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NOVUS EDITORIAL

Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

im Dezember 2023 und Januar 2024 sind vier neue Verordnungen fiir Wertpapierinstitute in
Kraft getreten. Sie geben fiir diese Unternehmen nun die Anforderungen an das Anzeigewesen,
deren Verglitungssysteme und den Erwerb von bedeutenden Beteiligungen an Wertpapierin-
stituten sowie fiir die Abschlusspriifung bei diesen vor. Die neuen Verordnungen bringen einige
Anderungen mit sich, etwa neue Anforderungen, wie bspw. die Pflicht zur Nachmeldung von
Auslagerungen, geben aber auch mehr Sicherheit flir den Abschlusspriifer durch die Veroffent-
lichung der Wertpapierinstituts-Priifungsberichtsverordnung. Wir haben die wichtigsten Inhalte
der neuen Verordnungen in dieser Ausgabe des novus Financial Services fir Sie ausgewertet.

Fur Kreditinstitute und grof3e Wertpapierinstitute, die weiterhin der CRR unterfallen, riicken die
Neuerungen der CRR Il und CRD IV naher, deren finale Fassungen im Dezember 2023 ver-
offentlicht wurden. Diese missen noch vom EU-Parlament angenommen werden. Die Verof-
fentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union wird bereits Anfang des 2. Quartals 2024
erwartet. Anzuwenden wdren die Neuerungen ab dem 01.01.2025. Erste konkretisierende EBA-
Standards hierzu wurden bereits verdffentlicht bzw. werden derzeit konsultiert. Den Unter-
nehmen bleibt also nur kurze Zeit fur Auswirkungsanalysen zur Ermittlung der eigenen
Betroffenheit und fur die Umsetzung der neuen Regelungen. Wir haben Ihnen in dieser Ausgabe
die vorgesehenen Ubergangsfristen fiir die wesentlichen neuen Regelungen in einem Uberblick
zusammengefasst.

Im Februar 2024 hat die BaFin die Konsultation zur 8. MaRisk-Novelle gestartet. Anlass flir die
bevorstehenden Anderungen sind die Leitlinien der EBA zu Zinsdnderungsrisiken und Kre-
ditspreadrisikenim Anlagebuch, die seit Ende 2023 gelten und mit der neuerlichen Novellierung
in die deutsche Verwaltungspraxis Uberftihrt werden sollen. Die BaFin plant, die finale Fassung
der MaRisk-Novelle bereits im April 2024 zu verdffentlichen. Weitestgehendes Neuland wird
mit der Aufnahme konkreterer Vorgaben zu Kreditspreadrisiken im Anlagebuch in einem neuen
Modul der MaRisk (BTR 5) betreten. In ihm werden Maf3stibe festgelegt, wie Institute mit Kre-
ditspreadrisiken im Anlagebuch umzugehen und wie sie diese zu identifizieren und zu bewerten
haben.

Wir wiinschen Ihnen eine anregende Lektiire und stehen lhnen fiir eventuelle Fragen gerne zur
Verfugung.

Jens-Uwe Herbst
Wirtschaftsprifer, Steuerberater und Partner bei RSM Ebner Stolz in Stuttgart

Jutta Kempers
Rechtsanwiiltin und Senior Managerin bei RSM Ebner Stolz in K6in
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Neue nationale Verordnungen flir Wertpapierinstitute

Im Dezember 2023 und Januar 2024 sind
vier Verordnungen fiir Wertpapierinstitute im
Bundesgesetzblatt verkiindet worden und in
Kraft getreten. Sie geben nunmehr fiir Wert-
papierinstitute die Anforderungen an das An-
zeigewesen, die Priifung, deren Vergiitungs-
systeme und den Erwerb von bedeutenden
Beteiligungen an Wertpapierinstituten vor
und bringen einige Anderungen mit sich.

Vor dem 26.06.2021fanden auf Wertpapierin-
stitute die Vorschriften des Kreditwesenge-
setzes (KWG) und der Capital Requirement
Regulation (CRR) sowie verschiedene Durch-
fihrungsverordnungen Anwendung. Mit dem
Erlass der Investment Firm Regulation (IFR)
und der Investment Firm Directive (IFD) hat
der europdische Gesetzgeber ein eigenes
Regelungswerk fiir Wertpapierinstitute ge-
schaffen. Hierdurch wird den Unterschieden
der Geschdftsmodelle und den damit verbun-
denen Risiken von Banken einerseits und
Wertpapierinstituten andererseits Rechnung
getragen und bei ihrer aufsichtsrechtlichen
Behandlung berlicksichtigt.

