der Ausiibung dieser Tatigkeit stehen, gilt.
Wenn eine Drittlandfirma — auch tiber ein Unternehmen, das in ihrem Namen handelt oder enge Verbindungen zu
dieser Drittlandfirma hat, oder eine andere im Namen dieses Unternehmens handelnde Person — sich aktiv um
Kunden oder potenzielle Kunden in der Union bemiiht, darf dies nicht als ein Dienst angesehen werden, der auf
eigene ausschliefliche Veranlassung des Kunden erbracht wird; dies gilt unbeschadet von gruppeninternen
Beziehungen. Die Drittlandfirma ist aufgrund der Initiative solcher Kunden nicht dazu befugt, neue Kategorien von
Anlageprodukten oder Wertpapierdienstleistungen an diese Person zu vermarkten.”
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d) Die folgenden Absitze werden eingefiigt:

.(6a) Drittlandfirmen, die gemaf diesem Artikel Dienstleistungen erbringen oder Titigkeiten ausiiben, melden der
ESMA jihrlich Folgendes:

a) Umfang und Bandbreite der von den Firmen in der Union erbrachten Dienstleistungen und ausgeiibten
Titigkeiten, einschlieflich der geografischen Verteilung auf die Mitgliedstaaten;

b) fur Firmen, welche die in Anhang I Abschnitt A Nummer 3 der Richtlinie 2014/65/EU genannte Tatigkeit
ausiiben, ihre monatliche Mindest-, Durchschnitts- und Hochstrisikoposition gegeniiber Gegenparteien aus
der EU;

¢) fur Firmen, welche die in Anhang I Abschnitt A Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannte
Dienstleistung erbringen, den Gesamtwert der von Gegenparteien aus der EU stammenden Finanzins-
trumente, bei denen die Ubernahme der Emission oder die Platzierung mit fester Ubernahmeverpflichtung
wihrend der vorausgegangenen zwolf Monate durchgefiihrt wurde;

d) Umsatz und Gesamtwert der Vermogenswerte, die den unter Buchstabe a genannten Dienstleistungen und
Titigkeiten entsprechen;

¢) die Tatsache, ob Vorkehrungen fir den Anlegerschutz getroffen wurden, sowie eine ausfithrliche
Beschreibung dieser Vorkehrungen;

f) Grundsitze und Vorkehrungen der Firma fiir das Risikomanagement in Bezug auf die Erbringung bzw.
Ausiibung der unter Buchstabe a genannten Dienstleistungen und Tatigkeiten;

g) die Unternehmensfithrungsregelung und Inhaber von Schlisselfunktionen fur die Tatigkeiten der Firma in
der Union;

h) alle sonstigen Informationen, die erforderlich sind, damit die ESMA oder die zustindigen Behorden ihre
Aufgaben im Einklang mit dieser Verordnung wahrnehmen kénnen.

Die ESMA tibermittelt die Angaben, die sie gemdfl diesem Absatz erhalten hat, den zustdndigen Behorden der
Mitgliedstaaten, wenn eine Drittlandfirma gemaf diesem Artikel Wertpapierdienstleistungen erbringt oder
Anlagetitigkeiten ausiibt.

Wenn dies fiir die Erfillung der Aufgaben der ESMA oder der zustindigen Behorden gemif der vorliegenden
Verordnung erforderlich ist, kann die ESMA, auch auf Ersuchen der zustindigen Behorde der Mitgliedstaaten,
in denen eine Drittlandfirma gemifl diesem Artikel Wertpapierdienstleistungen erbringt oder
Anlagetitigkeiten ausiibt, Drittlandfirmen, die gemifl dem vorliegenden Artikel Dienstleistungen erbringen
oder Titigkeiten ausiiben, um weitere Angaben zu deren Geschiftsbetrieb ersuchen.

(6b) Wenn eine Drittlandfirma gemif diesem Artikel Dienstleistungen erbringt oder Tatigkeiten ausiibt, hilt sie die
Daten iiber simtliche Auftrige und sidmtliche Geschifte in der Union mit Finanzinstrumenten, die sie
entweder fiir eigene Rechnung oder im Namen ihrer Kunden getitigt hat, fiinf Jahre zur Verfigung der ESMA.

Auf Ersuchen der zustindigen Behorde eines Mitgliedstaats, in dem eine Drittlandfirma gemaff diesem
Artikel Wertpapierdienstleistungen erbringt oder Anlagetitigkeiten ausiibt, greift die ESMA auf die
einschldgigen Daten zu, die gemafd Unterabsatz 1 zu ihrer Verfiigung gehalten werden, und macht diese Daten
der ersuchenden zustindigen Behorde zugénglich.

(6c) Wenn eine Drittlandfirma bei einer Untersuchung oder einer Inspektion vor Ort, die gemifs Artikel 47
Absatz 2 durchgefithrt wird, nicht kooperiert oder einem Ersuchen der ESMA gemify Absatz 6a oder 6b
dieses Artikels nicht rechtzeitig und nicht in gebithrender Weise nachkommt, kann die ESMA gemafd
Artikel 49 ihre Registrierung widerrufen oder ihre Tatigkeiten voriibergehend verbieten oder beschranken.

¢) Absatz 7 erhilt folgende Fassung:

.(7)  Die ESMA erarbeitet in Abstimmung mit der EBA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen
festgelegt wird, welche Informationen die antragstellende Drittlandfirma in dem in Absatz 4 genannten Antrag auf
Registrierung sowie in Bezug auf die gemafS Absatz 6a zu iibermittelnden Angaben zu tibermitteln hat.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum 26. September 2021 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung zu erginzen, indem die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
erlassen werden.”

f) Folgender Absatz 8 wird angefiigt:

,(8)  Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards, in denen das Format fiir die
Ubermittlung des in Absatz 4 genannten Antrags auf Registrierung und fiir die Meldung der in Absatz 6a
genannten Angaben festgelegt wird.
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Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum 26. September 2021 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung zu ergdnzen, indem die in Unterabsatz 1
genannten technischen Durchfithrungsstandards gemédfS Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erlassen
werden.”

