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nicht kundigen Anlegern, bei Schwarmfinanzierungsprojekten Verluste zu tragen
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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

In Artikel 21 Absatz8 der Verordnung (EU) Nr.2020/1503 {iber europiische
Schwarmfinanzierungsdienstleister fiir Unternehmen (im Folgenden ,,Verordnung®) wird der
Kommission die Befugnis iibertragen, nach Vorlage von Entwiirfen technischer
Regulierungsstandards durch die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) und im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
delegierte Rechtsakte zu erlassen, in denen die erforderlichen Regelungen fiir die
Durchfiihrung einer Kenntnispriifung und einer Simulation der Fahigkeit, Verluste zu tragen,
festgelegt werden.

In Artikel 21 der Verordnung (EU) Nr. 2020/1503 heil3t es, dass
Schwarmfinanzierungsdienstleister bewerten, ob bzw. welche angebotenen
Schwarmfinanzierungsdienstleistungen fiir die potenziellen nicht kundigen Anleger geeignet
sind, bevor sie potenziellen nicht kundigen Anlegern uneingeschrinkten Zugang zu ihrer
Schwarmfinanzierungsplattform gewidhren. Fiir die Zwecke dieser Bewertung verlangen die
Schwarmfinanzierungsdienstleister Informationen {iber die Erfahrung, Anlageziele,
finanzielle Situation und das grundlegende Verstidndnis der potenziellen nicht kundigen
Anleger hinsichtlich der Risiken, die mit Anlagen im Allgemeinen und mit den auf der
Schwarmfinanzierungsplattform angebotenen Anlagearten im Besonderen verbunden sind.
Von Schwarmfinanzierungsdienstleistern wird ferner erwartet, von potenziellen nicht
kundigen Anlegern zu verlangen, dass sie ihre Fihigkeit, einen Verlust zu tragen, simulieren.
Nach Artikel 21 Absatz8 ist die ESMA verpflichtet, Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards auszuarbeiten, um die erforderlichen Regelungen fiir Folgendes
festzulegen: a) die Durchfiihrung der Bewertung nach Artikel 21 Absatz 1, b) die
Durchfiihrung der Simulation nach Artikel 21 Absatz5 und c) die Bereitstellung der
Informationen nach Artikel 21 Absétze 2 und 4.

Nach Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung der ESMA
befindet die Kommission innerhalb von drei Monaten nach Erhalt von Entwiirfen von
Standards dariiber, ob sie diese billigt. Aus Griinden des Unionsinteresses kann die
Kommission Entwiirfe von Standards nach dem in den genannten Artikeln festgelegten
Verfahren auch nur teilweise oder mit Anderungen billigen.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

GemaidlB3 Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 fiihrte die
ESMA zu dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, die der Kommission gemal3
Artikel 21 Absatz 8 der Verordnung libermittelt wurden, eine 6ffentliche Konsultation durch.
Ein Konsultationspapier wurde am 26. Februar 2021 auf der Website der ESMA
verdffentlicht, die Konsultation endete am 28. Mai 2021. Dariiber hinaus hat die ESMA eng
mit der EBA zusammengearbeitet und die Stellungnahme der gemill Artikel 37 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eingesetzten Interessengruppe ,,Wertpapiere und
Wertpapiermérkte* eingeholt. Im Abschlussbericht liber den Entwurf technischer Standards
hat die ESMA zudem dargelegt, in welcher Form die Konsultationsergebnisse in den der
Kommission vorgelegten endgiiltigen Entwurf eingeflossen sind.

Zusammen mit dem Entwurf technischer Standards legte die ESMA gemdll Artikel 10
Absatz 1 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 ihre Kosten-Nutzen-Analyse zu
dem der Kommission iibermittelten Entwurf technischer Standards vor. Diese Analyse ist im
Abschlussbericht iiber die Entwiirfe technischer Standards (Final Report — Draft technical
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standards under the European crowdfunding service providers for business Regulation)
enthalten, der unter folgendem Link abrufbar ist:
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/esma35-42-1183 final report -
_ecspr_technical standards.pdf.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

In dem Entwurf der technischen Regulierungsstandards sind die Anforderungen an die
Bewertung der Angemessenheit von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen festgelegt. Darin
werden auch Anforderungen eingefiihrt, mit denen die Verldsslichkeit der von den Anlegern
bereitgestellten Informationen sichergestellt und die gemdll Artikel 21 Absatz2 zu
verlangenden Informationen gekldrt werden. In den Standards werden aufBerdem die
Einzelheiten fiir die Darstellung einer Risikowarnung gemil3 Artikel 21 Absatz 4 dargelegt.

