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Emission gedeckter Schuldverschreibungen und die 6ffentliche Aufsicht Gber

gedeckte Schuldverschreibungen
(CBD-Umsetzungsgesetz)

A. Problem

In den Mitgliedstaaten der Europdischen Union existieren bislang sehr unter-
schiedlich ausgestaltete Regelungen tiber gedeckte Schuldverschreibungen, also
uber Schuldverschreibungen, die durch Deckungswerte, wie zum Beispiel Grund-
pfandrechte oder 6ffentliche Anleihen besichert sind. Viele dieser Produkte ver-
fligen Uber eine lange Tradition. Insbesondere fiir den Immobilienmarkt erfiillen
gedeckte Schuldverschreibungen eine wichtige Finanzierungsfunktion. Es besteht
daher ein vitales Interesse der Realwirtschaft an einem funktionierenden Markt
fiir gedeckte Schuldverschreibungen. Im europdischen Finanzmarktrecht bestan-
den bisher gleichwohl nur rudimentére Regelungen (ber gedeckte Schuldver-
schreibungen in Artikel 52 Absatz 4 der Richtlinie 2009/65/EG sowie in Artikel
129 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (im Folgenden: CRR), die zu keiner eu-
ropaischen Standardisierung des Produkts gefiihrt haben. Die Unterschiedlichkeit
der Regelungen hat bisher eine grenziiberschreitende Vermarktung von gedeckten
Schuldverschreibungen behindert. AuBerdem wurde eine risikoaddquate Behand-
lung der Produkte bei Liquiditats- und Eigenmittelvorgaben der européischen Fi-
nanzmarktregulierung erschwert.

Der vorliegende Gesetzentwurf dient im Wesentlichen der Umsetzung der Richt-
linie 2019/2162 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 ber die Emission gedeckter Schuldverschreibungen und die 6ffentliche
Aufsicht iiber gedeckte Schuldverschreibungen und zur Anderung der Richtlinien
2009/65/EG und 2014/59/EU (ABI. L 328 vom 18.12.2019, S. 29) [Covered
Bonds Directive (CBD)].

Die Covered-Bonds-Richtlinie soll die beschriebene Situation verbessern und da-
mit zugleich die Kapitalmarktunion vertiefen. Die Richtlinie verfolgt den Ansatz
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einer prinzipienbasierten Mindestharmonisierung, indem sie Mindeststandards
vorgibt und Qualitatskriterien sicherstellt, zugleich aber Spielraume und Wahl-
rechte einrdumt, um der heterogenen Struktur des europdischen Marktes flr ge-
deckte Schuldverschreibungen Rechnung zu tragen.

Neben der Covered-Bonds-Richtlinie ist die Verordnung (EU) 2019/2160 des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 hinsichtlich Risikopositionen in Form gedeckter
Schuldverschreibungen (ABI. L 328 vom 18.12.2019, S. 1; im Folgenden:
Covered-Bonds-Verordnung) Bestandteil des Harmonisierungspakets. Diese Ver-
ordnung andert Artikel 129 CRR, sodass gedeckte Schuldverschreibungen, die
qualifizierte Anforderungen erfillen, weiterhin von einer privilegierten Behand-
lung im Rahmen der risikogewichteten Eigenmittelanforderungen profitieren
koénnen.

B. Lésung

Die Umsetzung der Covered-Bonds-Richtlinie in deutsches Recht wird ganz tiber-
wiegend durch Anderungen des Pfandbriefgesetzes vollzogen. Da das Pfandbrief-
gesetz im Wesentlichen bereits jetzt im Einklang mit den Mindestharmonisie-
rungsvorgaben der Richtlinie steht, sind nur punktuell Anderungen erforderlich.

Neben der Umsetzung der Covered-Bonds-Richtlinie dient das Gesetz auch der
Anpassung der pfandbriefrechtlichen Vorschriften an die Covered-Bonds-Ver-
ordnung, so dass sichergestellt ist, dass alle Hypothekenpfandbriefe, Offentlichen
Pfandbriefe und Schiffspfandbriefe die Anforderungen von Artikel 129 CRR er-
fullen und von den damit verbundenen Privilegierungen profitieren. Vereinzelt
sind darlber hinaus weitere Gesetzesanderungen erforderlich oder zur Fortent-
wicklung des Regelungsrahmens sinnvoll, ohne dass diese in unmittelbarem Zu-
sammenhang mit dem europdischen Harmonisierungspaket stehen.

Dariiber hinaus empfiehlt der Finanzausschuss insbesondere folgende Anderun-
gen am Gesetzentwurf:

- Regelungen zur Erleichterung der elektronischen Deckungsregisterfiihrung in-
dem fur elektronisch gefiihrte Deckungsregister das Schriftformerfordernis fur die
Zustimmung des Treuh&nders aufgehoben und stattdessen eine elektronische Zu-
stimmung vorgesehen wird.

- Zulassigkeit der Vereinbarung einer Jahreshéchstentschadigung in Geb&udeein-
zelversicherungsvertrégen.

- Korrektur von Verweisfehlern und redaktionellen Versehen.

Annahme des Gesetzentwurfs in gednderter Fassung mit den Stimmen der
Fraktionen CDU/CSU, SPD, FDP und BUNDNIS 90/DIE GRUNEN bei
Stimmenthaltung der Fraktionen AfD und DIE LINKE.

C. Alternativen

Die Covered-Bonds-Richtlinie muss ordnungs- und fristgerecht umgesetzt wer-
den. Der Charakter der Richtlinie als prinzipienbasierte Mindestharmonisierung
rdumt den Mitgliedstaaten Umsetzungsspielraum ein. Dieser wurde vorliegend so
ausgeubt, dass die bewdhrten Regelungen und hohen Schutzstandard des Pfand-
briefgesetzes soweit wie méglich beibehalten werden und nur zwingend erforder-
liche Anderungen vorgenommen werden.
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D. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand

Mehreinnahmen flir den Bund sind nicht ersichtlich. Es ergeben sich unmittelbar
durch dieses Gesetz keine Verédnderungen bei den Haushaltsausgaben des Bundes.