5. Artikel 47 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die Kommission kann nach dem in Artikel 51 Absatz 2 genannten Priifverfahren Beschliisse im Hinblick auf
ein Drittland erlassen, die besagen, dass durch die Rechts- und Aufsichtsvereinbarungen eines Drittlands Folgendes
sichergestellt ist:

a) in diesem Drittland zugelassene Firmen erfiillen im Bereich der Aufsichts-, Organisations- und Wohlverhal-
tensregeln rechtsverbindliche Anforderungen, die den Anforderungen in dieser Verordnung, in Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 und Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates (*), in der
Richtlinie 2013/36/EU, in der Richtlinie 2014/65/EU und in der Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen
Parlaments und des Rates (**) sowie in den gemif den genannten Gesetzgebungsakten erlassenen
Durchfiihrungsmafnahmen gleichwertig sind;

b) in diesem Drittland zugelassene Firmen unterliegen einer wirksamen Beaufsichtigung und Durchsetzung, durch
die sichergestellt wird, dass sie die geltenden rechtsverbindlichen Anforderungen im Bereich der Aufsichts-,
Organisations- und Wohlverhaltensregeln erfiillen, und

¢) im Rechtsrahmen dieses Drittlands ist ein wirksames, gleichwertiges System der Anerkennung von
Wertpapierfirmen, die nach ausldndischen Vorschriften zugelassen sind, vorgesehen.

In Fillen, in denen davon auszugehen ist, dass der Umfang und die Bandbreite der infolge des in Unterabsatz 1
genannten Beschlusses von Drittlandfirmen in der Union erbrachten Dienstleistungen und ausgeiibten Tatigkeiten
fur die Union systemrelevant sind, diirfen die in Unterabsatz 1 genannten rechtsverbindlichen Anforderungen im
Bereich der Aufsichts-, Organisations- und Wohlverhaltensregeln erst nach einer detaillierten Bewertung als mit den
Anforderungen der in Unterabsatz 1 genannten Rechtsakte gleichwertig betrachtet werden. Zu diesem Zweck
bewertet und beriicksichtigt die Kommission auch die aufsichtliche Konvergenz zwischen dem betreffenden
Drittland und der Union.

(la)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, gemaf8 Artikel 50 delegierte Rechtsakte zu erlassen, um diese
Verordnung zu erginzen, indem genauer festgelegt wird, unter welchen Umstinden davon auszugehen ist, dass der
Umfang und die Bandbreite der infolge des in Absatz 1 genannten Beschlusses von Drittlandfirmen in der Union
erbrachten Dienstleistungen und ausgeiibten Tatigkeiten fiir die Union systemrelevant sind.

In Fillen, in denen davon auszugehen ist, dass der Umfang und die Bandbreite der von Drittlandfirmen erbrachten
Dienstleistungen und ausgeiibten Titigkeiten fiir die Union systemrelevant sind, kann die Kommission besondere
operative Bedingungen an einen Gleichwertigkeitsbeschluss kniipfen, mit denen sichergestellt wiirde, dass die ESMA
und die nationalen zustindigen Behorden iiber die notwendigen Instrumente verfiigen, um eine Aufsichtsarbitrage
zu verhindern und die Tatigkeiten von gemafl Artikel 46 Absatz 2 registrierten Drittlandfirmen in Bezug auf in der
Union erbrachte Dienstleistungen und ausgeiibte Tatigkeiten zu iiberwachen, indem sichergestellt wird, dass diese
Firmen folgende Anforderungen erfiillen und Pflichten nachkommen:

a) Anforderungen, die den Anforderungen nach den Artikeln 20 und 21 gleichwertig sind;

b) Meldepflichten, die den Anforderungen nach Artikel 26 gleichwertig sind, wenn solche Angaben nicht direkt und
kontinuierlich im Wege einer Vereinbarung mit der zustindigen Drittlandsbehérde beschafft werden konnen;

¢) Anforderungen, die den Handelspflichten nach den Artikeln 23 und 28, sofern zutreffend, gleichwertig sind.

Bei Erlass des in Absatz 1 dieses Artikels genannten Beschlusses beriicksichtigt die Kommission, ob das Drittland im
Rahmen der einschldgigen Unionspolitik als ein fur Steuerzwecke nicht kooperatives Land oder als Drittland mit
hohem Risiko gemafs Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 eingestuft wird.

(Ib)  Der Rahmen der Aufsichts-, Organisations- und Wohlverhaltensregeln eines Drittlands kann als in Bezug auf
seine Wirkung gleichwertig betrachtet werden, wenn dieser Rahmen siamtliche nachstehend genannten Bedingungen
erfiillt:

a) die Firmen, die in dem Drittland Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetdtigkeiten ausiiben,
unterliegen in diesem Drittland einer Zulassungspflicht und wirksamer und laufender Beaufsichtigungs- und
Durchsetzungsverfahren;
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b) die Firmen, die in dem Drittland Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetitigkeiten ausiiben,
unterliegen hinreichenden Kapitalanforderungen. Insbesondere unterliegen Firmen, welche die Dienstleistungen
erbringen oder die Tatigkeiten ausiiben, die in Anhang I Abschnitt A Nummer 3 oder Nummer 6 der
Richtlinie 2014/65/EU genannt sind, Kapitalanforderungen, die denen vergleichbar sind, die sie anwenden
wiirden, wenn sie in der Union niedergelassen wiren;

¢) die Firmen, die in dem Drittland Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetitigkeiten ausiiben,
unterliegen angemessenen, auf Aktionire und Mitglieder des Leitungsorgans anwendbaren Anforderungen;

d) Wertpapierfirmen, die in dem Drittland Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetitigkeiten ausiiben,
unterliegen angemessenen Wohlverhaltens- und Organisationsanforderungen;

) Transparenz und Integritit des Marktes sind durch die Verhinderung von Marktmissbrauch durch Insider-
Geschifte und Marktmanipulation gewihrleistet.

