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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 20231651 DER KOMMISSION
vom 17. Mai 2023

zur Erginzung der Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen Parlaments und des Rates durch
technische Regulierungsstandards fiir die spezifische Liquidititsmessung bei Wertpapierfirmen
gemifd Artikel 42 Absatz 6 jener Richtlinie

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die 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 ('), insbesondere auf Artikel 42 Absatz 6 Unterabsatz 3,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)  Um die angemessene Hohe der Liquiditit zu bemessen, iiber die Wertpapierfirmen verfiigen sollten, miissen
gemeinsame Kriterien festgelegt werden, mit denen der entsprechende Liquidititsbedarf unter normalen und unter
angespannten Bedingungen geschitzt und mit denen festgestellt werden kann, ob zwischen den von den
Wertpapierfirmen gehaltenen liquiden Aktiva und dem ermittelten Liquiditdtsbedarf eine Liicke besteht.

(2)  Bei Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments
und des Rates (%) genannten Bedingungen fur die Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma
erfiillen, gilt das Liquiditatsrisiko im Vergleich zu anderen Wertpapierfirmen als nur begrenzt. Deswegen konnen die
zustindigen Behorden solche Wertpapierfirmen nach Artikel 43 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Verordnung
(EU) 2019/2033 von der Anwendung der in Artikel 43 Absatz 1 Unterabsatz 1 jener Verordnung festgelegten
Liquiditdtsanforderung ausnehmen. Diese Ausnahme ist jedoch nicht vorgeschrieben. Mit Blick auf kleine und nicht
verflochtene Wertpapierfirmen, die von der zustindigen Behorde nicht von dieser Liquidititsanforderung
ausgenommen wurden, wire es unverhiltnismifSig, wenn diese Wertpapierfirmen denselben Liquidititsanfor-
derungen unterworfen wiirden wie grolere und verflochtene Wertpapierfirmen. Daher sollte festgelegt werden, dass
die zustindigen Behorden bei der Messung der in Artikel 42 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a der Richtlinie
(EU) 2019/2034 genannten Liquiditdtsrisiken und Liquidititsrisikokomponenten lediglich die Liquiditétsrisiken und
Liquiditdtsrisikokomponenten messen sollten, die aus denjenigen Tatigkeiten und anderen fur kleine und nicht
verflochtene Wertpapierfirmen spezifischen Faktoren erwachsen, die mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einem
Liquiditatsrisiko fithren, das wesentlich und durch die in Teil 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 festgelegten
Liquiditdtsanforderungen nicht abgedeckt ist. Zu diesen Faktoren gehéren insbesondere Tatigkeiten wie die Portfolio-
verwaltung, der Betrieb eines multilateralen Handelssystems im Sinne von Artikel 4 Nummer 22 der
Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (}) oder eines organisiertes Handelssystems im
Sinne von Artikel 4 Nummer 23 jener Richtlinie, die Gewahrung von Krediten und Darlehen an Anleger sowie das
Refinanzierungsrisiko und die Relevanz der Gruppenstruktur fiir das Liquiditatsrisiko.

(3)  Nach Artikel 7 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2019/2033 miissen Unions-Mutterwertpapierfirmen, Unions-
Mutterinvestmentholdinggesellschaften und gemischte Unions-Mutterfinanzholdinggesellschaften den in Teil 5 jener
Verordnung festgelegten Pflichten auf Basis ihrer konsolidierten Lage nachkommen. Eine Unions-Mutterwertpa-
pierfirma, eine Unions-Mutterinvestmentholdinggesellschaft und eine gemischte Unions-Mutterfinanzholdingge-
sellschaft konnen in einer konsolidierten Lage Liquidititsrisiken oder Liquidititsrisikokomponenten ausgesetzt sein,
die wesentlich sind und die von diesen Liquidititsanforderungen gar nicht oder nicht ausreichend abgedeckt
werden. Ebenso kann es sein, dass eine Unions-Mutterwertpapierfirma, eine Unions-Mutterinvestmentholdingge-
sellschaft und eine gemischte Unions-Mutterfinanzholdinggesellschaft im Sinne von Artikel 42 Absatz 1
Buchstabe b in einer konsolidierten Lage die Anforderungen der Artikel 24 und 26 der Richtlinie (EU) 2019/2034

() ABLL 314 vom 5.12.2019, . 64.