Die Regelungen der IFD wurden mit dem
Wertpapierinstitutsgesetz (WplG) in nationa-
les Recht Uberflihrt. Seit 2021 ersetzen damit
das WplG und die IFR fiur Wertpapierinsitute
die Regelungen des KWG und der CRR und
regeln nunmehr die Geschdftstdtigkeit von
mittleren und kleinen Wertpapierfirmen. Nur
flr grof3e Wertpapierfirmen gelten zusdtzlich
bzw. bei Fiktion als Kreditinstitut ausschlief3-
lich die fiir die Banken geltenden Bestimmun-
gen des KWG und der CRR.

Hinweis: Nahezu parallel zur Veroffentlichung
der Verordnungen wurde am 22.12.2023
das Kreditzweitmarktforderungsgesetz ver-
kiindet und fuhrte zu einzelnen Anpassungen
des WpIG. Hierbei handelt es sich u. a. um
Folgendes:

» Ausdrlickliche Untersagung der Bestellung
ungeeigneter Mitglieder fur die Geschdfts-
leitung sowie flir den Verwaltungs- und
Aufsichtsrat sowie ein Gebot zur Schaf-
fung solider Regelungen flir die Unterneh-
mensflihrung, um hier einen Buf3geldtat-
bestand schaffen zu konnen,

» Ausweitung der Anzeigepflichten des
S 67 Abs. 2 S.1Nrn. 1, 2, 4 und 5 WpIG auf
gemischte Finanzholding-Gesellschaften,

» Erweiterung der jdhrlichen Sammelanzei-
gepflichten der Investmentholdinggesell-
schaften und gemischten Finanzholding-
Gesellschaften um vertraglich gebundene
Vermittler,

» Verankerung eines Rechts der BaFin, die
Dauer der Mandatslaufzeit des Abschluss-
prifers bei kleinen und mittleren Wertpa-
pierinstituten auf zehn Jahre zu begrenzen,
indem sie ohne Anlass die Bestellung eines
anderen Abschlussprtifers verlangen darf,

» Ausweiterung der Priifpflichten des Ab-
schlusspriifersin § 78 Abs.1S. 3 Nr. TWpIG
hinsichtlich des Anzeigewesens und

» Erweiterung der Bufigeldtatbestdnde in
S 83 WpIG.

Ziel der Regelungen des WpIG ist u. a. die
Schaffung einer verstdrkten Proportionalitdt.
Die Wertpapierinstitute sind nunmehr in fol-
gende vier Kategorien zu unterteilen:



Mittlere
Wertpapierinstitute

Kleine
Wertpapierinstitute

Instituts- Wertpapier- Grofie
kategorie institute, die als CRR- Wertpapierinstitute
Kreditinstitut gelten
Anwendbare CRR/KWG IFR/IFD/WpIG
Regelungen sowie CRR/KWG

IFR/IFD/WpIG

IFR/IFD/WpIG
mit Ausnahme-und
Sonderregelungen

Zur weiteren Konkretisierung des vorstehen-
den Rahmenwerks hat der deutsche Gesetz-
geber fUr Wertpapierinstitute nun folgende
Verordnungen erlassen:

» Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung
(Wpl-AnzV),

» Wertpapierinstituts-Prifungsberichts-
verordnung (WplPriifbV),

» Wertpapierinstituts-Vergutungsverord-
nung (WplVergV),

» Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollver-
ordnung (Wpl-InhKontrollV).

Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung
(Wpl-AnzV)

Die Konkretisierung der Meldeanforderungen
flir Wertpapierinstitute erfolgte bereits durch
die seit 11.01.2022 geltende Durchfiihrungs-
verordnung der EU-Kommission sowie nun
durch die Wpl-AnzV, welche am 12.12.2023
in Kraft getreten ist, wodurch jetzt auch spe-
zifische deutsche Regelungen flr die Wert-
papierinstitute in Kraft getreten sind.