Fir den Zweck von Absatz 1a dieses Artikels muss die Kommission bei der Bewertung der Gleichwertigkeit von
Drittlandsvorschriften in Bezug auf die Handelspflichten gemif8 den Artikeln 23 und 28 auch bewerten, ob der
Rechtsrahmen des Drittlands Kriterien fiir die Benennung von fiir die Erfiilllung der Handelspflicht anerkennung-
sfahigen Handelsplitzen vorsieht, die eine dhnliche Wirkung haben wie diejenigen, die im Rahmen dieser
Verordnung oder der Richtlinie 2014/65/EU festgelegt sind.

() Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber
Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010,
(EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABL L 314 vom 5.12.2019, S. 1).

(**) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung 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).*

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
i) Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,a) der Mechanismus fiir den Informationsaustausch zwischen der ESMA und den betreffenden zustindigen
Drittlandbehorden, einschlieflich des Zugangs zu allen Informationen iiber in Drittlindern zugelassene
Nicht-EU-Firmen, die von der ESMA angefordert werden, und, falls zutreffend, die Modalititen der
Weitergabe solcher Informationen durch die ESMA an die zustidndigen Behorden der Mitgliedstaaten;”

ii) Buchstabe c erhilt folgende Fassung:

,¢) die Verfahren zur Koordinierung der Aufsichtstatigkeiten, einschlieflich Untersuchungen und Inspektionen
vor Ort, welche die ESMA in Zusammenarbeit mit den zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten
durchfihren darf, in denen die Drittlandfirma gemafS Artikel 46 Wertpapierdienstleistungen erbringt oder
Anlagetdtigkeiten ausiibt, sofern dies fiir die Erfilllung der Aufgaben der ESMA oder der zustindigen
Behorden im Einklang mit dieser Verordnung erforderlich ist, nachdem die zustindige Drittlandbehorde
ordnungsgemaf dariiber unterrichtet wurde;*

iii) folgender Buchstabe wird angefiigt:

,d) die Verfahren fiir ein Informationsersuchen gemifS Artikel 46 Absitze 6a und 6b, das die ESMA an eine
gemif Artikel 46 Absatz 2 registrierte Drittlandfirma richten kann.”

¢) Folgender Absatz 5 wird angefiigt:

»(5)  Die ESMA uiberwacht die regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Entwicklungen, die Durchsetzungspraxis
sowie sonstige relevante Marktentwicklungen in Drittlindern, fiir die die Kommission gemaf Absatz 1 Gleichwertig-
keitsbeschliisse erlassen hat, um zu priifen, ob die Bedingungen, auf deren Grundlage diese Beschliisse erlassen
wurden, nach wie vor erfiillt sind. Die ESMA legt der Kommission jahrlich einen vertraulichen Bericht iiber ihre
Erkenntnisse vor. Die ESMA kann die EBA zu dem Bericht konsultieren, sofern sie dies fiir zweckmifig erachtet.

In dem Bericht werden auch die Trends beriicksichtigt, die auf der Grundlage der gemifl Artikel 46 Absatz 6a
erhobenen Daten, insbesondere in Bezug auf Firmen, welche die Dienstleistungen erbringen oder die Tatigkeiten
ausiiben, die in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannt sind, beobachtet
wurden.”

,(6)  Auf der Grundlage des in Absatz 5 genannten Berichts legt die Kommission dem Europdischen Parlament
und dem Rat mindestens einmal jahrlich einen Bericht vor. Der Bericht beinhaltet eine Aufstellung der Gleichwertig-
keitsbeschliisse, die von der Kommission im Berichtsjahr erlassen oder widerrufen wurden, sowie der von der ESMA
gemild Artikel 49 ergriffenen Mafnahmen und liefert eine Begriindung dieser Beschliisse und Mafinahmen.
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Der Bericht der Kommission beinhaltet Informationen iiber die Uberwachung der regulatorischen und aufsichts-
rechtlichen Entwicklungen, die Durchsetzungsverfahren und andere relevante Marktentwicklungen in Drittlindern,
fur die Gleichwertigkeitsbeschliisse erlassen wurden. Er beinhaltet auch eine Bestandsaufnahme zu der Frage, wie die
grenziiberschreitende Erbringung von Wertpapierdienstleistungen durch Drittlandfirmen sich generell entwickelt
hat, insbesondere in Bezug auf die Dienstleistungen und Titigkeiten, die in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und
6 der Richtlinie 2014/65/EU genannt sind. Der Bericht beinhaltet zudem zu gegebener Zeit Informationen iiber
laufende Bewertungen der Gleichwertigkeit, welche die Kommission gerade in Bezug auf ein Drittland durchfiihrt.”

6. Artikel 49 erhilt folgende Fassung:

LArtikel 49

Von der ESMA zu ergreifende Mafnahmen

(1)  Die ESMA kann einer Drittlandfirma voriibergehend verbieten, gemdfl Artikel 46 Absatz 1 Wertpapierdienst-
leistungen zu erbringen oder Anlagetitigkeiten mit oder ohne Nebendienstleistungen auszuiiben, oder diese
Dienstleistungen bzw. Titigkeiten beschrdnken, wenn die Drittlandfirma ein Verbot oder eine Beschrinkung, das bzw.
die von der ESMA oder der EBA gemifl den Artikeln 40 und 41 oder von einer zustindigen Behorde gemifS Artikel 42
verhdngt wurde, nicht rechtzeitig und nicht in gebithrender Weise eingehalten hat oder einem Ersuchen der ESMA
gemild Artikel 46 Absitze 6a und 6b nicht rechtzeitig und nicht in gebithrender Weise nachgekommen ist, oder wenn
die Drittlandfirma bei einer Untersuchung oder einer Inspektion vor Ort, die gemidfl Artikel 47 Absatz 2 durchgefiihrt
wird, nicht kooperiert.