() 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 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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nicht erfiillen und andere Verwaltungsmaffnahmen voraussichtlich nicht innerhalb eines angemessenen Zeitraums
zu einer ausreichenden Verbesserung der Regelungen, Verfahren, Mechanismen und Strategien fithren werden.
Deshalb sollten die zustindigen Behorden bei solchen Unions-Mutterwertpapierfirmen, Unions-Mutterinvestmen-
tholdinggesellschaften und gemischten Unions-Mutterfinanzholdinggesellschaften auf konsolidierter Basis messen,
ob das Liquiditdtsrisiko dieser Firmen und Gesellschaften wesentlich und von den Liquiditatsanforderungen des
Teils 5 der Verordnung (EU) 2019/2033 nicht abgedeckt ist.

(4)  Verschiedene Titigkeiten von Wertpapierfirmen konnen sich in unterschiedliche Weise auf das Liquidititsprofil
dieser Wertpapierfirmen auswirken. Vermogenspreisverdnderungen konnen Verluste verursachen und sich auf die
Bilanzen und die Liquidititslage der Wertpapierfirmen niederschlagen, auch wenn diese Firmen keine
Vermogenswerte von Kunden fur eigene Rechnung halten. Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungsdienst-
leistungen erbringen, konnen fiir Marktschwankungen empfindlich sein, die Cashflow-Inkongruenzen zwischen den
Eingidngen an iiblicherweise vierteljahrlich oder halbjdhrlich gezahlten Entgelten und den Zahlungsausgingen fiir
fallige Verbindlichkeiten verursachen oder verschirfen kénnen. Deshalb ist es angemessen, fiir jede in Anhang I
Abschnitt A der Richtlinie 2014/65/EU genannte Wertpapierdienstleistung oder Tatigkeit festzulegen, welche
Kriterien die zustindigen Behorden beriicksichtigen sollten, wenn sie messen, ob das Liquidititsrisiko oder die
Liquiditdtsrisikokomponenten einer Wertpapierfirma durch die in Teil 5 der Verordnung (EU) 2019/2033
vorgesehene Liquidititsanforderung ausreichend abgedeckt sind. Insbesondere sollten die zustindigen Behorden
verpflichtet werden, die fur Marktschwankungen besonders empfindlichen Wertpapierdienstleistungen oder
Titigkeiten zu beriicksichtigen, da solche Schwankungen sowohl vom Zeitpunkt als auch vom Umfang her nicht
vorhersehbar sind und sich in unterschiedlicher Form auf das Liquidititsrisiko auswirken konnen, insbesondere
auch durch héhere Nachschussforderungen, niedrigere Gewinne und geringere Entgelte.

(5)  Wertpapierfirmen, die als Nebendienstleistung Kredite oder Darlehen an Anleger gewahren diirfen, sind einem
spezifischen Liquidititsrisiko ausgesetzt. Zahlen Anleger Schulden verspitet zuriick, kann dies die Fahigkeit einer
Wertpapierfirma, ihre Verpflichtungen zu erfiillen, beeintrachtigen, und die Verwertung von Sicherheiten mit
verschlechtertem Liquiditdtsprofil kann dazu fihren, dass fiir den normalen Geschiftsbetrieb weniger liquide Aktiva
zur Verfigung stehen. Daher sollten die zustindigen Behorden das erhohte Risiko fiir Wertpapierfirmen, die solche
Dienstleistungen erbringen, bewerten.