Ferner werden in dem Entwurf technischer Regulierungsstandards Anforderungen fiir die
Simulation der Fahigkeit von potenziellen nicht kundigen Anlegern, einen Verlust zu tragen,
festgelegt, je nachdem, ob diese iiber ein Online-Berechnungsinstrument oder ohne ein
solches erfolgt. In dem Entwurf technischer Regulierungsstandards sind in Bezug auf die
Simulation auBerdem die Anforderungen an die Berechnung von Folgendem festgelegt: a)
dem Reinvermodgen, b) den jdhrlichen Nettoeinkiinften, ¢) dem Gesamtwert der liquiden
Vermogenswerte, d) den jdhrlichen finanziellen Verpflichtungen. SchlieBlich enthalten die
Standards die Anforderungen in Bezug auf das Datum der Bewertung der Elemente fiir die
Berechnung des Reinvermdgens.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU).../.... DER KOMMISSION
vom 13.7.2022

zur Erginzung der Verordnung (EU) 2020/1503 des Europiischen Parlaments und des

Rates durch technische Regulierungsstandards zur Prizisierung der Kenntnispriifung

bei Schwarmfinanzierungsprojekten und der Simulation der Fihigkeit von potenziellen
nicht kundigen Anlegern, bei Schwarmfinanzierungsprojekten Verluste zu tragen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) 2020/1503 des Europédischen Parlaments und des Rates vom
7. Oktober 2020 iiber Europidische Schwarmfinanzierungsdienstleister fiir Unternehmen und
zur Anderung der Verordnung (EU)2017/1129 und der Richtlinie (EU)2019/1937' und
insbesondere Artikel 21 Absatz 8 Unterabsatz 4,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)  Um dafiir Sorge zu tragen, dass die Schwarmfinanzierungsdienstleister die in
Artikel 21 der Verordnung (EU) 2020/1503 genannte Kenntnispriifung fiir potenzielle
nicht kundige Anleger auf harmonisierte Weise durchfiihren, sind gemeinsame Regeln
fir die Bewertung der Frage festzulegen, ob bzw. welche angebotenen
Schwarmfinanzierungsdienstleistungen fiir die potenziellen nicht kundigen Anleger
geeignet sind.

(2) Es ist sicherzustellen, dass sich die Schwarmfinanzierungsdienstleister vergewissern,
dass potenzielle nicht kundige Anleger das mit Anlagen in ein
Schwarmfinanzierungsprojekt verbundene Risiko verstehen; dazu sollten sie
angemessene Schritte unternehmen, um daflir Sorge zu tragen, dass die von
potenziellen nicht kundigen Anlegern eingeholten Informationen verlésslich sind und
deren Kenntnisse, Fahigkeiten, Erfahrung und finanzielle Situation, Anlageziele und
grundlegendes Verstindnis der damit verbundenen Risiken genau abbilden.

3) Anleger sollten auf klare und einheitliche Art und Weise iiber die Risiken informiert
werden, die sie eingehen wiirden, wenn sie sich fiir eine Anlage in ein
Schwarmfinanzierungsprojekt entscheiden. Schwarmfinanzierungsdienstleister sollten
daher eine harmonisierte Risikowarnung an potenzielle nicht kundige Anleger
ausgeben, die die Kenntnispriifung erfolglos absolviert haben, wobei spezifische
Anforderungen an die Art und Weise gelten sollten, wie die Warnung fiir solche
Anleger angezeigt werden sollte.