E. Erfullungsaufwand

E.1 Erfullungsaufwand fir Burgerinnen und Birger

Far Burgerinnen und Birger entsteht kein Erfullungsaufwand.

E.2 Erfullungsaufwand fur die Wirtschaft

Fir die Wirtschaft entsteht im Saldo laufender Erfullungsaufwand in Héhe von
etwa 92 Tausend Euro und Umstellungsaufwand in Hohe von etwa 51 Tausend
Euro. Dieser Erfullungsaufwand ergibt sich ganz iberwiegend aus der unmittelbar
erforderlichen Umsetzung europarechtlicher Vorgaben. Die Regelungen, die
nicht der Umsetzung europarechtlicher Vorgaben dienen, erhéhen den laufenden
Erfllungsaufwand nur geringfigig und den Umstellungsaufwand um etwa 12
Tausend Euro.

Davon Birokratiekosten aus Informationspflichten

Von den laufenden Kosten sind rund 5 Tausend Euro auf die Erftllung von Infor-
mationspflichten zuriickzufiihren, die fast vollstandig aus der Umsetzung europa-
rechtlicher VVorgaben resultieren. Einmalig zu erfiilllende Informationspflichten
werden nicht eingefihrt.

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Fir die Verwaltung reduziert sich der laufende Erfullungsaufwand im Saldo um
etwa 9 Tausend Euro. Umstellungsaufwand der Verwaltung entsteht nicht. Der
Aufwand entsteht bei der Bundesverwaltung; fiir Lander und Kommunen fallen
keine Kosten an.

F. Weitere Kosten

Mit weiteren Kosten fur Unternehmen und Verbraucher ist nicht zu rechnen. Aus-
wirkungen auf die Einzelpreise und das Preisniveau, insbesondere auf das Ver-
braucherpreisniveau, sind daher ebenfalls nicht zu erwarten.
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Beschlussempfehlung

Der Bundestag wolle beschlieRen,

den Gesetzentwurf auf Drucksache 19/26927 mit folgenden MaRgaben, im Ubri-
gen unverandert anzunehmen:

1. Artikel 1 wird wie folgt geéndert:
a) Der Nummer 7 wird folgender Buchstabe d angefigt:

,d) In Absatz 3 Satz 1 werden nach den Wortern ,,vorzunehmenden
Eintragungen® ein Komma und die Worter ,,einschlieflich Ver-
fahren und Dokumentation der Zustimmung des Treuhanders
nach Absatz 1 Satz 2 und 8 8 Absatz 4 Satz 1,“ eingeftigt.

b)  Nummer 10 wird wie folgt gefasst:
,10. § 8 Absatz 4 wird wie folgt geéndert:

a) In Satz 1 wird das Wort ,,Register” durch das Wort ,,De-
ckungsregister ersetzt.

b) In Satz 2 werden nach dem Wort ,,bedarf” die Worter ,,bei
einem in Papierform gefuhrten Deckungsregister* eingefugt.

c) Nach Satz 2 wird folgender Satz eingefligt:

,.Bei einem elektronisch geflihrten Deckungsregister darf die
Pfandbriefbank von einer Zustimmung des Treuhanders aus-
gehen, wenn sie mittels eines geeigneten Authentifizie-
rungsinstruments erteilt wurde und beweissicher dokumen-
tiert ist.* *

¢) Nummer 11 wird wie folgt gefasst:
,11. Dem § 12 Absatz 3 wird folgender Satz angefugt:

,»FUr den Fall der Insolvenz der Pfandbriefbank gilt Satz 1 in Be-
zug auf einen Anspruch auf die Mittel nach § 251 Absatz 3 Satz 1
der Insolvenzordnung oder die Mittel nach § 64 Absatz 3 Satz 1
des Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetzes
entsprechend, soweit die Pfandbriefbank wegen der Bestétigung
eines Insolvenzplans oder Restrukturierungsplans zum Ausgleich
fur die Schlechterstellung aufgrund einer gegen ihren Willen vor-
genommenen Umgestaltung eines Deckungswerts Anspruch auf
diese Mittel hat.” *

d) Nummer 12 Buchstabe b wird wie folgt gefasst:
,b)  Nach Satz 3 werden die folgenden Séatze eingefigt:

,»Ist die Versicherung fiir eine Vielzahl von Objekten oder eine
Vielzahl von ausstehenden Darlehensforderungen abgeschlossen,
so ist die Vereinbarung einer Begrenzung der Versicherungsleis-
tung auf den in einem Zeitraum von einem Jahr mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nicht Uberschrittenen Schaden (Jahreshdchstent-
schédigung) zuldssig. Bei einer Gebdudeeinzelversicherung ist
eine Jahreshdchstentschédigung fur einzelne Gefahrenarten mit
Ausnahme der Feuergefahr zuldssig.” *
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e)

a)

b)

d)

f)

In Nummer 23 Buchstabe ¢ wird in Absatz 2c die Angabe ,,Satz 5
durch die Angabe ,,Satz 7* ersetzt.

Aurtikel 2 wird wie folgt gedndert:

Der Nummer 1 wird folgender Buchstabe ¢ angefiigt:
,€)  Nach der Angabe zu 8 54 wird folgende Angabe eingefugt:

»855  Ubergangsvorschrift zum CBD-Umsetzungsgesetz*,
Nummer 4 Buchstabe b wird wie folgt gefasst:

,b) In Absatz 1a Satz 3 werden die Worter ,,Deckungswerten nach
Absatz 1 Satz 3 und den eingetragenen Deckungswerten, die vom
Europaischen System der Zentralbanken als notenbankféhig ein-
gestuft werden,* durch die Woérter ,,eingetragenen Deckungswer-
ten, die jeweils den Anforderungen der Artikel 10, 11 oder 12 der
Delegierten Verordnung (EU) 2015/61 der Kommission vom
10. Oktober 2014 zur Erganzung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates in Be-
zug auf die Liquiditatsdeckungsanforderung an Kreditinstitute
(ABI. L 11 vom 17.1.2015, S. 1), die durch die Delegierte Ver-
ordnung (EU) 2018/1620 (ABI. L 271 vom 30.10.2018, S. 10) ge-
&ndert worden ist, entsprechen und flr diesen Zweck nach MaR-
gabe des Artikels 9 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/61
bewertet werden, sowie den Deckungswerten nach Absatz 1
Satz 3 Nummer 3, deren Restlaufzeit drei Monate nicht tber-
steigt,” ersetzt.”