(6)  Fur Wertpapierfirmen ist die Refinanzierung eine primire Quelle der Liquiditit, und eine Einschrinkung oder
Aussetzung des Refinanzierungszugangs kann zur Folge haben, dass die Dienstleistungen der Wertpapierfirmen
nicht fortgesetzt werden konnen, was sich negativ auf die Mirkte und Kunden auswirken kann. Da sich die
Refinanzierung von Wertpapierfirmen von der Refinanzierung von Einlageninstituten unterscheidet und der
Refinanzierungszugang solcher Wertpapierfirmen unter Umstidnden Risiken mit sich bringen kann, gilt es zu
spezifizieren, welche Elemente die zustindigen Behorden beriicksichtigen sollten, wenn sie fir solche
Wertpapierfirmen besondere Liquiditdtsanforderungen festlegen.

(7)  Die Verschlechterung der makrookonomischen und geopolitischen Lage kann dazu fithren, dass Wertpapierfirmen
beim Zugang zur Refinanzierung mit ernsthaften Einschrankungen konfrontiert sind. Die zustidndigen Behorden
sollten daher bewerten, wie sich eine solche Verschlechterung auf die Refinanzierungsquellen von
Wertpapierfirmen, insbesondere auch auf die Wholesale-Refinanzierung und auf Kreditlinien, auswirken konnte.
Dabei gilt es zu spezifizieren, welche Elemente die zustindigen Behorden mit Blick auf nachteilige externe
Ereignisse, die das Liquidititsrisiko von Wertpapierfirmen erhohen konnen, bewerten sollten.

(8)  Damit die zustidndigen Behorden feststellen konnen, welche operationellen Ereignisse wesentliche Auswirkungen auf
die Liquiditdt der Wertpapierfirmen haben konnen, gilt es zu spezifizieren, welche operationellen Ereignisse aus der
in Artikel 324 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates () enthaltenen Liste
der Arten von Verlustereignissen fiir Wertpapierfirmen am relevantesten sein diirften.

(9)  Ein erhohtes Liquidititsrisiko kann aus Reputationsrisiken erwachsen, die sich wiederum auf die Geschiftstatigkeit
der Wertpapierfirmen auswirken konnen. Manche Auswirkungen des Reputationsrisikos sind nicht leicht
vorhersehbar, doch andere, wie ein eingeschrinkter Marktzugang oder der Zugang zu Liquiditit von Gegenparteien,
lassen sich antizipieren. Die zustindigen Behorden sollten daher bewerten, wie sich solche vorhersehbaren Effekte
des Reputationsrisikos auf das Liquiditétsrisiko von Wertpapierfirmen auswirken konnten.

() Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
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(10) Da sich das Liquiditdtsrisiko auf das Funktionieren einer Wertpapierfirma auswirken kann, sollten die
Wertpapierfirmen dieses Risiko eng tiberwachen. Nach Artikel 29 der Richtlinie (EU) 2019/2034 miissen
Wertpapierfirmen {iber solide Strategien, Grundsitze und Verfahren verfigen, insbesondere auch um das
Liquiditidtsrisiko zu tiberwachen und Liquiditdtsengpdssen begegnen zu konnen. Deshalb gilt es zu spezifizieren,
was die zustdndigen Behorden bewerten sollten, um die Wirksamkeit der Liquiditétsrisikosteuerung und -kontrolle
von Wertpapierfirmen zu beurteilen.

(11) Eine Gruppe kann einer Wertpapierfirma zusitzliche Liquiditdt verschaffen, kann durch Vereinbarungen und andere
Mechanismen zur Ubertragung von Vermdgenswerten zwischen der Wertpapierfirma auf der einen und dem
Mutterunternehmen oder anderen Unternehmen der Gruppe auf der anderen Seite aber auch erhebliche liquide
Mittel der Wertpapierfirma in Anspruch nehmen. Deshalb sollten die zustindigen Behérden verpflichtet werden,
die Gesamtstruktur der Gruppe zu bewerten und zu beriicksichtigen, wie sich solche Vereinbarungen und anderen
Mechanismen zur Ubertragung von Vermégenswerten auf das Liquiditdtsrisiko von Wertpapierfirmen auswirken
konnten, die Teil einer solchen Gruppe sind.