Hinweis: Folge hiervon ist u. a., dass der BaFin
nun die nach § 64 Abs. 1Nr. 13 WplG anzeige-
pflichtigen Umstdnde betrieblicher Auslage-
rungen bis zum 30.06.2024 Uiber das MVP-
Portal nachzumelden sind, nachdem diese die
bereits seit dem 26.06.2021 geltende Pflicht
zur Einreichung der Auslagerungsanzeigen
vorlbergehend ausgesetzt hatte. Anzuzei-
gen sind die Absicht, der Vollzug, wesentliche
Anderungen sowie schwerwiegende Vorfille
im Rahmen von bestehenden oder beabsich-
tigten (wesentlichen) Auslagerungen.

Wertpapierinstituts-Priifungsberichtsver-
ordnung (WplIPriifbV)

Die WpIPrlifbV ist ebenfalls am 12.12.2023 in
Kraft getreten und damit flir den Abschluss-
prifer fur die Prifung des Geschdftsjahres
2023 bereits anzuwenden. Die Ausgestaltung
und der Inhalt der WplPrifbV orientiert sich
an den Grundsdtzen der IFR und des WpIG
bzw. der IFD. Sie ist spezifisch auf kleine und
mittlere Wertpapierinstitute zugeschnitten.

Kleine und mittlere Wertpapierinstitute miis-
sen gemaf? § 76 WpIG einen Jahresabschluss
aufstellen, der durch einen bestellten Ab-
schlusspriifer zu priifen ist. Die WplPrtifbV
regelt Gegenstand und Zeitpunkt der Priifung
nach S 78 WplIG sowie Inhalt der Priifungs-
berichte und Form, in der Prifungsberichte
bei der BaFin und der Deutschen Bundesbank
einzureichen sind.

Hinweis: Die WplIPriifbV sieht Anderungen bei
der abgestuften qualitativen Bewertung von
Priifungsfeststellungen vor. Bereits seit 2021
gab es Uiber die analog fiir Wertpapierinstitute
anwendbaren Regelungen der PriifbV flir
Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsin-
stitute abgestufte qualitative Bewertungen fiir
die Bereiche Geldwdsche, Terrorismusfinan-
zierung und sonstige strafbare Handlungen.
Neu ist, dass diese nun nach S 6 WplPriifbV
auch die Ordnungsmafligkeit der Geschafts-
tatigkeit und die Risiken nach § 45 Abs. 1WpIG
erfassen. Damit wird mit der vorliegenden
WpIPrifbV Neuland betreten. Die Klassifizie-
rung (FO — F5) ist im Bericht im Rahmen der
Darstellung des Mangels vorzunehmen. Offen
ist derzeit noch die konkrete Ausgestaltung
des Kilassifizierungsverfahrens. Der IDW PS
526 (10.2023) hat in Abstimmung mit der
BaFin fir Kreditinstitute und bspw. Leasing-
und Factoringunternehmen die Feststellung in
der untersten Feststellungsstufe (F1) noch-
mals aufgeteilt in ,,nicht nennenswerte Bean-

standung" und ,,nennenswerte Feststellung".
Flir WplG-Priifungen gilt der IDW PS 526
nicht. Wir gehen aber davon aus, dass die
Praxis, soweit aufsichtliche Regelungen dem
nicht entgegenstehen, den IDW PS 526 kiinf-
tig regelmdf3ig flir WplG-Priifungen analog
anwenden wird.

Hinweis: Bei der Darstellung der Ertragslage
muss der Prifer neben den wichtigsten
Erfolgsquellen und Erfolgsfaktoren sowie den
moglichen Auswirkungen von Risiken nach
S 33 WplPriifbV nun auch wesentliche
Planungsannahmen darstellen. Der Priifer
muss bei der Darstellung des Verfahrens
zur Ermittlung der Risikovorsorge ferner
nach S 34 WplIPriifbV auch auf die instituts-
spezifischen Grundsdtze und Verfahren flir
die Bildung von Pauschalwertberichtigungen
eingehen.