(4) Um den Schutz der Anleger zu fordern und sicherzustellen, dass die Simulation der
Féhigkeit von potenziellen nicht kundigen Anlegern, Verluste zu tragen, angemessen
durchgefiihrt wird, sollten Schwarmfinanzierungsdienstleister auf ihrer Website ein
Online-Berechnungsinstrument zur Verfiigung stellen, mit dem potenzielle nicht

: ABI. L 347 vom 20.10.2020, S. 1.
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)

(6)

(7)

(8)

)

(10)

kundige Anleger in die Lage versetzt werden, ihre Féahigkeit, Verluste zu tragen, zu
simulieren. Aufgrund der Vertraulichkeit der Informationen, die von potenziellen nicht
kundigen Anlegern in einem solchen Online-Berechnungsinstrument anzugeben sind,
sollte dieses Instrument jedoch SO gestaltet werden, dass
Schwarmfinanzierungsdienstleister daran gehindert werden, auf die von potenziellen
nicht kundigen Anlegern eingegebenen Informationen zugreifen oder diese
aufzeichnen zu konnen.

Um dafiir Sorge zu tragen, dass die von potenziellen nicht kundigen Anlegern in das
Online-Berechnungsinstrument eingegebenen Informationen nicht ohne ihre
ausdriickliche Einwilligung erfasst werden konnen, sollte dieses Instrument so
gestaltet werden, dass Schwarmfinanzierungsdienstleister daran gehindert werden, das
Ergebnis der von potenziellen nicht kundigen Anlegern durchgefiihrten Simulation
verdndern oder beeinflussen zu konnen. Um potenzielle nicht kundige Anleger zu
schiitzen und sie insbesondere in die Lage zu versetzen, zu iiberpriifen, ob die von
ihnen eingegebenen Informationen richtig und genau sind, sollte das Ergebnis der
Simulation ihrer Féhigkeit, Verluste zu tragen, nicht unmittelbar von
Schwarmfinanzierungsdienstleistern erhoben werden, sondern von potenziellen nicht
kundigen Anlegern nur dann freiwillig weitergegeben werden, wenn sie der
Auffassung sind, dass das Ergebnis der Simulation ihre Fahigkeit, Verluste zu tragen,
angemessen abbildet.

Schwarmfinanzierungsdienstleister sollten in der Lage sein, potenziellen nicht
kundigen Anlegern die Moglichkeit zu bieten, ihre Fahigkeit, Verluste zu tragen, mit
einer anderen Methode ohne Riickgriff auf das Online-Berechnungsinstrument zu
simulieren, um die Flexibilitidt bei der Durchfiilhrung der Simulation der Fahigkeit,
Verluste zu tragen, zu gewihrleisten, sofern diese Moglichkeit zusitzlich zur
Bereitstellung  des  Online-Berechnungsinstruments auf der Website des
Schwarmfinanzierungsdienstleisters angeboten wird.

Um fiir einen harmonisierten Ansatz bei der Simulation der Fahigkeit potenzieller
nicht kundiger Anleger, Verluste zu tragen, zu sorgen, sollten Regeln dafiir festgelegt
werden, wie das Reinvermdgen potenzieller nicht kundiger Anleger auf der Grundlage
threr jdhrlichen Einkiinfte, des Gesamtwerts ihrer liquiden Vermdgenswerte und ihrer
jéhrlichen finanziellen Verpflichtungen zu berechnen ist.

Mit Blick auf die Risiken abweichender Ansdtze und die moglichen negativen
Auswirkungen solcher Abweichungen fiir die Aussagekraft der Simulation der
Fahigkeit von potenziellen nicht kundigen Anlegern, Verluste zu tragen, ist es
angezeigt, hinreichend ausfiihrlich festzulegen, wie die einzelnen Elemente zur
Berechnung des Reinvermdgens zu errechnen sind, und ein gemeinsames Datum fiir
die Bewertung der verschiedenen Elemente festzulegen.

Diese Verordnung stiitzt sich auf die Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, die
der Kommission von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
vorgelegt und in  enger Zusammenarbeit mit der  Europdischen
Bankenaufsichtsbehorde ausgearbeitet wurden.

Die Europidische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde hat zu diesem Entwurf
offentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen Kosten-
und Nutzeneffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der
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(11)

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates?
eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte eingeholt —

Der Europiische Datenschutzbeauftragte wurde geméll Artikel 42 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2018/1725 des Europdischen Parlaments und des Rates® angehort

und hat am 1. Juni 2022 eine Stellungnahme abgegeben.