In Nummer 6 Buchstabe e wird in Absatz 5 Satz 1 die Angabe ,,§ 4 Ab-
satz 1 Satz 3 Nummer 3 Buchstabe b und ¢ durch die Angabe ,,8 4 Ab-
satz 1 Satz 3 Nummer 3 Buchstabe a und c* ersetzt.

In Nummer 8 Buchstabe a werden in Absatz 1 Satz 6 die Worter ,,nicht,
sofern der in Satz 5 genannte Anteil der Geldforderungen und Anspri-
che gegen Kreditinstitute, die derselben Gruppe im Sinne des § 10a Ab-
satz 1 Satz 1 oder Absatz 2 Satz 1 des Kreditwesengesetzes wie die
Pfandbriefbank angehdren, nicht hoéher als 2 Prozent des Gesamtbetra-
ges der im Umlauf befindlichen Hypothekenpfandbriefe ist“ durch das
Wort ,,nicht” ersetzt.

In Nummer 9 Buchstabe a werden in Absatz 2 die Séatze 4 und 5 durch
die folgenden Sétze ersetzt:

,»8 19 Absatz 1 Satz 5 gilt mit der MalRgabe, dass an die Stelle des Ge-
samtbetrags der im Umlauf befindlichen Hypothekenpfandbriefe der
Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen Offentlichen Pfandbriefe
tritt. § 19 Absatz 1 Satz 6 gilt entsprechend.”

Nummer 10 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb wird wie folgt gefasst:
,bb) Die folgenden Sétze werden angefugt:

,.Bei der Deckung gemafR Satz 1 Nummer 3 sind die in Satz 1
Nummer 2 genannten Deckungswerte anzurechnen. Bei der De-
ckung gemal’ Satz 1 Nummer 4 sind die in Satz 1 Nummer 2 und
3 genannten Deckungswerte anzurechnen. Bei der Deckung ge-
malk Satz 1 Nummer 5 sind die in Satz 1 Nummer 2 bis 4 genann-
ten Deckungswerte anzurechnen. § 19 Absatz 1 Satz 5 gilt mit der



Drucksache 19/28483 -6- Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode

MaRgabe, dass an die Stelle des Gesamtbetrags der im Umlauf be-
findlichen Hypothekenpfandbriefe der Gesamtbetrag der im Um-
lauf befindlichen Schiffspfandbriefe tritt. § 19 Absatz 1 Satz 6 und
8§ 20 Absatz 3 gelten entsprechend.”

g) Nummer 11 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb wird wie folgt gefasst:
,bb) Die folgenden Sétze werden angefugt:

.Bei der Deckung gemal Satz 1 Nummer 3 sind die in Satz 1
Nummer 2 genannten Deckungswerte anzurechnen. Bei der De-
ckung geméR Satz 1 Nummer 4 sind die in Satz 1 Nummer 2 und
3 genannten Deckungswerte anzurechnen. Bei der Deckung ge-
maR Satz 1 Nummer 5 sind die in Satz 1 Nummer 2 bis 4 genann-
ten Deckungswerte anzurechnen. § 19 Absatz 1 Satz 5 gilt mit der
MaRgabe, dass an die Stelle des Gesamtbetrags der im Umlauf
befindlichen Hypothekenpfandbriefe der Gesamtbetrag der im
Umlauf befindlichen Flugzeugpfandbriefe tritt. 8 19 Absatz 1
Satz 6 und 8§ 20 Absatz 3 gelten entsprechend.” *

h) Folgende Nummer 20 wird angefugt:
,20. Folgender § 55 wird angefugt:

»8 55
Ubergangsvorschrift zum CBD-Umsetzungsgesetz

§ 28 Absatz 5 ist in Bezug auf die Angaben nach § 28 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 2, 3, 5, 6, 8 bis 10 und 12 in der ab dem
8. Juli 2022 geltenden Fassung erstmals auf das am 1. Juli 2023
beginnende Quartal anzuwenden.* *

Berlin, den 14. April 2021

Der Finanzausschuss

Katja Hessel
Vorsitzende

Sepp Miuiller Johannes Schraps
Berichterstatter Berichterstatter
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Bericht der Abgeordneten Sepp Muller und Johannes Schraps

A. Allgemeiner Teil

I.  Uberweisung

Der Deutsche Bundestag hat den Gesetzentwurf auf Drucksache 19/26927 in seiner 215. Sitzung am 4. Marz
2021 dem Finanzausschuss zur federfiihrenden Beratung sowie dem Ausschuss fur Recht und Verbraucherschutz
und dem Ausschuss fir die Angelegenheiten der Européischen Union zur Mitberatung tberwiesen.

II.  Wesentlicher Inhalt der Vorlage

Der Gesetzentwurf dient im Wesentlichen der Umsetzung der Richtlinie 2019/2162 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 27. November 2019 (ber die Emission gedeckter Schuldverschreibungen und die ¢ffentliche
Aufsicht tiber gedeckte Schuldverschreibungen und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG und 2014/59/EU
(ABI. L 328 vom 18.12.2019, S. 29; (Covered-Bonds-Richtlinie)). Die Richtlinie stellt Mindestanforderungen an
die Ausstattung von und die Aufsicht Uber gedeckte Schuldverschreibungen. So werden wesentliche Struktur-
merkmale von gedeckten Schuldverschreibungen vorgegeben. Dazu zéhlt insbesondere das Prinzip des doppelten
Ruckgriffs, d.h. dass der Glaubiger neben der emittierenden Bank im Nichtleistungsfall auch die Werte der De-
ckungsmasse zur Bedienung seiner Forderung in Anspruch nehmen kann. Des Weiteren ist die vermdgensméaRige
Trennung der Deckungswerte, die als Sicherheiten dienen, von den Ubrigen Vermdgenswerten der Bank wesent-
lich sowie der Umstand, dass weder diese noch die Verbindlichkeiten aus gedeckten Schuldverschreibungen von
einem Insolvenzverfahren tiber das Vermdgen der emittierenden Bank erfasst sind. Weiter werden in der Covered-
Bonds-Richtlinie die Anforderungen an die Art der deckungsgeeigneten Vermdgenswerte festgelegt, die Emitten-
ten zur Offenlegung verschiedener Anlegerinformationen verpflichtet, und es wird die Existenz einer besonderen
offentlichen Aufsicht, die in Deutschland durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht wahrgenom-
men wird, verlangt. Das wesentliche Wahlrecht, das die Richtlinie enthalt, ist die Mdglichkeit der Mitgliedstaaten
der Européischen Union, flr gedeckte Schuldverschreibungen im Einklang mit der Richtlinie einen Mechanismus
zur Félligkeitsverschiebung vorzusehen.