(2)  Unbeschadet des Absatzes 1 widerruft die ESMA die Registrierung einer Drittlandfirma in dem gemafd Artikel 48
eingerichteten Register, wenn die ESMA die Angelegenheit an die zustindige Drittlandbehorde verwiesen hat und diese
Behorde keine angemessenen Maflnahmen ergriffen hat, um die Anleger oder die ordnungsgemifSe Funktionsweise der
Mirkte in der Union zu schiitzen, oder nicht nachgewiesen hat, dass die betreffende Drittlandfirma den im Drittland
auf sie zutreffenden Anforderungen nachkommt, oder die Bedingungen einhilt, unter denen ein Beschluss gemifS
Artikel 47 Absatz 1 erlassen wurde, und einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:

a) Die ESMA hat fundierte Griinde anhand dokumentierter Nachweise, die auch — aber nicht nur — die gemifS
Artikel 46 Absatz 6a tibermittelten jdhrlichen Angaben umfassen, um zu glauben, dass eine Drittlandfirma bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und der Ausiibung von Anlagetitigkeiten in der Union auf eine Art und
Weise handelt, die den Anlegerinteressen oder der ordnungsgemiflen Funktionsweise der Markte zuwider lauft;

b) die ESMA hat fundierte Griinde anhand dokumentierter Nachweise, die auch — aber nicht nur — die gemaf8
Artikel 46 Absatz 6a tibermittelten jahrlichen Angaben umfassen, um zu glauben, dass eine Drittlandfirma bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten in der Union ernsthaft gegen die auf sie
zutreffenden Bestimmungen des Drittlands verstofsen hat, auf deren Grundlage die Kommission den in Artikel 47
Absatz 1 genannten Beschluss gefasst hat.

(3)  Die ESMA unterrichtet die zustindige Drittlandbehérde von ihrer Absicht, zu gegebener Zeit Manahmen gemif§
Absatz 1 oder Absatz 2 zu ergreifen.

Bei ihrer Entscheidung iiber gemifl diesem Artikel zu ergreifende geeignete Malnahmen beriicksichtigt die ESMA die
Art und die Schwere des Risikos fiir die Anleger und die ordnungsgemifle Funktionsweise der Markte in der Union
anhand folgender Kriterien:

a) Dauer und Haufigkeit des Risikos;

b) die Tatsache, ob das Risiko schwerwiegende oder systemische Schwichen der Verfahren der Drittlandfirmen
aufgedeckt hat;

¢) die Tatsache, ob ein Finanzverbrechen verursacht oder erleichtert wurde oder ansonsten mit dem Risiko in
Verbindung steht;

d) die Tatsache, ob das Risiko vorsitzlich oder fahrldssig eingegangen wurde.

Die ESMA unterrichtet die Kommission und die betreffende Drittlandfirma unverziiglich tiber jede gemifl Absatz 1
oder 2 angenommene Maflnahme und veroffentlicht ihren Beschluss auf ihrer Website.

Die Kommission bewertet, ob die Bedingungen, unter denen ein Beschluss nach Artikel 47 Absatz 1 gefasst wurde, im
Hinblick auf das betreffende Drittland weiter bestehen.”
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7. In Artikel 52 wird folgender Absatz angefiigt:

»(13)  Die ESMA beurteilt bis zum 31. Dezember 2020 den Personal- und Ressourcenbedarf, der sich aus der
Wahrnehmung der ihr gemdf Artikel 64 der Verordnung (EU) 2019/2033 iibertragenen Befugnisse und Aufgaben
ergibt, und tbermittelt dem Europiischen Parlament, dem Rat und der Kommission einen Bericht zu dieser
Beurteilung.”

8. Artikel 54 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Drittlandfirmen kénnen in Ubereinstimmung mit den nationalen Regelungen bis drei Jahre nach Annahme eines
Beschlusses im Zusammenhang mit dem entsprechenden Drittland gemaf Artikel 47 in den Mitgliedstaaten weiterhin
Wertpapierdienstleistungen erbringen und Anlagetitigkeiten ausiiben. Dienstleistungen und Tatigkeiten, die nicht
durch einen solchen Beschluss abgedeckt sind, diirfen im Rahmen einer nationalen Regelung weiterhin erbracht bzw.
ausgeiibt werden.”

Artikel 64
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 806/2014

Dem Artikel 12a der Verordnung (EU) 806/2014 des Européischen Parlaments und des Rates (*¥) wird folgender Absatz
angefiigt:

»(3)  Gemidf Artikel 65 der Verordnung (EU) 2019/2033 des Europiischen Parlaments und des Rates (*) sind
Bezugnahmen auf Artikel 92 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in der vorliegenden Verordnung in Bezug auf die
Eigenmittelanforderungen auf Einzelbasis an Wertpapierfirmen nach Artikel 2 Buchstabe ¢ der vorliegenden
Verordnung, die nicht Wertpapierfirmen nach Artikel 1 Absatz 2 oder 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 sind, wie
folgt zu verstehen:

a) Bezugnahmen auf Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Gesamtkapi-
talquote in der vorliegenden Verordnung beziehen sich auf Artikel 11 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033;

b) Bezugnahmen auf Artikel 92 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf den Gesamtrisikobetrag in der
vorliegenden Verordnung beziehen sich auf die geltende Anforderung in Artikel 11 Absatz 1 der Verordnung (EU)
2019/2033, multipliziert mit 12,5.

Gemif$ Artikel 65 der Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europaischen Parlaments und des Rates (**) gelten Bezugnahmen auf
Artikel 104a der Richtlinie 2013/36/EU in der vorliegenden Verordnung in Bezug auf die zusitzliche Eigenmittelan-
forderung an Wertpapierfirmen nach Artikel 2 Buchstabe ¢ der vorliegenden Verordnung, die nicht Wertpapierfirmen
nach Artikel 1 Absatz 2 oder 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 sind, als Bezugnahmen auf Artikel 40 der Richtlinie (EU)
2019/2034.

(*)  Verordnung (EU) 2019/2033 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber Aufsichts-
anforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013,
(EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABL. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).