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

(1)

2)

Artikel 1

Bewertung der Eignung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen

Bei der Bewertung nach Artikel 21 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2020/1503, ob
bzw. welche angebotenen Schwarmfinanzierungsdienstleistungen fiir die
potenziellen nicht kundigen Anleger geeignet sind, beriicksichtigen die
Schwarmfinanzierungsdienstleister Folgendes:

a)  ob der potenzielle nicht kundige Anleger iiber die erforderliche Erfahrung und

die Kenntnisse verfiigt, um die Risiken, die mit Anlagen im Allgemeinen
verbunden sind, zu verstehen,

b)  ob der potenzielle nicht kundige Anleger {iber die erforderliche Erfahrung und
die Kenntnisse verfiigt, um die Risiken, die mit den auf der
Schwarmfinanzierungsplattform angebotenen Anlagearten verbunden sind, zu
verstehen.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe b priifen die
Schwarmfinanzierungsdienstleister, ob der potenzielle nicht kundige Anleger
versteht, was eine Schwarmfinanzierungsdienstleistung ist und welche Risiken mit
ihr verbunden sind.

Artikel 2

Informationen, die gemdify Artikel 21 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2020/1503 einzuholen

(1)

sind

Die Informationen, die Schwarmfinanzierungsdienstleister von potenziellen nicht
kundigen Anlegern in Bezug auf ihre Erfahrung und ihr grundlegendes Verstidndnis
hinsichtlich der Risiken, die mit Anlagen verbunden sind, verlangen, umfassen,
soweit dies der Art, dem Umfang und der Komplexitit der angebotenen
Schwarmfinanzierungsdienstleistung und der Art der beabsichtigten Anlage
angemessen ist, Folgendes:

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates zur Errichtung einer
Européischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung

des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses Nr.2009/77/EG der

Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84)

Verordnung (EU) 2018/1725 des Européischen 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 (ABI. L 295 vom 21.11.2018, S.
39).
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2)

€)

a) die Arten von Wertpapierdienstleistungen und Finanzanlagen, mit denen der
potenzielle nicht kundige Anleger vertraut ist;

b) die Art, das Volumen und die Haufigkeit der bisherigen Zahlungsvorginge des
potenziellen nicht kundigen Anlegers im Zusammenhang mit iibertragbaren
Wertpapieren, fiir Schwarmfinanzierungszwecke zugelassenen Instrumenten
oder Krediten, einschlielich in Unternehmen, die sich in der Griindungs- oder
Expansionsphase befinden, sowie den Zeitraum, in dem diese
Zahlungsvorginge durchgefiihrt wurden;

c) den Bildungsstand und Beruf oder einschldgigen friiheren Beruf des
potenziellen nicht kundigen Anlegers, einschlieBlich etwaiger Berufserfahrung
oder Fidhigkeiten, die 1im Zusammenhang mit Anlagen in ein
Schwarmfinanzierungsprojekt erworben wurden.

Die Informationen, die Schwarmfinanzierungsdienstleister von potenziellen nicht
kundigen Anlegern in Bezug auf ihre Anlageziele verlangen, umfassen, sofern dies
fiir die Art der angebotenen Schwarmfinanzierungsdienstleistung erforderlich ist,
Folgendes:

a) Informationen iiber die voraussichtliche Haltedauer der Anlagen der
potenziellen nicht kundigen Anleger,

b)  das Risikoprofil der potenziellen nicht kundigen Anleger und ihre Priaferenzen
hinsichtlich der Nachhaltigkeit von Anlagen,

c) die Ziele der Anlage der potenziellen nicht kundigen Anleger.

Bei der Bewertung der finanziellen Situation potenzieller nicht kundiger Anleger
beriicksichtigen Schwarmfinanzierungsdienstleister die Ergebnisse der in Artikel 21
Absatz 5 der Verordnung (EU) 2020/1503 genannten Simulation.