Die verschiedenen in der Europdischen Union existierenden Regelungsregime tber gedeckte Schuldverschrei-
bungen werden dadurch in zentralen Punkten harmonisiert. Zuvor existierten mit Artikel 52 Absatz 4 der Richtli-
nie 2009/65/EG und Artikel 129 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR) nur rudimentare Anforderungen an
gedeckte Schuldverschreibungen.

Neben der Richtlinie umfasst das Harmonisierungspaket fiir gedeckte Schuldverschreibungen die Verordnung
(EU) 2019/2160 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 hinsichtlich Risikopositionen in Form gedeckter Schuldverschreibungen (ABI. L 328
vom 18.12.2019, S. 1; Covered-Bonds-Verordnung). Der dadurch geénderte Artikel 129 CRR gewahrt fur ge-
deckte Schuldverschreibungen, die qualifizierte Anforderungen erfillen, eine privilegierte Behandlung im Rah-
men der Eigenmittelanforderungen fur Institute. Derart privilegierte gedeckte Schuldverschreibungen diirfen zu-
kiinftig zudem unter der Bezeichnung ,,Europdische gedeckte Schuldverschreibung (Premium)* vertrieben wer-
den.

Um Liquiditatsengpéssen vorzubeugen, raumt Artikel 17 der Covered-Bonds-Richtlinie den Mitgliedstaaten der
Europaischen Union die Mdglichkeit ein, eine Verschiebung von Félligkeiten gedeckter Schuldverschreibungen
zuzulassen. Von diesem Wahlrecht macht das Gesetz Gebrauch. Damit wird dem Problem Rechnung getragen,
dass die Verwertung der Deckungswerte von Pfandbriefen einige Zeit in Anspruch nehmen kann und die vorhan-
denen Liquiditatspuffer dann mdglicherweise nicht ausreichend sein kénnten, um Tilgungen und Zinszahlungen
fristgerecht zu erbringen. Die Verschiebung der Félligkeiten von Tilgungen und stark eingeschrankt auch der
Zinszahlungen soll daher den notwendigen zeitlichen Puffer verschaffen, um eine Verwertung der Deckungswerte
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zu ermdglichen. So soll eine frihzeitige Insolvenz der zur Abwicklung dienenden ,,Pfandbriefbank mit beschrank-
ter Geschaftstatigkeit* verhindert werden. Gleichzeitig wird durch zahlreiche Einschrankungen sichergestellt,
dass die Interessen der Pfandbriefglaubiger gewahrt bleiben. Insbesondere kdnnen die Falligkeiten im Wesentli-
chen nur im Falle der Insolvenz der Pfandbriefbank verschoben werden. Die Entscheidung Uber die Falligkeits-
verschiebung trifft der Sachwalter, der mit der Verwaltung der Deckungswerte, die das Vermdgen der Pfandbrief-
bank mit beschrankter Geschéftstatigkeit bilden, beauftragt ist. Der Umfang der Falligkeitsverschiebung betragt
maximal 12 Monate. Uberdies muss zukiinftig in den Emissionsbedingungen auf die Moglichkeit der Falligkeits-
verschiebung hingewiesen werden.

Die Richtlinienvorgaben zu Derivaten, die nur unter eingeschréankten Bedingungen als Deckungswert in die De-
ckungsmasse aufgenommen werden dirfen, werden inshesondere durch den neu zu schaffenden § 4b PfandBG
umgesetzt. Damit werden die bisher an verschiedenen Stellen enthaltenen Vorschriften (iber Derivategeschéfte in
einer zentralen Norm zusammengefasst. In Umsetzung von Artikel 11 der Covered-Bonds-Richtlinie dirfen die
Derivategeschafte nur zu Sicherungszwecken in die Deckungsmasse aufgenommen werden.

Die der Anlegerinformation dienenden Transparenzpflichten nach § 28 PfandBG werden punktuell erweitert, um
den VVorgaben der Covered-Bonds-Richtlinie zu entsprechen.

Verschiedene Gesetzesanderungen dienen der Weiterentwicklung und der Anpassung des Gesetzesrahmens, ohne
dass sie unmittelbar mit der Umsetzung der Covered-Bonds-Richtlinie in Verbindung stehen. So wird etwa die
bislang im Pfandbriefgesetz enthaltene Verordnungserméchtigung zur Regelung der Verglitung und der Erstat-
tung von Auslagen des Sachwalters, von der kein Gebrauch gemacht worden ist, durch eine Regelung unmittelbar
im Pfandbriefgesetz ersetzt.

. Offentliche Anhérung

Der Finanzausschuss hat in seiner 123. Sitzung am 22. Mérz 2021 eine 6ffentliche Anhdrung zu dem Gesetzent-
wurf durchgefiihrt. Folgende Einzelsachverstandige, Verbande und Institutionen hatten Gelegenheit zur Stellung-
nahme:

1. Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

2. Deutsche Bundesbank

3. Deutsche Pfandbriefbank AG

4.  Stiirner, Emeritus Prof. Dr. Rolf, Albert-Ludwigs-Universitat Freiburg
5. Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) e. V.

6. WWF Deutschland

Das Ergebnis der offentlichen Anhorung ist in die Ausschussberatungen eingegangen. Das Protokoll einschlieR3-
lich der eingereichten schriftlichen Stellungnahmen ist der Offentlichkeit zugénglich.