Wertpapierinstituts-Vergiitungsverordnung
(wWplVergV)

Die WplVergV ist am 12.01.2024 in Kraft ge-
treten. Allerdings besteht mit S 19 WplVergV
eine Ubergangsregelung fiir einen erheb-
lichen Teil der Verglitungsanforderungen,
wonach diese erst erstmals mit Beginn des
auf das Inkrafttreten dieser Verordnung fol-
genden Geschdftsjahres und somit ab 2025
anzuwenden sind.

Von der WplVergV betroffen sind ausschlief3-
lich mittlere Wertpapierinstitute. Fur kleine
Wertpapierinstitute findet die WplVergV keine
Anwendung. Grof3e Wertpapierinstitute fallen
nachS 4 S.1TWplGi. V.m. S 25a Abs. 6 KWG
wie bisher unter die Institutsverglitungsver-
ordnung (InstitutsVergV).
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Die WplVergV regelt die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die Verglitungssysteme
und orientiert sich hierbei an der Instituts-
VergV. Die aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen wurden jedochim Einklang mit den Rege-
lungen der Art. 30 bis 34 IFD deutlich reduziert
und entlasten so mittlere Wertpapierinstitute
von einigen auf Kreditinstitute zugeschnitte-
nen Vorgaben der InstitutsVergV. Insgesamt
miussen die Vorgaben proportional zur Kom-
plexitdat und Grof3e des Wertpapierinstitutes
umgesetzt werden.

Die WplVergV betrifft die Verglitung der Risi-
kotrdger eines mittleren Wertpapierinstituts.

Vergiitung i. S. d. WplVergV sind:

» samtliche finanziellen Leistungen, gleich
welcher Art, einschlief3lich der Leistungen
zur Altersversorgung,

> samtliche Sachbeziige, gleich welcher Art,
einschlief3lich der Leistungen zur Alters-
versorgung und

» sdmtliche Leistungen von Dritten,

die ein Risikotrager im Hinblick auf seine
berufliche Tatigkeit flir das Wertpapierinstitut
erhalt.

Sachbeziige nach S 2 S. 1Nr. 2 WplVergV, die
nach dem EStG nicht als Einklinfte aus nicht-
selbststdndiger Arbeit anzusehen sind oder
nach S 8 Abs. 2 S. T1EStG aufer Ansatz blei-
ben, mussen nicht berticksichtigt werden.

Abweichend zur InstitutsVergV sind in
S 6 Abs. 1 Ziff. 1 WplVergV eine Unterschei-
dung zwischen fixer und variabler Verglitung
und in S 7 Abs. 1 WplVergV Regelungen zur

Festlegung angemessener Werte enthalten.
Grundlage fur die fixe Vergtitung ist im We-
sentlichen die einschldgige Berufserfahrung
und die organisatorische Verantwortung im
Unternehmen, wie sie als Teil des Arbeits-
oder Anstellungsvertrages in der Tdtigkeits-
beschreibung der Risikotrdger festgelegt ist.
Demgegentiber spiegelt die variable Vergli-
tung die nachhaltige und risikobereinigte
Leistung der Risikotrdger wider sowie die
Leistungen, die Uber die Tdtigkeitsbeschrei-
bung der Risikotrager hinausgehen.

Risikotrager i. S. d. WplVergV sind Geschafts-
leiter sowie samtliche Mitarbeiter eines Wert-
papierinstituts, deren berufliche Tatigkeit sich
wesentlich auf das Risikoprofil des Wert-
papierinstituts oder der von diesem verwal-
teten Vermogenswerte auswirkt. Dies stellt
eine Abweichung von der bislang und flir gro-
3e Wertpapierinstitute weiterhin geltenden
InstitutsVergV dar, die allgemeine Regelun-
gen fur alle Mitarbeiter und besondere Vor-
gaben fiir sog. Risikotrdger vorsieht.

S 18 WplVergV, der ergdnzende gruppenweite
Regelungen zur Vergtitung enthdlt, ist darii-
ber hinaus von ubergeordneten Unterneh-
men anzuwenden. Dies gilt auch dann, wenn
es sich bei diesen um kein Wertpapierinstitut
handelt.

Hinweis: Eine ,,Auslegungshilfe' zur Wpl-
VergV, wie es sie zur InstitutsVergV gibt, wur-
de bislang nicht durch die BaFin veroffentlicht.

Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverord-
nung (Wpl-InhKontrollV)

Am 16.01.2024 ist zudem die Wpl-InhKont-
rollV in Kraft getreten. Zielunternehmen|i. S. d.
Wpl-InhKontrollV sind Wertpapierinstitutei. S. d.

S 2 Abs. 1 WpIG, an denen eine bedeutende
Beteiligung erworben, verdndert oder auf-
gegeben werden soll oder eine bedeutende
Beteiligung unabsichtlich erworben, verdn-
dert oder aufgegeben wurde.

Anzuzeigen ist u. a. der beabsichtigte Erwerb
oder die beabsichtigte Erhdhung einer bedeu-
tenden Beteiligung sowie der unabsichtliche
Erwerb oder die unabsichtliche Erhohung
einer bedeutenden Beteiligung,.

Die Ausgestaltung und der Inhalt der Verord-
nung orientieren sich eng an der bisher fir
sog. Wertpapierhandelsunternehmen gelten-
den Inhaberkontrollverordnung. Die beste-
henden Regelungen wurden jedoch an die
Vorgaben der IFR und IFD angepasst.



BaFin: Entwurf eines Merkblatts
,Mindestzahl Geschdftsleiter nach WpIG"

Am 17.01.2024 hat die BaFin das Merkblatt
,Mindestzahl Geschdftsleiter nach WpIG*
(Konsultation 01/2024) zur Konsultation ge-
stellt.

Das Merkblatt richtet sich an alle Wertpapier-
institute mit einer Erlaubnis nach dem WpIG
sowie an die Unternehmen, die ab dem Datum
der Veroffentlichung des endgtiltigen Merk-
blatts einen Erlaubnisantrag oder Erlaubnis-
erweiterungsantrag stellen.

Das Merkblatt legt Kriterien fest, bei deren
Vorliegen ein Wertpapierinstitut tber min-
destens zwei Geschdftsleiter verfligen muss,
um die gesetzlichen Anforderungen an die
fachliche Eignung und zeitliche Verfiigbarkeit
der Geschdftsleitung sowie die Organisation
eines Wertpapierinstituts gemaf § 20 Abs. 1,
Abs. 2 WpIG und S 41WpIG zu erfiillen.

Hierzu legt die BaFin die folgenden Risikokri-
terien fiir die Erforderlichkeit zur Bestellung
von zwei Geschdftsleitern zugrunde:

» Reichweite des Wertpapierinstituts und/
oder

» Komplexitat des Geschdftsmodells des
Wertpapierinstituts.

BaFin: Uberarbeitete

Die BaFin hat am 28.02.2024 das iiberar-
beitete Rundschreiben 05/2018 (WA) zu
den Mindestanforderungen an die Compli-
ance-Funktion und die weiteren Verhaltens-,
Organisations- und Transparenzpflichten fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Insb. die Komplexitdt bestimmter Geschdfts-
modelle, aber auch die Reichweite erfordert
ein Mindestmaf? an zeitlichem Aufwand, der
durch einen Geschdftsleiter nicht hinreichend
erfllt werden kann. Entsprechend der Reich-
weite und Komplexitdt des Geschaftsmodells
ist dies bei grofden und mittleren Wertpapier-
instituten deshalb stets anzunehmen.

Bei kleinen Wertpapierinstituten ist die ent-
sprechende Reichweite bzw. Komplexitdt
nach Auffassung der BaFin nur in den folgen-
den Fdllen anzunehmen:

» Hohe Anzahl von Kunden i. S. d. S 67 Abs. 3
WpHG, d. h. mindestens 1.000 Privatkun-
den,

» Zweigniederlassungen im Ausland oder
grenzliberschreitender Dienstleistungs-
verkehr, d. h. mindestens eine Notifizie-
rung nach S 70 WpIG oder nach S 71 WpIG,

» Produktbesonderheiten: Produkte, die
nach den Konkretisierungen einer Ziel-
marktbestimmung fiir Kunden mit erwei-
terten Kenntnissen und/oder Erfahrungen
mit Finanzprodukten bestimmt sind. Das
Merkblatt zahlt beispielhaft entsprechen-
de Produkte auf.