(12) Diese Verordnung beruht auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, der der Kommission von der
Europdischen Bankenaufsichtsbehérde ibermittelt wurde.

(13) Die Europdische Bankenaufsichtsbehorde hat zu diesem Entwurf 6ffentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit
verbundenen potenziellen Kosten- und Nutzeneffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlament und des Rates (°) eingesetzten Interessengruppe
Bankensektor eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Bewertung des Liquidititsrisikos und der Liquidititsrisikokomponenten, die besondere Liquidititsanforderungen
rechtfertigen

(1)  Die zustindigen Behorden nehmen unter Beriicksichtigung von Grofe, Umfang und Komplexitdt der Tatigkeiten
einer Wertpapierfirma eine genaue Bewertung der in Artikel 42 der Richtlinie (EU) 2019/2034 genannten besonderen
Liquiditatsanforderung vor, indem sie den angemessenen Betrag an liquiden Aktiva festlegen, iber den die
Wertpapierfirma verfiigen muss, um den aus ihren Tatigkeiten erwachsenden Liquidititsbedarf zu decken. Die zustindigen
Behorden legen diesen Betrag fest, indem sie simtliche Risikofaktoren, die die Liquidititslage der Wertpapierfirma
beeinflussen und Liquiditatsliicken hervorrufen konnten, beriicksichtigen, insbesondere auch die folgenden Faktoren:

a) ob aus der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und aus Tatigkeiten und Nebendienstleistungen im Sinne von
Artikel 2 ein Liquidititsrisiko erwiéchst;

b) ob aus der Nichtverfiigbarkeit von Refinanzierungsmitteln im Sinne von Artikel 3 ein Liquidititsrisiko erwachst;
¢) ob liquidititsrelevante externe Ereignisse im Sinne von Artikel 4 vorliegen;

d) ob ein liquidititsrelevantes operationelles Risiko im Sinne von Artikel 5 vorliegt;

e) ob ein liquidititsrelevantes Reputationsrisiko im Sinne von Artikel 6 vorliegt;

f) ob die Liquidititsrisikosteuerung und -kontrolle im Sinne von Artikel 7 unzureichend sind;

g) falls die Wertpapierfirma Teil einer Gruppe ist, die Struktur der Gruppe und ihre Auswirkungen auf die Liquiditit der
Wertpapierfirma im Sinne von Artikel 8.

() Verordnung (EU) Nr. 10932010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen Aufsichtsbehorde (Europiische 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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(2)  Bei Wertpapierfirmen, die die in Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2033 genannten Bedingungen fiir
die Einstufung als kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirma erfiillen, bewerten die zustindigen Behorden die in
Absatz 1 Buchstaben a, b und g genannten Faktoren und Liquidititsrisikokomponenten. Die Bewertung des
Liquidititsrisikos, das aus der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und aus den in Absatz 1 Buchstabe a genannten
Titigkeiten und spezifischen Nebendienstleistungen erwichst, kann sich jedoch auf das Liquiditatsrisiko konzentrieren, das
aus Einnahmenverlusten bei der Portfolioverwaltung, aus dem Betrieb eines multilateralen Handelssystems oder eines
organisierten Handelssystems im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummern 22 und 23 der Richtlinie 2014/65/EU und aus
der Gewihrung von Krediten oder Darlehen an Anleger erwéchst.