IV. Stellungnahmen der mitberatenden Ausschiisse

Der Ausschuss fur Recht und Verbraucherschutz hat den Gesetzentwurf in seiner 138. Sitzung am 14. April
2021 beraten und empfiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD, FDP und BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN bei Stimmenthaltung der Fraktionen AfD und DIE LINKE. Annahme.

Der Ausschuss flr die Angelegenheiten der Europaischen Union hat den Gesetzentwurf in seiner 89. Sitzung
am 14. April 2021 beraten und empfiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD, AfD, FDP und
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN bei Stimmenthaltung der Fraktion DIE LINKE. Annahme.

Der Parlamentarische Beirat flir nachhaltige Entwicklung hat sich in seiner 72. Sitzung am 3. Mdrz 2021 mit
dem Gesetzentwurf befasst. Eine Nachhaltigkeitsrelevanz des Gesetzentwurfes sei gegeben. Jedoch werde kein
Bezug zu den Prinzipien und Zielen der Nachhaltigkeitsstrategie erstellt. Daher erfolge eine Priifbitte.
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Die Bundesregierung hat folgende Stellungnahme zur Prifbitte des Parlamentarischen Beirats fur nachhaltige
Entwicklung Ubermittelt:

»Der Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/2162 des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 27. November2019 ber die Emissionen gedeckter Schuldverschreibungen und die 6ffentliche
Aufsicht Gber gedeckte Schuldverschreibungen (CBD-Umsetzungsgesetz) steht im Einklang mit den Leitgedan-
ken der Bundesregierung zur nachhaltigen Entwicklung im Sinne der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie, die der
Umsetzung der UN-Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung dient.

Das Anderungsgesetz tragt insbesondere zur 6konomischen Dimension von Nachhaltigkeit bei, indem es die wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit des Finanzsektors steigert.

Pfandbriefe haben eine wichtige Refinanzierungsfunktion fir den Immobilienmarkt. Die Pfandbriefgesetzgebung
tragt daher zu guten Investitionsbedingungen und wirtschaftlicher Zukunftsvorsorge bei (Indikator 8.3 der Deut-
schen Nachhaltigkeitsstrategie). Durch die Umsetzung der Richtlinie 2019/2162 Uber die Emission gedeckter
Schuldverschreibungen (Covered Bonds Directive — CBD) wird der Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen
grundsétzlich gestérkt. Durch die Harmonisierung der Strukturmerkmale und Anlegerschutzprinzipien werden
gedeckte Schuldverschreibungen ndmlich fiir Anleger leichter vergleichbar und transparenter, was Investitionen
in die Produkte beférdert. Dazu tragt auch die Einfiihrung der Bezeichnungen ,,Européische gedeckte Schuldver-
schreibung” und ,,Europdische gedeckte Schuldverschreibung (Premium)“ bei (Art. 2 Nr. 18). Dadurch werden
indirekt auch die oben dargestellten Nachhaltigkeitsziele gefordert. Zugleich wird der Zugang zu Finanzdienst-
leistungen verbessert (SDG-Unterziel 8.10).

Die CBD stellt auch eine effektive Aufsicht und eine effektive Sanktionierung sicher. Durch das CBD-Umset-
zungsgesetz wird hier insbesondere die Moglichkeit zur Verhdngung effektiver GeldbulRen (Art. 2 Nr. 15) und die
aufsichtliche Zusammenarbeit auf européischer Ebene erleichtert (Art. 2 Nr. 3). Dies verbessert die Regulierung
und Uberwachung der Finanzmarkte (SDG 10, Unterziel 10.5) und die Leistungsfahigkeit von Institutionen (SDG
Unterziel 16.6).

Der Entwurf folgt damit im Ergebnis den in der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie festgelegten Nachhaltigkeits-
prinzipien ,,Nachhaltige Entwicklung als Leitprinzip konsequent in allen Bereichen und bei allen Entscheidungen
anwenden“ (Leitprinzip 1), ,,Nachhaltiges Wirtschaften stérken* (Leitprinzip 4), ,,Sozialen Zusammenhalt in einer
offenen Gesellschaft wahren und verbessern* (Leitprinzip 5). Es wird auBerdem den Nachhaltigkeitszielen der
UN (Sustainable Development Goals — SDG) in Bezug auf ,,Menschenwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum*
(SDG 8), ,,uUngleichheit in und zwischen L&ndern verringern“ (SDG 10) und ,,Frieden, Gerechtigkeit und starke
Institutionen (SDG 16) Rechnung getragen.”

V. Beratungsverlauf und Beratungsergebnisse im federfihrenden Ausschuss

Der Finanzausschuss hat den Gesetzentwurf auf Drucksache 19/26927 in seiner 118. Sitzung am 24. Februar 2021
erstmalig beraten und die Durchfuhrung einer ¢ffentlichen Anhérung beschlossen. Nach Durchfiihrung der An-
horung am 22. Mérz 2021 hat der Finanzausschuss die Beratung des Gesetzentwurfs in seiner 125. Sitzung am
24. Mérz 2021 fortgefiihrt und in seiner 128. Sitzung am 14. April 2021 abgeschlossen.

Der Finanzausschuss empfiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD, FDP und BUND-
NIS 90/DIE GRUNEN bei Stimmenthaltung der Fraktionen AfD und DIE LINKE. Annahme des Gesetzentwurfs
auf Drucksache 19/26927 in ge&nderter Fassung.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD betonten, der Weg zu einer einheitlichen Kapitalmarktunion
in Europa sei richtig. Dies kdnne man am vorliegenden Gesetzentwurf ablesen. Er liege im deutschen Interesse.
Die beteiligten Sachverstandigen an der 6ffentlichen Anhérung seien einhellig der Meinung gewesen, dass eine
einheitliche européische Regulierung des Pfandbriefes seit Jahren wiinschenswert gewesen sei und zu einer Stér-
kung des deutschen Pfandbriefes fiihren werde.