Artikel 3

Verlisslichkeit der gemifp Artikel 21 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2020/1503 verlangten

(D)

2)

Informationen

Die Schwarmfinanzierungsdienstleister unternehmen angemessene Schritte, um
sicherzustellen, dass die von potenziellen nicht kundigen Anlegern geméal3 Artikel 21
Absatz 2 der Verordnung (EU) 2020/1503 verlangten Informationen verlésslich sind
und die Kenntnisse und Fahigkeiten, die Erfahrung, die finanzielle Situation und die
Anlageziele der potenziellen nicht kundigen Anleger sowie ihr grundlegendes
Verstdndnis hinsichtlich der Risiken, die damit verbunden sind, genau abbilden.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 unternehmen Schwarmfinanzierungsdienstleister die
folgenden Schritte:

a)  Sie informieren potenzielle nicht kundige Anleger dariiber, dass genaue und
aktuelle Informationen bereitzustellen sind;

b) sie stellen sicher, dass die Mittel, die zum Erfassen von Informationen
eingesetzt werden, fiir die Ziele der potenziellen nicht kundigen Anleger
geeignet und fiir die Verwendung durch diese potenziellen nicht kundigen
Anleger angemessen gestaltet sind;

c) sie stellen sicher, dass die verwendeten Fragen von potenziellen nicht kundigen
Anlegern voraussichtlich verstanden werden und prizise genug sind, um die
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(1)

2

)

(4)

(1)

2)

€)

4

©)

Informationen zu erfassen, die die Situation potenzieller nicht kundiger
Anleger angemessen und genau abbilden.

Artikel 4

Risikowarnung gemdf; Artikel 21 Absatz 4 der Verordnung (EU) 2020/1503

Bei der Ubermittlung der in Artikel 21 Absatz 4 der Verordnung (EU) 2020/1503
genannten Risikowarnung diirfen Schwarmfinanzierungsdienstleister potenzielle
nicht kundige Anleger nicht dazu anhalten, mit der Anlage fortzufahren.

Die in Absatz 1 genannte Risikowarnung umfasst den folgenden Text:

., Eine Anlage in ein Schwarmfinanzierungsprojekt beinhaltet das Risiko eines
Verlusts der gesamten angelegten Mittel. *

Die in Absatz 1 genannte Risikowarnung wird potenziellen nicht kundigen Anlegern
auf der Website des Schwarmfinanzierungsdienstleisters in leicht lesbarer und
auffalliger Weise angezeigt.

Das Fenster, in dem die in Absatz 1 genannte Risikowarnung angezeigt wird, wird
deutlich sichtbar auf der Website des Schwarmfinanzierungsdienstleisters angezeigt
und bleibt sichtbar, bis die potenziellen nicht kundigen Anleger bestétigt haben, dass
sie diese Warnung erhalten und verstanden haben.

Artikel 5

Simulation der Fihigkeit, Verluste zu tragen, mithilfe eines Online-
Berechnungsinstruments

Die Schwarmfinanzierungsdienstleister stellen auf ihrer Website ein Online-
Berechnungsinstrument zur Verfiigung, mit dem potenzielle nicht kundige Anleger
in die Lage versetzt werden, ihre Fihigkeit, Verluste zu tragen, zu simulieren.

Das in Absatz1 genannte Online-Berechnungsinstrument berechnet auf der
Grundlage der in Artikel 21 Absatz5 Buchstabena, b und c¢ der Verordnung
(EU) 2020/1503 aufgefiihrten Informationen die Fihigkeit potenzieller nicht
kundiger Anleger, Verluste zu tragen, entsprechend den Angaben des nicht kundigen
Anlegers.

Das in Absatz 1 genannte Online-Berechnungsinstrument ist so zu gestalten, dass es
einfach zu verwenden ist und von potenziellen nicht kundigen Anlegern lediglich die
Bereitstellung der in Artikel 21 Absatz 5 Buchstaben a, b und ¢ der Verordnung
(EU) 2020/1503 genannten Informationen verlangt.

Das in Absatz 1 genannte Online-Berechnungsinstrument zeigt das Ergebnis der
Simulation auf eine Weise an, die fiir potenzielle nicht kundige Anleger klar und
verstindlich ist.

Das in Absatz 1 genannte Online-Berechnungstool ist so einzurichten, dass es
Schwarmfinanzierungsdienstleister nicht in die Lage versetzt, auf die von
potenziellen Anlegern gemdfl Absatz 3 eingegebenen Informationen zuzugreifen
oder diese aufzuzeichnen oder das Ergebnis der in Absatz 4 genannten Simulation zu
verdndern oder zu beeinflussen. In das Online-Berechnungsinstrument kann jedoch
eine Funktion integriert werden, die es potenziellen nicht kundigen Anlegern
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ermdglicht, das Ergebnis der Simulation an den Schwarmfinanzierungsdienstleister
zu iibermitteln.