(3)  Bei der Bewertung des Liquidititsbedarfs gemidfl den Absitzen 1 und 2 vollziehen die zustindigen Behorden
samtliche folgenden Schritte:

a) Sie berticksichtigen alle Elemente, die auf den Liquidititsbedarf einer Wertpapierfirma unter normalen und
angespannten Bedingungen erhebliche nachteilige Auswirkungen haben konnten;

b) sie beriicksichtigen die verfiigbaren historischen Daten fiir einen ihres Erachtens ausreichenden Zeitraum zu allem
Folgenden:

i) Inkongruenzen zwischen den liquiden Aktiva oder den anderen Liquiditdtsressourcen und dem Liquidititsbedarf;
ii) den historischen Trends bei der Liquidititskapazitat;
iii) den beobachteten wesentlichen Schwankungen der liquiden Aktiva und des Liquidititsbedarfs;

c) sie beriicksichtigen das Vorhandensein vertraglicher Nettingvereinbarungen, die den in Artikel 31 der Verordnung
(EU) 2019/2033 festgelegten Bedingungen unterliegen, oder anderer Risikominderungsmechanismen, die den
potenziellen Netto-Liquiditdtsabfluss einer Wertpapierfirma an zentrale Gegenparteien, Clearingmitglieder,

Kreditinstitute oder andere Wertpapierfirmen effektiv verringern wiirden;

d) sie stellen fest, ob die Wertpapierfirma gemdf den Artikeln 24 und 26 der Richtlinie (EU) 2019/2034 tber solide
Verfahren, Mechanismen und Strategien verftigt, um ihr Liquiditatsrisiko zu messen, zu tiberwachen und zu steuern;

e) sie beriicksichtigen etwaige Verbindungen zwischen den in Absatz 1 genannten Faktoren;

f) sie stiitzen die Bewertung auf zuverlissige, genaue und aktuelle Informationen.

Fir die Zwecke von Buchstabe a beinhalten angespannte Bedingungen sowohl angespannte Marktbedingungen als auch
einer Wertpapierfirma inhirente angespannte Bedingungen, unter denen eine Refinanzierung moglicherweise nicht
rechtzeitig oder nicht kosteneffizient zur Verfigung stehen kénnte.

(4)  Findet Artikel 7 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2019/2033 Anwendung, so wenden die zustindigen Behorden bei
der Bewertung der Liquiditatsrisiken und Liquiditdtsrisikokomponenten der Unions-Mutterwertpapierfirma, der Unions-
Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder der gemischten Unions-Mutterfinanzholdinggesellschaft die Artikel 2 bis 7 der
vorliegenden Verordnung auf Basis deren konsolidierter Lage an.

Artikel 2

Bewertung des Liquidititsrisikos aus Wertpapierdienstleistungen sowie Titigkeiten und Nebendienstleistungen

(1)  Bei Wertpapierfirmen, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 1 oder 2 der Richtlinie 2014/65/EU
genannten Titigkeiten ausiiben, bewerten die zustindigen Behorden die Hohe des durch liquide Aktiva zu deckenden
Liquiditatsbedarfs, indem sie alles Folgende beriicksichtigen:

a) die spezifischen Merkmale der fiir Kunden erbrachten Dienstleistungen, insbesondere die zeitliche Inkongruenz
zwischen den Entgelteingdngen von Kunden und den Entgeltzahlungen an Handelsplattformen fiir die Ubermittlung
oder Ausfithrung von Auftrégen fiir Kunden;

b) den Liquidititsabfluss aufgrund verlangter hoherer Entgelte fir den Zugang zu Handelsplattformen oder aufgrund
weniger giinstiger Regelungen, insbesondere auch eine verkiirzte Verbindlichkeitenreichweite der Wertpapierfirma;

¢) Zahlungsverzdgerungen bei filligen Entgelten von Kunden.
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(2)  Bei Wertpapierfirmen, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3 oder 6 der Richtlinie 2014/65/EU
genannten Tatigkeiten ausiiben, bewerten die zustindigen Behorden die Hohe des durch liquide Aktiva zu deckenden
Liquiditdtsbedarfs, indem sie alles Folgende beriicksichtigen:

a) die Bewertung des Innertagesliquiditdtsrisikos fiir die Handelsbuchpositionen der Wertpapierfirma;

b) das Liquiditdtsrisiko, das aus dem Risiko einer Preisinderung des betreffenden Instruments aufgrund von Faktoren
erwichst, die mit dem Emittenten des Instruments oder dem Emittenten des Basisinstruments zusammenhéngen, oder
das aus der Preisinderung eines Instruments aufgrund einer Verinderung des Zinsniveaus oder einer allgemeinen
Aktienmarktbewegung erwichst, die nicht mit den spezifischen Attributen der einzelnen Wertpapiere zusammenhangt;