Mit der Covered-Bonds-Richtlinie (CBD) wiirden die Regelungen lber Schuldverschreibungen, die durch Ver-
mogenswerte wie Immobilien oder 6ffentliche Anleihen besichert seien, europaweit harmonisiert. In Deutschland
habe der Pfandbrief eine lange Tradition. Daher erfolge die Umsetzung in Deutschland auch tber eine Anpassung
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des Pfandbriefgesetzes. Gedeckte Schuldverschreibungen erfullten eine wichtige Finanzierungsfunktion, insbe-
sondere fur den Immobilienmarkt. Durch die Harmonisierung werde der Vertrieb des Pfandbriefs im europaischen
Ausland erleichtert. Schon bei der européischen Richtlinie (CBD) habe man sich stark am deutschen Pfand-
briefrecht orientiert. Durch die Umsetzung der CBD wiirden zwei einheitliche Bezeichnungen eingefihrt: ,,Euro-
paische gedeckte Schuldverschreibung* und ,,Europdische gedeckte Schuldverschreibung premium®.

Mit Anderungsantrag 1 der Koalitionsfraktionen wiirden noch einmal Erleichterungen bei der elektronischen De-
ckungsregisterflihrung geschaffen. Es sei wichtig, dass die dazu notwendigen technischen Voraussetzungen ei-
nerseits sicher seien, andererseits aber mit einem vertretbaren Aufwand geschaffen werden kénnten. Daher solle
die Umsetzung moglichst auf der Basis bereits existierender technischer Lésungen geschehen. In Anderungsan-
trag 2 werde die Zuldssigkeit der Vereinbarung einer Jahreshdchstentschédigung in Gebdudeeinzelversicherungs-
vertragen geregelt.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD unterstrichen, sie héatten den Wunsch des Verbands der Pfand-
briefbanken zur Regelung des Liquiditatspuffers ausfihrlich geprift. Man sei aber zur Einsch&tzung gekommen,
dass die Rechtsauffassung des BMF in diesem Zusammenhang richtig sei. Dazu liege auch ein entsprechendes
Gutachten des Wissenschaftlichen Dienstes des Deutschen Bundestags vor, der diese Sicht bestérke.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD betonten, die Pflicht zur wertdeckenden Versicherung sei ein
zentrales Instrument des Pfandbriefrechts, um die Werthaltigkeit der Deckungsmasse sicherzustellen. Selbstbe-
halte seien daher gemal den gesetzlichen Vorgaben in der Deckungsrechnung zu berticksichtigen. Um den Pfand-
briefbanken die Einhaltung dieser Pflicht im Hinblick auf Selbstbehalte in Versicherungsvertrdgen operativ zu
erleichtern, bedrfe es aus Sicht der Koalitionsfraktionen einer addquaten Aufsichtspraxis, die die Werthaltigkeit
der Deckungsmasse sicherstelle und zugleich keinen unverhaltnismaRigen Aufwand fir Pfandbriefbanken
schaffe.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD betonten, das CBD-Umsetzungsgesetz schaffe geméaR Artikel
11 der Richtlinie (EU) 2019/2162 (Covered Bonds- Directive — CBD) neue Anforderungen fiir Derivate in der
pfandbriefrechtlichen Deckungsmasse. Sie seien zukinftig nur zur Absicherung gegen Zinsénderungsrisiken oder
Wahrungsrisiken zuldssig. Weiterhin misse zukiinftig auch sichergestellt sein, dass die Derivateanspriiche im
Falle des Erlasses von AbwicklungsmaBnahmen nach dem Sanierungs- und Abwicklungsgesetz sowie der Ver-
ordnung (EU) Nr. 806/2014 (SRM-Verordnung) nicht beeintrachtigt wiirden (8 4b PfandBG-E). Die Koalitions-
fraktionen der CDU/CSU und SPD betonen, dass die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) den
tatséchlichen und rechtlichen Méglichkeiten der betroffenen Institute bei der Bemessung von Fristen zur Umstel-
lung auf diese neuen Vorgaben, angemessen Rechnung tragen sollte.

Die Fraktion der AfD verwies auf die Zustimmung des Verbands der deutschen Pfandbriefbanken in der Anhé-
rung zur Umsetzung der Covered-Bonds-Richtlinie in deutsches Recht. Es sei gelungen, die deutschen Standards
in den européischen Kontext zu etablieren. Die européaischen gedeckten Schuldverschreibungen seien dadurch
insgesamt sicherer geworden. Wiirde die CBD nicht in deutsches Recht umgesetzt, drohe dem deutschen Pfand-
brief der Verlust der Privilegierung bei der Eigenkapitalunterlegung.

Aus Sicht der Fraktion der AfD werde der deutsche Pfandbrief mit seiner etablierten Marke dadurch weiter ver-
wassert. Auslandische Anbieter wiirden bestehende Wettbewerbsnachteile in der Refinanzierung zunehmend aus-
gleichen kénnen. Umgekehrt schmelze der Wettbewerbsvorteil der Deutschen Pfandbriefemittenten im europdi-
schen Markt. Selbst wenn dies so gewollt sei, halte man das im Kontext der EU fir bedenklich.

Auch die Einfiihrung der Marke ,,Européische gedeckte Schuldverschreibung premium* diene nicht dem Schutz
der deutschen Marke ,,Pfandbrief. Hier bestehe ein erhebliches Potential zur VVerwésserung. Man misse aufpas-
sen, keine deutschen Interessen zugunsten von Multilateralismus zu opfern.

Inhaltlich hatten sich aus der Anhorung zwei wesentliche Punkte mit Nachbesserungsbedarf ergeben: Die Féllig-
keitsverschiebung im Insolvenzfall solle dem dann einzusetzenden Sachwalter Luft verschaffen. Aber auch ohne
eine vorher bereits implementierte Moglichkeit der Falligkeitsverschiebung wirde sich die Riickzahlung eines
falligen Pfandbriefs im Falle eines Liquiditatsengpasses eines in Abwicklung befindlichen Deckungsstocks ver-
zbgern. Durch das vorgesehene Instrument der Falligkeitsverschiebung ergebe sich daher flir die Anleger materiell
kein Vorteil. Die Fraktion der AfD sehe andererseits den klaren Nachteil, dass Pfandbriefinvestoren dadurch auf
die Mdoglichkeit einer nicht piinktlichen Bedienung bereits in den Bedingungen hingewiesen wirden. Dies dirfte
den Nimbus des Pfandbriefs als sehr sicheres Anlageinstrument eher verwassern. Auch die dem Kreditgeschaft
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innerwohnende Logik, dass klrzere Restlaufzeiten ein geringeres Adressenausfallrisiko beinhalten wiirden als
langere Laufzeiten, werde durch das Instrument der Falligkeitsverschiebung konterkariert.