Artikel 6

Simulation der Fihigkeit, Verluste zu tragen, als Erginzung zum Online-
Berechnungsinstrument

In Ergidnzung zu dem in Artikel 5 Absatz 1 genannten Online-Berechnungsinstrument kénnen
Schwarmfinanzierungsdienstleister potenziellen nicht kundigen Anlegern die Moglichkeit
bieten, ihre Fahigkeit, Verluste zu tragen, mit einer anderen Methode zu simulieren, sofern
der Schwarmfinanzierungsdienstleister den potenziellen nicht kundigen Anlegern
angemessene Informationen iiber die zur Simulation der Fahigkeit, Verluste zu tragen,
verwendete Methode bereitstellt.

Artikel 7

Berechnung des Reinvermaogens eines potenziellen nicht kundigen Anlegers

Fir die Zwecke der in Artikel 21 Absatz 5 der Verordnung (EU) 2020/1503 genannten
Simulation wird das Reinvermdgen potenzieller nicht kundiger Anleger nach der folgenden
Formel berechnet:

Reinvermogen = (jdhrliche Nettoeinkiinfte) + (Gesamtwert der liquiden
Vermogenswerte) - (jahrliche finanzielle Verpflichtungen)

Artikel 8

Jihrliche Nettoeinkiinfte

(1) Die in der Formel in Artikel 7 genannten jdhrlichen Nettoeinkiinfte werden berechnet
als die jdhrlichen Gesamteinkiinfte des nicht kundigen Anlegers nach Abzug der
Nebenkosten und Gebiihren, Sozialbeitrige und Steuern.

(2) Fiir die Zwecke von Absatz 1 sind die jdhrlichen Gesamteinkiinfte die Summe aller
Arbeitseinkiinfte, aller Zinsen auf Bankeinlagen oder andere Schuldtitel, aller
Dividendenzahlungen oder aller Einkiinfte aus Immobilien, wobei

a) der Ausdruck ,Arbeitseinkiinfte Lohne,  Arbeitslosengeld und
Rentenzahlungen umfasst, die der nicht kundige Anleger erhélt, mit Ausnahme
von Sonderzahlungen;

b)  der Ausdruck ,,Zinsen auf Bankeinlagen oder andere Schuldtitel Zahlungen
auf Bankeinlagen oder andere Schuldtitel umfasst, die der nicht kundige
Anleger im vorangegangenen Kalenderjahr erhalten hat, mit Ausnahme von
Sonderzahlungen;

c) der Ausdruck ,,Dividendenzahlungen* Zahlungen umfasst, die der potenzielle
nicht kundige Anleger aufgrund des Haltens von Aktien oder Anteilen an
einem  Organismus  fir  gemeinsame  Anlagen  oder  anderen
Eigenkapitalinstrumenten erhilt, mit Ausnahme von Kapitalgewinnen, die
durch die vollstindige oder teilweise VerduBerung einer solchen Beteiligung
erzielt wurden;
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(1)

)

d) der Ausdruck ,FEinkiinfte aus Immobilien“ alle Zahlungseinginge im
Zusammenhang mit der Vermietung von Immobilien umfasst, mit Ausnahme
von Kapitalgewinnen, die durch den Verkauf aller oder eines Teils dieser
Immobilien erzielt werden.

Artikel 9

Gesamtwert der liquiden Vermogenswerte

Der in der Formel in Artikel 7 genannte Gesamtwert der liquiden Vermogenswerte
wird berechnet als die Summe der gesamten Barmittel, die ein nicht kundiger
Anleger auf Spar- und Kontokorrentkonten hélt, und des Wertes von
Vermogenswerten, die leicht und rasch in Barmittel umgewandelt werden kdnnen,
einschlieBlich

a)  Sparprodukten, die innerhalb von hochstens 30 Kalendertagen in Barmittel
umgewandelt werden konnen,

b)  Finanzinstrumenten, die auf einem geregelten Markt im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 21 der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates* gehandelt werden;

c)  Aktien und Anteilen an Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die mindestens
wochentliche Riicktauschrechte bieten.