(**)  Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87EG, 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).”

TEIL 10

SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 65
Bezugsnahmen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in anderen Rechtsakten der Union

Fir die Zwecke der Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen gelten Bezugnahmen auf die Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 in anderen Rechtsakten der Union als Bezugnahmen auf die vorliegende Verordnung.

(*) Verordnung (EU) Nr. 806/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 15. Juli 2014 zur Festlegung einheitlicher
Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im
Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 (ABL. L 225 vom 30.7.2014, S. 1).
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Artikel 66
Inkrafttreten und Geltungsbeginn
(1)  Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.
(2)  Siegilt ab dem 26. Juni 2021.

(3)  Ungeachtet des Absatzes 2:
a) gelten Artikel 63 Nummern 2 und 3 ab 26. Mérz 2020,
b) gilt Artikel 62 Nummer 30 ab 25. Dezember 2019.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Geschehen zu Stralburg am 27. November 2019.

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Der Priisident Die Prisidentin
D. M. SASSOLI T. TUPPURAINEN
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Art. 24 Abs. 1 Art. 58a Abs. 1

Art. 24 Abs. 2 UAbs. Art. 58a Abs. 2

Art. 24 Abs. 2 UAbs. Art. 58a Abs. 3

Art. 25 Abs. 1 Art. 58b Abs. 1

Art. 25 Abs. 2 Art. 58b Abs. 2

Art. 25 Abs. 3 Art. 58b Abs. 3

Art. 25 Abs. 4 UAbs. Art. 58b Abs. 4

Art. 25 Abs. 4 UAbs. Art. 58b Abs. 5

Art. 25 Abs. 4 UAbs. Art. 58b Abs. 6

Art. 25 Abs. 4 UAbs. Art. 58b Abs. 6

Art. 26 Abs. 1 UAbs. Art. 58c Abs. 1

Art. 26 Abs. 1 UAbs. Art. 58c Abs. 1 Bst. a

Bst.

a




Art. 26 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 58c Abs. 1 Bst. b
Bst. b

Art. 26 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 58c Abs. 1 Bst. ¢
Bst. c

Art. 26 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 58c Abs. 1 Bst. d
Bst. d

Art. 26 Abs. 1 UAbs. 2 Art. 58c Abs. 1 Bst. d
Art. 26 Abs. 2 Art. 58c Abs. 2

Art. 26 Abs. 3 Art. 58c Abs. 1

Art. 26 Abs. 4 UAbs. 1 keine Umsetzung, EBA-

und ESMA-Kompetenz

Art.

26 Abs. 4 UAbs. 2

keine Umsetzung, EBA-
und ESMA-Kompetenz

Art.

26 Abs. 4 UAbs. 3

keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz

Art.

27 Abs. 1

Art. 58d Abs. 1

Art.

27 Abs. 1 Bst. a

Art. 58d Abs. 1 Bst. a

Art.

27 Abs. 1 Bst. b

Art. 58d Abs. 1 Bst. b




Art. 27 Abs. 1 Bst. c Art. 58d Abs. 1 Bst. c

Art. 27 Abs. 1 Bst. d Art. 58d Abs. 1 Bst. d

Art. 27 Abs. 1 Bst. e Art. 58d Abs. 1 Bst. e

Art. 27 Abs. 1 Bst. f Art. 58d Abs. 1 Bst. f

Art. 27 Abs. 2 Art. 58d Abs. 2

Art. 28 Abs. 1 Art. 58e Abs. 1

Art. 28 Abs. 2 Art. 58e Abs. 2

Art. 28 Abs. 3 Art. 58e Abs. 3

Art. 28 Abs. 4 UAbs. Art. 58e Abs. 4

Art. 28 Abs. 4 UAbs. Art. 58e Abs. 4 und Abs.
5

Art. 28 Abs. 5 Art. 58e Abs. 6

Art. 29 Abs. 1 UAbs. Art. 58f Abs. 1

Art. 29 Abs. 1 UAbs. Art. 58f Abs. 1 Bst. a

Bst. a

Art. 29 Abs. 1 UAbs. Art. 58f Abs. 1 Bst. b

Bst.




Art. 29 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 58f Abs. 1 Bct. ¢

Bst. c

Art. 29 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 58f Abs. 1 Bst. d

Bst. d

Art. 29 Abs. 1 UAbs. 2 Art. 58f Abs. 2

Art. 29 Abs. 1 UAbs. 3 keine Umsetzung im
VVG

Art. 29 Abs. 1 UAbs. 4 Art. 58f Abs. 3

Art. 29 Abs. 1 UAbs. 5 Art. 58f Abs. 4

Art. 29 Abs. 1 UAbs. 6 Art. 58f Abs. 5

Art. 29 Abs. 2 Art. 58f Abs. 2

Art. 29 Abs. 3 Art. 58b Abs. 1 und 2

Art. 29 Abs. 4 keine Umsetzung, Kom-
missionskompetenz

Art. 30 Abs. 1 Art. 58g Abs. 1

Art. 30 Abs. 1 Bst. a Art. 58g Abs. 1 Bst. a

Art. 30 Abs. 1 Bst. b Art. 58g Abs. 1 Bst. b




Art. 30 Abs. 1 Bst. ¢ Art. 58g Abs. 1 Bst. c
Art. 30 Abs. 1 Bst. d Art. 58g Abs. 1 Bst. d
Art. 30 Abs. 1 Bst. e Art. 58g Abs. 1 Bst. e
Art. 30 Abs. 1 Bst. f Art. 58g Abs. 1 Bst. f
Art. 30 Abs. 1 Bst. g Art. 58g Abs. 1 Bst. g
Art. 30 Abs. 1 Bst. h Art. 58g Abs. 1 Bst. h
Art. 30 Abs. 1 Bst. i Art. 58g Abs. 1 Bst. i
Art. 30 Abs. 1 Bst. j Art. 58g Abs. 1 Bst. k
Art. 30 Abs. 1 Bst. j Art. 58g Abs. 1 Bst. k Ziff.
sublit. i 1

Art. 30 Abs. 1 Bst. j Art. 58g Abs. 1 Bst. k Ziff.
sublit. ii 2

Art. 30 Abs. 1 Bst. k Art. 58g Abs. 1 Bst. |
Art. 30 Abs. 2 Art. 58g Abs. 2

Art. 30 Abs. 3 Art. 58g Abs. 1

Art. 30 Abs. 4 UAbs. 1 keine Umsetzung, EBA

und ESMA-Komptenz




Art.