Den in der Anhdrung vorgebrachten Kritikpunkt beziiglich der Gebaudeversicherungen hétten die Koalitionsfrak-
tionen aufgenommen. Dieser Anderung sowie auch den im ersten Umdruck vorgenommenen Prazisierungen und
Richtigstellungen insbesondere zur elektronischen Registerfiihrung kénne man zustimmen. Zum Gesetzesentwurf
insgesamt enthalte sich die Fraktion der AfD.

Die Fraktion der FDP betonte, sie stimme dem vorliegenden Gesetzentwurf zu. Er sei gut und wichtig. Der
Pfandbrief habe in Deutschland eine Tradition von mehr als 250 Jahren. Es sei sinnvoll, diesen Rechtsrahmen nun
auch auf européischer Ebene zu schaffen. Gerade bei der Finanzierung von Immobilien sei der Pfandbrief ein
bewahrtes Instrument. Der Gesetzentwurf sei eine wichtige Spezialregelung, die in ihrer Wirkung eine groRe
Bedeutung fur die deutschen Marktteilnehmer haben werde.

Die in der Anhorung aufgeworfenen Detailfragen seien insgesamt zufriedenstellend geldst worden. Auch die
Fraktion der FDP kenne das vom Wissenschaftlichen Dienst des Deutschen Bundestags vorgelegte Gutachten und
stimme zu, dass der Liquiditatspuffer im vorliegenden Gesetzentwurf nicht wie vom Verband der Pfandbriefban-
ken gewiinscht geregelt werden kénne.

Die Fraktion DIE LINKE. bezeichnete die Harmonisierung der Regeln zu den gedeckten Schuldverschreibun-
gen im europdischen Rahmen als grundsétzlich sinnvoll. Dennoch bleibe die Fraktion DIE LINKE. kritisch ge-
geniiber dem Projekt einer europdischen Kapitalmarktunion. Man sei nicht Gberzeugt, dass sich die Realwirtschaft
dadurch werde besser refinanzieren kdnnen.

Die Fraktion DIE LINKE. sei der Uberzeugung, dass durch den erweiterten Anwendungsbereich und die Einfiih-
rung neuer Produkte wie etwa ,,Griiner gedeckter Schuldverschreibungen der Prifungsbedarf eigentlich zuneh-
men misste. Stattdessen wiirden die Prifungsintervalle sogar von zwei auf drei Jahre verlangert. Auch andere
Details der Prifungspraxis seien zu hinterfragen. Daher enthalte sich die Fraktion DIE LINKE. insgesamt zum
Gesetzentwurdf.

Die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN betonte, sie stimme dem vorliegenden Gesetzentwurf zu. Gedeckte
Schuldverschreibungen bzw. Pfandbriefe hatten eine wichtige Finanzierungsfunktion insbesondere fiir den Im-
mobilienmarkt. Dabei wiirden bestimmte Interessenskonflikte anderer Verbriefungen wie etwa bei Mortgage-
Backed Securities vermieden. Dies sei in der Finanzkrise deutlich geworden. Da die CBD sich Uberwiegend am
bewadhrten deutschen Rechtsrahmen orientiere und die verbindlichen Vorschriften des EU-Harmonisierungspa-
ketes in Deutschland bereits Standard seien, seien die notwendigen Anpassungen des vorliegenden Gesetzent-
wurfs tiberschaubar.

Die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN begriiRte, dass im vorliegenden Gesetzentwurf darauf verzichtet wor-
den sei, das Schutzniveau des deutschen Pfandbriefes abzusenken. Dies sei die Voraussetzung fur eine Privilegie-
rung des Pfandbriefs im Aufsichtsrecht. Besonders positiv, sei, dass von dem Wahlrecht Gebrauch gemacht wor-
den sei, eine Falligkeitsverschiebung als zusétzliche Absicherung des Liquiditétsrisikos im Krisenfall einzufiih-
ren. Die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN habe sich auf europaischer Ebene zustzlich dafiir eingesetzt, die
CRR-Bedingungen fiir die Gewahrung einer bevorzugten Kapitalbehandlung durch Hinzufiigen weiterer Anfor-
derungen zu stirken, beispielsweise durch ein hoheres minimales Ubersicherungsniveau oder durch stirkere
Transparenzanforderungen. Dementsprechend hatte die Hohe der Ubersicherung von emittierenden Kreditinsti-
tuten offentlich bekannt gegeben werden miissen, wenn die zustdndigen Behdrden beschlie3en wiirden, eine nied-
rigere Mindesthohe der Ubersicherung fiir gedeckte Schuldverschreibungen anzuwenden. Dass entsprechende
Regelungen fehlen wiirden, sei ein Defizit der européischen Richtlinie, nicht aber des deutschen Umsetzungsge-
setzes, dem man zustimme.

Vom Ausschuss angenommene Anderunqsantréqe

Die vom Ausschuss angenommenen Anderungen am Gesetzentwurf auf Drucksache 19/26927 sind aus der MaR-
gabe in der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses ersichtlich. Die Begriindungen der Anderungen finden
sich in diesem Bericht unter ,,B. Besonderer Teil“. Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD brachten 2
Anderungsantrage ein.
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Voten der Fraktionen:

Anderungsantrag 1 der Koalitionsfraktionen (Anderung des Pfandbriefgesetzes)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, FDP, DIE LINKE., B90/GR
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD

Anderungsantrag 2 der Koalitionsfraktionen (Zuléssigkeit Jahreshéchstentschiadigung in Gebdudeeinzelversiche-

rungsvertragen)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, AfD, FDP, B90/GR
Ablehnung: -
Enthaltung: DIE LINKE.
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B. Besonderer Teil
Zu Nummer 1 (Artikel 1 Anderung des Pfandbriefgesetzes)

Die Anderungen in Nummer 1 Buchstabe a und Buchstabe b dienen der Erleichterung der elektronischen De-
ckungsregisterfihrung indem fiir elektronisch gefuihrte Deckungsregister das Schriftformerfordernis fiir die Zu-
stimmung des Treuhénders aufgehoben und stattdessen eine elektronische Zustimmung vorgesehen wird.