¢) die spezifischen Merkmale der Handelstatigkeiten der Wertpapierfirma, insbesondere das Flligkeitsprofil der Geschifte,
das etwaige Vorkommen langfristiger Geschifte und die Wahrungen der Geschifte;

d) die Hohe der Vermogenswertbelastung, die Eigenschaften der zu stellenden Sicherheiten, insbesondere deren Laufzeit
und Wihrung, und die Moglichkeit der Weiterverwendung oder Weiterverpfindung der als Sicherheit gestellten
Vermogenswerte durch die Gegenparteien der Wertpapierfirma;

e) die Hohe der untertigigen Einschiisse, zu denen die Wertpapierfirma unter normalen und angespannten Bedingungen
vertraglich verpflichtet sein konnte;

f) ob die Wertpapierfirma uiber ausreichende liquide Aktiva oder sonstige Liquiditdtsressourcen verfiigt, um ihre
Handelstitigkeiten aufrechterhalten zu konnen, falls Abwicklungen scheitern oder es bei Verwahrstellen oder
Korrespondenzbanken zu Dienstleistungsunterbrechungen kommt;

g) das Scheitern der Abwicklung eines Geschifts zum vereinbarten Abwicklungstermin, weil der Verkdufer die
Wertpapiere oder der Kiufer die Gelder nicht rechtzeitig liefert.

(3)  Bei Wertpapierfirmen, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 4, 5 oder 7 der Richtlinie 2014/65/EU
genannten Tatigkeiten ausiiben, bewerten die zustindigen Behorden die Hohe des durch liquide Aktiva zu deckenden
Liquiditdtsbedarfs, indem sie alles Folgende beriicksichtigen:

a) die vertraglichen Regelungen der Wertpapierfirma fur Entgelteingdnge, die mit der Wertentwicklung der
Kundenportfolios zusammenhingen;

b) die zeitliche Inkongruenz zwischen den Entgelteingingen der Wertpapierfirma von Kunden und den Entgeltzahlungen
der Wertpapierfirma an Dienstleister speziell fiir deren Tatigkeiten, insbesondere fur Marktanalysen, Fachberichte,
allgemeine oder kundenspezifische Portfolioanalysen und Aggregationsdienstleistungen;

¢) wenn die Wertpapierfirma die Verwaltung von Vermogenswerten weiteriibertrigt, die zeitliche Inkongruenz zwischen
den Entgelteingdngen der Wertpapierfirma von Kunden und den Entgeltzahlungen der Wertpapierfirma an das
beauftragte Finanzunternehmen;

d) wenn ein anderes Finanzunternehmen die Verwaltung von Vermogenswerten formlich an die Wertpapierfirma
tibertragen hat, die zeitliche Inkongruenz zwischen den Entgelteingingen der Wertpapierfirma von dem
beauftragenden Unternehmen und den Aufwendungen, die die Wertpapierfirma im Zusammenhang mit der
Ubertragung titigt;

e) die vertraglichen Regelungen zwischen der Wertpapierfirma und vertraglich gebundenen Vermittlern, insbesondere
auch den Zeitpunkt und die Haufigkeit der Zahlungen an die vertraglich gebundenen Vermittler;

f) Zahlungsverzogerungen bei filligen Entgelten von Kunden.