(MaComp) auf ihrer Website verdffentlicht.

Die BaFin hat hier ESMA-Leitlinien zu ,,einigen
Aspekten der MIFID II-Verglitungsanforde-
rungen" (ESMA/35-43-3565) in den beson-
deren Teil (BT) 8 der MaComp Uberfiihrt. Die
ESMA-Leitlinien, die inhaltlich unverandert in

» Betreiben eines multilateralen Handels-
systems (MTF) oder organisierten Han-
delssystems (OTF) oder

» Anbindung einer Vielzahl vertraglich ge-
bundener Vermittler, wobei eine Regel-
vermutung ab 50 vertraglich gebundenen
Vermittlern besteht.

Diesen hieraus moglicherweise resultieren-
den Risiken soll u. a. durch die Implemen-
tierung durchgdngiger Funktionstrennungen
und entsprechender gegenseitiger Kontrollen
bis auf die Ebene der Geschdftsleitung so-
wie einer durch die Bestellung von zwei
Geschdftsleitern breiteren Basis in Bezug auf
die fachliche Eignung begegnet werden.

Hinweis: Die Konsultationsfrist endete bereits
am 18.03.2024.

Mindestanforderungen an die Compliance

die MaComp tibernommen wurden, beinhal-
ten Vorgaben flir die Vergitung. Durch sie
sollen Interessenkonflikte vermieden und
Wohlverhaltensregeln sowie eine gute Unter-
nehmensflihrung sichergestellt werden.
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Finalisierung der Capital Requirements Regulation (CRR IIl)

steht kurz bevor

Grof3e Teile der Basel-lll-Standards von 2017
sind bereits in der EU umgesetzt. In Rahmen
der von der EU-Kommission im Oktober 2021
vorgeschlagenen Uberarbeitung der EU-Ban-
kenvorschriften (CRR lll/CRD VI oder ,,Ban-
kenpaket"“) wurden einige finale Elemente fiir
die Umsetzung von Basel lll in der EU festge-
legt. Nunmehr liegen die Trilog-Fassungen der
CRR IlI/CDR VI vor und sollen zeitnah umge-
setzt werden.

Oktober
Kommissionsvorschlag

April/Mai

voraussichtliche Annahme durch
EU-Parlament und Verdffentlichungim
EU-Amtsblatt

1. Januar
Inkrafttreten der CRR IlI/CRD IV

1. Januar
Vollumfangliche Geltung der CRRII

Aktueller Umsetzungsstand und Ubergangs-
fristen

Am 04.12.2023 wurden die finalen Fassun-
gen

> des Rechtsakts zur Anderung der Eigen-
kapitalrichtlinie (Richtlinie 2013/36/EU)
(CRD VI) sowie

> des Rechtsakts zur Anderung der Eigen-
kapitalverordnung (Verordnung Nr. (EU)
2013/575) (CRR IlI)

verdffentlicht. Der Verdffentlichung gingen
lange und intensive Trilog-Verhandlungen
voraus. Der Ausschuss fir Wirtschaft und

Wahrung des EU-Parlaments (ECON) besta-
tigte zudem, dass die neuen Vorschriften ab
dem 01.01.2025 gelten werden. Die finalen
Fassungen missen noch vom EU-Parlament
angenommen werden. Es wird erwartet,
dass hier im Wesentlichen nur noch redakti-
onelle Anderungen vorgenommen werden.

Die Vertffentlichung im Amtsblatt der EU wird
kurzfristig — Anfang des 2. Quartals 2024 —
erwartet.

Hinweis: Die in der CRD VI enthaltenen Be-
stimmungen miussen jedoch von den Mit-
gliedstaaten umgesetzt werden, bevor sie
zur Anwendung kommen.