Zu Buchstabe a (§ 5)

Die Anderung erweitert die Ermachtigungsgrundlage der Deckungsregisterverordnung im Hinblick auf die An-
forderungen an die Zustimmung eines Treuhanders zur Eintragung von Derivaten in das Deckungsregister (8 5
Absatz 1 Satz 2 PfandBG) und zur Ldschung eines Deckungswerts (8 8 Absatz 4 Satz 1 und 2 PfandBG). Dies
betrifft insbesondere Anforderungen an die Benutzerauthentifizierung und -identifizierung sowie an eine beweis-
sichere Dokumentation. Diese technischen Voraussetzungen sollen gleichzeitig sicher und mit vertretbarem Auf-
wand umsetzbar sein. Die Umsetzung soll soweit méglich auf der Basis bereits existierender technischer Lésun-
gen moglich sein. Damit soll eine elektronische Zustimmungserteilung ermdglicht werden.

Zu Buchstabe b (§ 8)

Die Anderung von Absatz 4 Satz 2 PfandBG beschrankt das bislang geltende Schriftformerfordernis fiir die Zu-
stimmung des Treuhédnders zur Loschung von Deckungswerten auf in Papierform gefiihrte Register. Fir elektro-
nisch geflhrte Register sollen dagegen Dokumentations- und Verfahrensanforderungen in der Deckungsregister-
verordnung festgelegt werden, um die Beweiskraft des elektronischen Deckungsregisters sicherzustellen. Dies
soll die elektronische Zustimmungserteilung ermdglichen und auf diese Weise die elektronische Registerfiihrung
erleichtern.

Der neue Absatz 4 Satz 3 enthalt eine Vermutungswirkung, die eintritt, wenn die Authentifizierungs- und Doku-
mentationsanforderungen eingehalten sind. Diese Anforderungen sollen durch die Deckungsregisterverordnung
konkretisiert werden (siehe Buchstabe a).

Zu Buchstabe c (8 12)
Die Anderung dient der Berichtigung eines Verweisfehlers.
Zu Buchstabe d (8§ 15)

Bei gewerblichen Immobilienfinanzierungen ist die Vereinbarung einer Jahreshdchstentschadigung in Gebaude-
versicherungsvertragen gebréuchlich geworden. Dies gilt fiir einzelne Elementargefahren (Erdbeben, Sturm, Ha-
gel u.d.), aber auch fir die Gefahr von Leitungswasserschaden. Teilweise sind Versicherungen ohne derartige
Klauseln nicht mehr zu erhalten. Durch die Anderung soll dieser Entwicklung der Versicherungspraxis Rechnung
getragen werden. Werden Jahreshdchstentschadigungsgrenzen entsprechend der nach § 15 Satz 3 Nummer 2
PfandBG geltenden Grundsétze ermittelt, ist den Schutzzielen der pfandbriefrechtlichen Versicherungspflicht
gleichwohl Gentige getan. Die angemessene Hohe einer Jahreshéchstentschadigung muss die Pfandbriefbank ent-
sprechend der fur 815 Satz3 Nummer 2 PfandBG aufgestellten Grundsatze nachvollziehen (vgl. BT
Drs. 18/3088, S. 332). Bei Feuergefahren ist die Vereinbarung von Jahreshéchstentschadigungen nicht tblich.
Insoweit besteht daher auch keine Notwendigkeit, die Regelung auf Feuergefahren auszudehnen.

Zu Buchstabe e (8§ 30)

Die Anderung dient der Berichtigung eines Verweisfehlers.

Zu Nummer 2 (Artikel 2 Weitere Anderungen des Pfandbriefgesetzes)
Zu Buchstabe a (Inhaltsiibersicht)

Die Anderung ist eine Folgednderung zur Anfiigung eines neuen § 55 PfandBG-E durch Artikel 2 Nummer 20
(neu), vgl. Buchstabe h.

Zu Buchstabe b (§ 4)
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Die Anderung konkretisiert die Anforderungen an die Guthabenlaufzeit und dient damit der Anpassung an Arti-
kel 16 Absatz 3 Unterabsatz 1 Buchstabe b der Covered-Bonds-Richtlinie. Im Ubrigen wird ein Verweisfehler
berichtigt.

Zu Buchstabe c (8 4b)
Die Anderung dient der Berichtigung eines Verweisfehlers.
Zu Buchstaben d bis g (8 19, § 20, § 26, § 26f)

Die Anderung dient der Beseitigung einer Redundanz: Da § 19 Absatz 1 Satz 5 PfandBG-E bereits die Forderun-
gen gegen jegliche Kreditinstitute derselben Gruppe auf 2 Prozent des Pfandbriefumlaufs begrenzt, gilt diese Be-
grenzung naturgemal auch flr die nach Satz 6 ausnahmsweise zuléssige Deckung durch der Zahlungsabwicklung
von Deckungswerten dienende Geldforderungen gegen Kreditinstitute, die derselben Gruppe wie die Pfandbrief-
bank angehéren.

Zu Buchstabe h (neuer § 55)

Durch Artikel 2 Nummer 13 werden teilweise neue Offenlegungsanforderungen eingefiihrt und teilweise beste-
hende Offenlegungsanforderungen erheblich gedndert. Dies wirkt sich auf die Anforderung zur Veroffentlichung
von Vorjahreswerten nach § 28 Absatz 5 PfandBG aus. Die neu einzuftihrende Ubergangsvorschrift soll verhin-
dern, dass die aufgrund der neuen Meldevorschriften zu erhebenden Daten auch riickwirkend fiir das Vorjahr
erhoben werden missen. Fr die Zeit vom Stichtag 30. September 2022 bis einschlieflich Stichtag 30. Juni 2023
sind daher die Vorjahreswerte nur fiir die inhaltlich unveréndert gebliebenen Offenlegungsvorschriften anzuge-
ben.

Berlin, den 14. April 2021

Sepp Miiller Johannes Schraps
Berichterstatter Berichterstatter
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