30 Abs. 4 UAbs. 2

keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz

Art.

30 Abs. 4 UAbs. 3

keine Umsetzung, Kom-
missionskompetenz

Art. 31 Art. 58g Abs. 3
Art. 31 Bst. a Art. 58g Abs. 3 Bst. a
Art. 31 Bst. b Art. 58g Abs. 3 Bst. b
Art. 32 Abs. 1 Art. 58h Abs. 1
Art. 32 Abs. 1 Bst. a Art. 58h Abs. 1 Bst. a

Art.

32 Abs. 1 Bst. b

Art. 58h Abs. 1 Bst. b

Art.

32 Abs. 1 Bst. ¢

Art. 58h Abs. 1 Bst. ¢

Art.

32 Abs. 1 Bst. d

Art. 58h Abs. 1 Bst. d

Art.

32 Abs. 1 Bst. e

Art. 58h Abs. 1 Bst. e

Art.

32 Abs. 1 Bst. f

Art. 58h Abs. 1 Bst. f

Art.

32 Abs. 1Bst. g

Art. 58h Abs. 1 Bst. g

Art.

32 Abs. 1 Bst. h

Art. 58h Abs. 1 Bst. h




Art. 32 Abs. 1 Bst. i Art. 58h Abs. 1 Bst. i
Art. 32 Abs. 1 Bst. j Art. 58h Abs. 1 Bst. k
Art. 32 Abs. 1 Bst. j Art. 58h Abs. 1 Bst. k Ziff.
sublit. i 1

Art. 32 Abs. 1 Bst. j Art.58h Abs. 1 Bst. k Ziff.
sublit. ii 2

Art. 32 Abs. 1 Bst. j Art. 58h Abs. 1 Bst. k Ziff.
sublit. iii 3

Art. 32 Abs. 1 Bst. j Art.58h Abs. 1 Bst. k Ziff.
sublit. iv 4

Art. 32 Abs. 1 Bst. k Art. 58h Abs. 1 Bst. |
Art. 32 Abs. 1 Bst. | Art. 58h Abs. 1 Bst. m
Art. 32 Abs. 1 Bst. m Art. 58h Abs. 1 Bst. n
Art. 32 Abs. 1 Bst. m Art. 58h Abs. 1 Bst. n
sublit. i Ziff. 1

Art. 32 Abs. 1 Bst. Art. 58h Abs. 1 Bst. n
sublit. ii Ziff. 2

Art. 32 Abs. 1 Bst. n Art. 58h Abs. 1 Bst. o




Art. 32 Abs. 2 Bst. a Art. 58h Abs. 2

Art. 32 Abs. 2 Bst. b Art. 58h Abs. 3

Art. 32 Abs. 3 UAbs. 1 Art. 58h Abs. 4

Art. 32 Abs. 3 UAbs. 2 Art. 58h Abs. 5

Art. 32 Abs. 3 UAbs. 3 Art. 58h Abs. 6

Art. 32 Abs. 4 Bst. a Art. 58h Abs. 7 Bst. a

Art. 32 Abs. 4 Bst. b Art. 58h Abs. 7 Bst. b

Art. 32 Abs. 5 MS-Wahlrecht wird
nicht wahrgenommen

Art. 32 Abs. 6 MS-Wahlrecht wird
nicht wahrgenommen

Art. 32 Abs. 7 MS-Wahlrecht wird
nicht wahrgenommen

Art. 32 Abs. 8 UAbs. 1 keine Umsetzung, EBA-
und ESMA Kompetenz

Art. 32 Abs. 8 UAbs. 2 keine Umsetzung, EBA-

Kompetenz




Art. 32 Abs. 8 UAbs. 3 keine Umsetzung, Kom-
missionskompetenz

Art. 32 Abs. 9 keine Umsetzung, EBA-
und ESMA-Kompetenz

Art. 33 Abs. 1 Art. 58i Abs. 1

Art. 33 Abs. 2 Art. 58i Abs. 2, Art. 33
Abs. 2 letzter Satz keine
Umsetzung

Art. 33 Abs. 3 Art. 58i Abs. 3

Art. 34 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 58k Abs. 1

Art. 34 Abs. 1 UAbs. 2 Art. 58k Abs. 4

Art. 34 Abs. 2 keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz

Art. 34 Abs. 3 keine Umsetzung, EBA-
und ESMA-Kompetenz

Art. 34 Abs. 4 UAbs. 1 Art. 58k Abs. 2

Art. 34 Abs. 4 UAbs. 2 Art. 58k Abs. 3

Art. 34 Abs. 4 UAbs. 3 Art. 58k Abs. 4




Art. 35 keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 42 Abs. 1

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 42 Abs. 1 Bst. a

Bst. a

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 42 Abs. 1 Bst. b

Bst. b

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 42 Abs. 1 Bst. c

Bst. c

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 42 Abs. 1 Bst. d

Bst. d

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 42 Abs. 1 Bst. e

Bst. e

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 1 keine Umsetzung, nicht

Bst. f relevant fur VVG

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 42 Abs. 1 Bst. f

Bst. g

Art. 36 Abs. 1 UAbs. 2 Art. 42 Abs. 2

Art. 36 Abs. 2 UAbs. 1 Art. 42 Abs. 3




Art. 36 Abs. 2 UAbs. 2 Art. 42 Abs. 5

Art. 36 Abs. 2 UAbs. 3 keine Umsetzung
Art. 36 Abs. 3 Art. 42 Abs. 4
Art. 36 Abs. 4 keine Umsetzung, Kom-