Die folgenden Vermdgenswerte gelten nicht als liquide Vermdgenswerte:
a)  Immobilien,

b) Betrdge, die zu Zwecken der betrieblichen Altersversorgung an ein
Altersversorgungssystem gezahlt werden,

c)  Unternehmensanteile, die nicht frei riickzahlbar oder iibertragbar sind,
einschlieBlich fritherer Anlagen in ein Schwarmfinanzierungsprojekt.

Artikel 10

Jihrliche finanzielle Verpflichtungen

Die in der Formel in Artikel 7 genannten jdhrlichen finanziellen Verpflichtungen
umfassen alle Ausgaben, in Bezug auf die ein nicht kundiger Anleger eine Verpflichtung
in einem bestimmten Kalenderjahr eingegangen ist, einschlieSlich

a)  Unterhalts- und Kindesunterhaltszahlungen,
b)  Miet- und Hypothekenzahlungen,

c)  Riickzahlungen von Darlehen,

d)  Zahlungen von Versicherungsbeitrigen,

e)  Zahlungen fiir Versorgungsleistungen, einschlieBlich Zahlungen zur Deckung
von Strom-, Heizungs- und Wasserkosten,

4

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Mérkte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom

12.6.2014, S. 349).
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f)  Zahlungen fiir Abonnements von Diensten,

g)  Einkommens- und Vermogenssteuern.
Artikel 11

Datum der Bewertung des Gesamtwerts der liquiden Vermogenswerte und der jihrlichen
finanziellen Verpflichtungen

(1) Der in Artikel 9 genannte Gesamtwert der liquiden Vermdgenswerte und die in
Artikel 10 genannten jdhrlichen finanziellen Verpflichtungen werden zum
31. Dezember des Kalenderjahres bewertet, das dem Jahr vorausgeht, in dem die
Simulation durchgefiihrt wird.

(2) Wiirde jedoch eine Bewertung zu diesem Datum die aktuelle Situation des
Reinvermogens des potenziellen Anlegers nicht genau abbilden, wird die Bewertung
zu einem aktuelleren Datum, das eine genaue Bewertung ermoglicht, vorgenommen.

3) Fir die Zwecke von Absatz 2 kann ein aktuelleres Datum ein beliebiges Datum
zwischen dem 31. Dezember des Kalenderjahres, das demjenigen vorausgeht, in dem
die Simulation durchgefiihrt wird, und dem Datum, an dem die Simulation
durchgefiihrt wird, sein; das Datum, an dem die Simulation durchgefiihrt wird,
entspricht dem Datum der Bewertung des Gesamtwerts der liquiden Vermogenswerte
und der jéhrlichen finanziellen Verpflichtungen. Bei der Festlegung dieses Datums
priifen die potenziellen nicht kundigen Anleger, ob die Verwendung dieses Datums
als Referenzdatum eine genaue Bewertung der jdhrlichen Nettoeinkiinfte, des
Gesamtwerts der liquiden Vermogenswerte und der jdhrlichen finanziellen
Verpflichtungen gemil der in Artikel 7 genannten Formel ermdglicht.

(4) Die in Artikel 8 genannten jdhrlichen Nettoeinkiinfte sind die Einkiinfte in dem
Kalenderjahr, das dem Jahr vorausgeht, in dem die Simulation durchgefiihrt wird.
Erfolgt die Bewertung des Gesamtwerts der liquiden Vermdgenswerte und der
jahrlichen finanziellen Verpflichtungen jedoch unter Verwendung eines aktuelleren
Datums gemdl3 Absatz 2 dieses Artikels, so sind die jdhrlichen Nettoeinkiinfte die
Einkiinfte, die in den 12 Monaten vor diesem aktuelleren Datum erzielt wurden.

Artikel 12

Ubermittlung des Ergebnisses der Simulation der Fihigkeit, Verluste zu tragen

Die Schwarmfinanzierungsdienstleister fordern potenzielle nicht kundige Anleger auf, ihnen
das Ergebnis der gemal3 Artikel 21 Absatz 5 der Verordnung (EU) 2020/1503 durchgefiihrten
Simulation zur Verfligung zu stellen.

Artikel 13

Inkrafitreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.
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Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 13.7.2022

Fiir die Kommission
Die Prdsidentin
Ursula VON DER LEYEN
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