(4)  Bei Wertpapierfirmen, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 8 oder 9 der Richtlinie 2014/65/EU
genannten Tatigkeiten ausiiben, bewerten die zustindigen Behorden die Hohe des durch liquide Aktiva zu deckenden
Liquiditdtsbedarfs, indem sie alles Folgende beriicksichtigen:

a) die zeitliche Inkongruenz zwischen den Entgelteingdngen von Kunden und den Entgeltzahlungen an Dienstleister;

b) Verzogerungen bei filligen Entgeltzahlungen von Kunden.
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(5)  Bei Wertpapierfirmen, die die in Anhang I Abschnitt B Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU genannte Nebendienst-
leistung erbringen, bewerten die zustindigen Behorden die Hohe des durch liquide Aktiva zu deckenden Liquidititsbedarfs,
indem sie alles Folgende beriicksichtigen:

a) die ausstehenden Betrdge der Kredite und Darlehen, die Kunden gewihrt wurden;

b) das Liquidititsprofil der Sicherheiten und die marktbedingten und rechtlichen Einschrankungen fir deren Verwertung;

¢) die ausstehenden Betrige der ausgefallenen Kredite und Darlehen an Kunden.

Artikel 3

Bewertung des Liquidititsrisikos aus der Refinanzierung

Bei der Bewertung der Verfugbarkeit und Qualitit der Refinanzierungsquellen einer Wertpapierfirma beriicksichtigen die
zustandigen Behorden alles Folgende:

a) die Verfuigbarkeit der bestehenden Refinanzierungsquellen und den Zugang zu vorab vereinbarten Notrefinanzie-
rungsquellen;

b) ob diese Refinanzierungsquellen besichert oder unbesichert sind;
¢) die Wiahrung derartiger Refinanzierungsquellen;

d) den Betrag der unbelasteten Vermogenswerte, der zur Verfiigung stiinde, um eine besicherte Refinanzierung zu
erlangen;

e) die verschiedenen Laufzeiten solcher Refinanzierungsquellen nach dem nichstgelegenen Filligkeitstermin und dem
frithestmdglichen Zeitpunkt der vertraglichen Inanspruchnahme;

f) das Risiko einer Storung der tiglichen Cashflows der Wertpapierfirma aufgrund einer Unterbrechung der
Kreditfazilititen der Wertpapierfirma;

g) sonstige zugesagte, aber nicht in Anspruch genommene Refinanzierungsquellen, die der Wertpapierfirma zur
Verfiigung stehen.

Artikel 4

Bewertung liquidititsrelevanter externer Ereignisse

(1)  Die zustandigen Behorden bewerten, ob die Hohe der Liquiditit einer Wertpapierfirma es dieser ermdglichen wiirde,
ihre Liquidititsanforderung unter nachteiligen makrodkonomischen, mikrokonomischen und geopolitischen
Bedingungen weiterhin zu erfiillen, wobei sie alles Folgende beriicksichtigen:

a) einen teilweisen oder vollstindigen Verlust der unbesicherten Refinanzierungskapazitit, insbesondere auch erhaltener
zugesagter oder ungebundener Liquiditits- oder Kreditlinien;

b) einen teilweisen oder vollstindigen Verlust der besicherten kurzfristigen Refinanzierung;

c) die potenzielle Verpflichtung zum Riickkauf von Schuldtiteln oder zur Erfiillung aufServertraglicher Schuldverhiltnisse.

(2)  Bei der Bewertung der in Absatz 1 genannten Ereignisse beriicksichtigen die zustdndigen Beh6rden marktbezogene
Ereignisse, spezifische Anspannungen, die mit der Lage der Emittenten der Vermogenswerte der Wertpapierfirma oder den
Refinanzierungsgebern der Wertpapierfirma zusammenhéangen, und Kombinationen aus diesen Ereignissen.

(3)  Ist die Wertpapierfirma Teil einer Gruppe, stellen die zustindigen Behorden fest, wie sich die in den Absitzen 1
und 2 genannten nachteiligen Bedingungen auf die Liquidititslage der Gruppe insgesamt und auf die Ergebnisse der gemif§
Artikel 8 durchgefiihrten Bewertung auswirken konnten.
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Artikel 5
Bewertung des liquidititsrelevanten operationellen Risikos
Die zustindigen Behorden bewerten, wie sich die folgenden operationellen Ereignisse auf die Liquiditdt der Wertpapierfirma

auswirken konnten:

a) die Nichtverfugbarkeit der Systeme, die die Wertpapierfirma fiir den Zugang zum Markt oder zu Refinanzierungsquellen
nutzt;

b) eine Dienstleistungsunterbrechung bei Verwahrstellen und Korrespondenzbanken;
¢) externer oder interner Betrug;

d) Entschddigungen und Forderungen im Zusammenhang mit Fehlern bei der Auftragsausfihrung.