missionskompetenz

Art. 37 keine Umsetzung im
VVG

Art. 38 Bst. a Art. 41 Abs. 4

Art. 38 Bst. b Art. 41 Abs. 4

Art. 39 Abs. 1 bereits umgesetzt in Art.
41 Abs. 1 bis 3

Art. 39 Abs. 2 Art. 42a Abs. 1

Art. 39 Abs. 2 Bst. a Art. 42a Abs. 1 Bst. a

Art. 39 Abs. 2 Bst. b Art. 42a Abs. 1 Bst. b

Art. 39 Abs. 2 Bst. c Art. 42a Abs. 1 Bst. c

Art. 39 Abs. 2 Bst. d Art. 42a Abs. 1 Bst. d

Art. 39 Abs. 2 Bst. e Art. 42a Abs. 1 Bst. e




Art. 39 Abs. 2 Bst. f Art. 42a Abs. 1 Bst. f
Art. 39 Abs. 2 Bst. g Art. 42a Abs. 1 Bst. g
Art. 39 Abs. 2 Bst. h Art. 42a Abs. 1 Bst. h
Art. 39 Abs. 2 Bst. i Art. 42a Abs. 1 Bst. i
Art. 39 Abs. 2 Bst. j Art. 42a Abs. 1 Bst. k
Art. 39 Abs. 2 Bst. k Art. 42a Abs. 1 Bst. |
Art. 39 Abs. 2 Bst. | Art. 42a Abs. 1 Bst. m
Art. 39 Abs. 2 Bst. m Art. 42a Abs. 1 Bst. n
Art. 39 Abs. 3 UAbs. 1 Art. 42a Abs. 2

Art. 39 Abs. 3 UAbs. 1 Art. 42a Abs. 2 Bst. a
Bst. a

Art. 39 Abs. 3 UAbs. 1 Art. 42a Abs. 2 Bst. b
Bst. b

Art. 39 Abs. 3 UAbs. 1 Art. 42a Abs. 2 Bst. c
Bst. c

Art. 39 Abs. 3 UAbs. 2 Art. 42a Abs. 3, Rest in

Erlduterungen




Art. 40 Abs. 1 Art. 42b Abs. 1

Art. 40 Abs. 1 Bst. a Art. 42b Abs. 1 Bst. a

Art. 40 Abs. 1 Bst. b Art. 42b Abs. 1 Bst. b

Art. 40 Abs. 1 Bst. ¢ keine Umsetzung im
VVG

Art. 40 Abs. 1 Bst. d keine Umsetzung im
VVG

Art. 40 Abs. 1 Bst. e Art. 42b Abs. 1 Bst. c

Art. 40 Abs. 2 UAbs. 1 Art. 42b Abs. 2

Art. 40 Abs. 2 UAbs. 2 Art. 42b Abs. 3

Art. 40 Abs. 3 Art. 42b Abs. 4

Art. 40 Abs. 4 Art. 42b Abs. 5

Art. 40 Abs. 4 Bst. a Art. 42b Abs. 5 Bst. a

Art. 40 Abs. 4 Bst. b Art. 42b Abs. 5 Bst. b

Art. 40 Abs. 4 Bst. c Art. 42b Abs. 5 Bst. c




Art. 40 Abs. 5 Art. 42b Abs. 6, letzter
Satz fur VVG nicht rele-
vant

Art. 40 Abs. 6 UAbs. 1 keine Umsetzung, EBA-
und ESMA-Kompetenz

Art. 40 Abs. 6 UAbs. 2 keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz

Art. 40 Abs. 6 UAbs. 3 keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz

Art. 40 Abs. 6 UAbs. 4 keine Umsetzung, Kom-
missionskompetenz

Art. 40 Abs. 7 Art. 42b Abs. 7

Art. 41 Abs. 1 Art. 42c Abs. 1

Art. 41 Abs. 2 Art. 42c Abs. 2

Art. 42 Abs. 1 Art. 42d Abs. 1

Art. 42 Abs. 1 Bst. a Art. 42d Abs. 1 Bst. a

Art. 42 Abs. 1 Bst. b Art. 42d Abs. 1 Bst. b

Art. 42 Abs. 2 Art. 42d Abs. 2




Art. 42 Abs. 3 Art. 42d Abs. 3
Art. 42 Abs. 4 Art. 42d Abs. 4
Art. 42 Abs. 5 Art. 42d Abs. 5
Art. 42 Abs. 6 UAbs. 1 keine Umsetzung, EBA-

und ESMA-Kompetenz

Art.

42 Abs. 6 UAbs. 2

keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz

Art.

42 Abs. 6 UAbs. 3

keine Umsetzung, Kom-
missionskompetenz

Art. 43 keine Umsetzung im
VVG

Art. 44 Bst. a Art. 42e Abs. 1 Bst. a

Art. 44 Bst. b Art. 42e Abs. 1 Bst. b

Art. 44 Bst. c Art. 42e Abs. 2

Art. 45 Abs. 1 Art. 42f

Art. 45 Abs. 1 UAbs. 1 Art. 42f Bst. a

Bst.

a




Art. 45 Abs. 1 UAbs. Art. 42f Bst. b
Bst. b

Art. 45 Abs. 1 UAbs. Art. 42f Bst. ¢
Bst. c

Art. 45 Abs. 1 UAbs. keine Umsetzung
Art. 45 Abs. 2 UAbs. keine Umsetzung
Art. 45 Abs. 2 UAbs. keine Umsetzung
Art. 45 Abs. 2 UAbs. keine Umsetzung
Art. 45 Abs. 2 UAbs. keine Umsetzung
Art. 46 Abs. 1 Art. 58| Abs. 1
Art. 46 Abs. 2 Art. 58I Abs. 2
Art. 46 Abs. 3 Art. 58| Abs. 3
Art. 46 Abs. 4 Art. 58| Abs. 4
Art. 46 Abs. 5 Art. 58| Abs. 5
Art. 46 Abs. 6 Art. 58I Abs. 6 bis 8
Art. 47 Art. 58m




Art. 48 Abs. 1 Art. 58n Abs. 1

Art. 48 Abs. 2 Art. 58n Abs. 2

Art. 48 Abs. 2 Bst. a Art. 58n Abs. 2 Bst. a
Art. 48 Abs. 2 Bst. b Art. 58n Abs. 2 Bst. b
Art. 48 Abs. 2 Bst. c Art. 58n Abs. 2 Bst. c
Art. 48 Abs. 2 Bst. e Art. 58n Abs. 2 Bst. e
Art. 48 Abs. 2 Bst. f Art. 58n Abs. 2 Bst. f
Art. 48 Abs. 3 Art. 58n Abs. 3

Art. 48 Abs. 4 Art. 58n Abs. 5

Art. 48 Abs. 5 Art. 58n Abs. 4

Art. 48 Abs. 6 UAbs. Art. 58n Abs. 6

Art. 48 Abs. 6 UAbs. Art. 58n Abs. 7

Art. 48 Abs. 6 UAbs. Art. 58n Abs. 7

Art. 48 Abs. 7 UAbs. Art. 58n Abs. 8

Art. 48 Abs. 7 UAbs. keine Umsetzung, EBA-

Kompetenz




Art. 48 Abs. 8 UAbs. 1 keine Umsetzung EBA-
Kompetenz

Art. 48 Abs. 8 UAbs. 2 keine Umsetzung EBA-
Verpflichtung

Art. 48 Abs. 8 UAbs. 3 keine Umsetzung Kom-
missions-Kompetenz

Art. 49 Abs. 1 Art. 580 Abs. 1

Art. 49 Abs. 1 Bst. a Art. 580 Abs. 1 Bst. a

Art. 49 Abs. 1 Bst. b Art. 580 Abs. 1 Bst. b

Art. 49 Abs. 1 Bst. c Art. 580 Abs. 1 Bst. c

Art. 49 Abs. 1 Bst. d Art. 580 Abs. 1 Bst. d

Art. 49 Abs. 1 Bst. e Art. 580 Abs. 1 Bst. e

Art. 49 Abs. 2 UAbs. 1 Art. 580 Abs. 2

Art. 49 Abs. 2 UAbs. 2 keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz

Art. 49 Abs. 3 Art. 580 Abs. 3

Art. 49 Abs. 3 Bst. a Art. 580 Abs. 3 Bst. a




Art. 49 Abs. 3 Bst. b Art. 580 Abs. 3 Bst. b
Art. 49 Abs. 3 Bst. c Art. 580 Abs. 3 Bst. ¢
Art. 49 Abs. 4 Art. 580 Abs. 4

Art. 49 Abs. 5 Art. 580 Abs. 5

Art. 50 Abs. 1 Art. 58p Abs. 1

Art. 50 Abs. 2 UAbs. 1 Art. 58p Abs. 1

Art. 50 Abs. 2 UAbs. 1 Art. 58p Abs. 1 Bst. a
Bst. a

Art. 50 Abs. 2 Bst. b Art. 58p Abs. 1 Bst. b
Art. 50 Abs. 2 Bst. ¢ Art. 58p Abs. 1 Bst. ¢
Art. 50 Abs. 2 UAbs. 2 Art. 58p Abs. 2

Art. 51 Art. 58q

Art. 52 Art. 58r

Art. 53 Abs. 1 Art. 58s Abs. 1

Art. 53 Abs. 1 Bst. a Art. 58s Abs. 1 Bst. a
Art. 53 Abs. 1 Bst. b Art. 58s Abs. 1 Bst. b




Art. 53 Abs. 2 Art. 58s Abs. 2

Art. 54 Art. 41 Abs. 3 Bst. a, a®,
b, e, k, Abs. 4

Art. 55 Abs. 1 Art. 58t Abs. 1

Art. 55 Abs. 2 Art. 58t Abs. 2

Art. 55 Abs. 3 Art. 58t Abs. 3

Art. 56 keine Umsetzung, Kom-
missionskompetenz

Art. 57 Abs. 1 Art. 42g Abs. 1

Art. 57 Abs. 1 Bst. a Art. 42g Abs. 1 Bst. a

Art. 57 Abs. 1 Bst. b Art. 42g Abs. 1 Bst. b

Art. 57 Abs. 1 Bst. ¢ Art. 42g Abs. 1 Bst. c

Art. 57 Abs. 1 Bst. d Art. 42g Abs. 1 Bst. d

Art. 57 Abs. 2 Art. 42g Abs. 2

Art. 57 Abs. 3 Art. 42g Abs. 3

Art. 57 Abs. 4 keine Umsetzung




Art. 57 Abs. 5 keine Umsetzung
Art. 58 keine Umsetzung, Kom-
missionskompetenz
Art. 59 keine Umsetzung erfor-
derlich
Art. 60 Art. 3 Abs.
1 ziff. 14
Art. 61 Art. 4 Abs.
1 Ziff. 18
Art. 62 keine Umsetzung im
VVG
Art. 63 keine Umsetzung im
VVG
Art. 64 Abs. 1 keine Umsetzung erfor-
derlich
Art. 64 Abs. 2 keine Umsetzung erfor-
derlich
Art. 64 Abs. 3 keine Umsetzung erfor-

derlich




Art. 64 Abs. 4

Art. 37 Abs. 2 bis 4

Art. 64 Abs. 5 keine Umsetzung erfor-
derlich

Art. 64 Abs. 6 Art. 53 Abs. 4 Bst. b

Art. 64 Abs. 7 keine Umsetzung

Art. 52 Abs. 1 UAbs. 1

Art. 28a Abs. 1

Art. 52 Abs. 1 UAbs. 2

Art. 28a Abs. 2

Art. 63 Abs. 2 Abs. 4
Bst. c

Art. 37 Abs. 2 bis 4

Art. 52 Abs. 3

keine Umsetzung, EBA-
Kompetenz
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