Artikel 6
Bewertung des liquidititsrelevanten Reputationsrisikos

Die zustindigen Behorden bewerten, wie sich die folgenden Ereignisse im Zusammenhang mit einem Reputationsverlust
auf das Liquiditatsrisiko der Wertpapierfirma auswirken konnen:

a) der Marktzugang der Wertpapierfirma wird eingeschrankt;
b) die Refinanzierungsquellen der Wertpapierfirma werden durch ihre Gegenparteien eingeschrinkt;

¢) die Markt-Gegenparteien schrinken ihre Risikopositionen in aufSerborslichen Geschiften gegeniiber der
Wertpapierfirma ein.

Artikel 7
Bewertung der soliden Liquidititsrisikosteuerung und -kontrolle

Die zustindigen Behorden bewerten, ob eine Wertpapierfirma gemdf den Artikeln 24 und 26 der Richtlinie
(EU) 2019/2034 mit Blick auf ihre Liquidititsressourcen iiber eine robuste und solide Risikosteuerung und -kontrolle
verfiigt, wobei sie die vorhandenen Strategien, Grundsdtze, Verfahren und Systeme zur Aufrechterhaltung von liquiden
Ressourcen in einer angemessenen Hohe und insbesondere alle folgenden Aspekte beriicksichtigen:

a) die Systeme fiir die Messung, Steuerung und Meldung des Liquiditatsrisikos und den Unternehmensfithrungsrahmen der
Wertpapierfirma, insbesondere auch die Angemessenheit der Risikomanagementfunktion der Wertpapierfirma;

b) etwaige Abhilfemaffnahmen, insbesondere auch die Einschrinkung derjenigen Titigkeiten der Wertpapierfirma, die
hohe Mittelabfliisse erfordern, den Aufbau ihrer Kreditlinien, ihre Kapitalaufstockung durch Barmittel und ihre
Verwendung von Vermogenswerten als Sicherheit bei Repogeschiften;

c) die Robustheit des Sanierungsplans der Wertpapierfirma, falls nach Artikel 5 Absatz 1 der Richtlinie 2014/59/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates (¢) die Pflicht zur Erstellung und Aufrechterhaltung eines Sanierungsplans
besteht.

Artikel 8

Bewertung der liquidititsrisikorelevanten Gruppenstruktur

(1)  Ist eine Wertpapierfirma Teil einer Gruppe, bewerten die zustindigen Behorden das Risiko, das von einer
tibermifigen Konzentration von Liquidititsressourcen unter den Unternehmen der Gruppe ausgeht.

(2)  Die zustindigen Behorden bewerten, ob Mechanismen vorhanden sind, die von einer Wertpapierfirma verlangen,
dass sie ihre Liquidititsressourcen ganz oder teilweise auf ein Mutterunternehmen oder ein anderes Unternehmen der
Gruppe iibertragt.

() Richtlinie 2014/59/EU des Europaischen 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).
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(3) Die zustindigen Behorden bewerten die Mechanismen, die innerhalb der Gruppe genutzt werden, um der
Wertpapierfirma Zugang zu Markt- oder Refinanzierungsliquiditit zu verschaffen oder um das Liquidititsrisiko der
Wertpapierfirma zu mindern, und insbesondere die Wirksamkeit solcher Mechanismen auf Basis dessen, ob es sich bei
diesen Mechanismen um vorab vereinbarte formliche Regelungen handelt.

Artikel 9

Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 17. Mai 2023

Fiir die Kommission
Die Présidentin
Ursula VON DER LEYEN
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