Dezember
Finale Fassungen der CRRIlund CRD VI

30. Juni
Inkrafttreten der Regelungen flir Krypto-
assets sowie einiger Meldevorschriften

31. September
Output-Floor: Ende der 5-jahrigen Uber-
gangsfrist



Nachdem nun die CRR Il und CRD VI-
Rechtstexte vorliegen, hat die EBA zwischen-
zeitlich mit der Konsultation der wichtigsten
ITS und RTS, wie in ihrem ,Roadmap on the
implementation of the EU Banking Package"
am 14.12.2023 auf der Webseite der EBA
ver@ffentlicht, begonnen. Zu den beiden ITS
betreffend die Anderung der Offenlegungs-
vorschriften der Sdule 3 und der aufsichtli-
chen Meldepflichten fand am 23.01.2024 eine
offentliche Anhdrung statt. Am 21.02.2024
erfolgte eine offentliche Anhorung zu den
beiden RTS zum Standardansatz flir das Ge-
genparteiausfallrisiko und zur grundlegenden
Uberpriifung des Handelsbuchs (FRTB). Die
Einreichungsfrist flir Kommentare zu den
ITS und RTS endete am 14.03.2024. Die EBA
plant die Verabschiedung der RTS und ITS bis
Mitte 2024.

Wesentliche neue Regelungen
Einflihrung des ,,Output-Floors"

Mit CRR Ill wird der sog. ,,Output-Floor* ein-
gefuhrt. Der Output-Floor ist eine der wich-
tigsten Mafinahmen der Basel-lll-Reformen.
Sie zielt darauf ab, die ungerechtfertigte Vari-
abilitdt der durch interne Modelle ermittelten
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen
und die tbermdfiige Verringerung des Eigen-
kapitals zu begrenzen, die ein Institut, das
interne Modelle verwendet, im Vergleich zu
einem Institut, das die Uiberarbeiteten Stan-
dardansatze verwendet, erzielen kann. Durch
die Festlegung einer Untergrenze ftir die von
den internen Modellen der Institute ermittel-
ten Eigenkapitalanforderungen auf 72,5 % der
Eigenkapitalanforderungen, die gelten wiir-
den, wenn diese Institute Standardansdtze
verwenden wirden, begrenzt der Output-
Floor das Risiko einer tibermafiigen Verringe-
rung des Eigenkapitals. Der Output-Floor
findet grundsdtzlich auf allen Konsolidierungs-
ebenen Anwendung, also sowohl auf Gruppen-
ebene als auch auf Einzelunternehmensebene.
Ausnahmen kdnnen von den Mitgliedstaaten
vorgesehen werden. Die Anforderungen des
Output-Floors sollen schrittweise bis 2032
eingeflihrt werden, beginnend mit 50 %.

Erweiterung der ESG-Anforderungen

Die ESG-Anforderungen werden erweitert.
U. a. sollen Institute, um die ESG-Risiken rich-
tig bewerten zu kdnnen, zukinftig Offenle-
gungspflichten zu ESG-Schliisselkennziffern
treffen. Die Institute sollten in der Lage sein,
systematisch zu ermitteln, ob sie Tatigkeiten
austiben, die einem der Umweltzielei.S. v. Art. 17
der Taxonomieverordnung erheblich schaden,
und angemessene Transparenz dartiber ge-
wdhrleisten.

Maf3nahmen zur Verbesserung der Wider-
standsfthigkeit der Banken

Zur Verbesserung der Widerstandsfdhigkeit
der Banken nimmt die CRR Ill Anpassungen
beim Kreditrisiko, dem operationellen Risiko,
CVA- und Marktrisiko vor. Diese Risiken wer-
den an Basel lll-Standards angepasst.

Kreditrisiko
» Uberarbeitung des KSA und IRBA,

» Einflhrung u. a. einer Vorzugsbehandlung
von Immobilienkrediten einschlieflich einer
neuen Kategorie von , Buy-to-Let"-Kredi-
ten (Income Producing Real Estate) und
Krediten fur den Erwerb, die Entwicklung
und den Bau von Immobilien.

Im Fokus steht auch die Behandlung von
Risikopositionen mit anderen Instituten,
Spezialfinanzierungen und Zusagen. Es
besteht eine Vielzahl von Wahlrechten und
Privilegierungsmoglichkeiten bspw. Mog-
lichkeit zur Gewahrung von Ubergangs-
fristen fiir die Verwendung von externen
Ratings mit impliziter staatlicher Unter-
stutzung.

CVA-Risiko

» Einflihrung neuer Basis- und Standardan-
sdtze,

» Abschaffung des internen Modellansat-
zes,

» Berlicksichtigung des Kreditspreadrisikos
der Gegenpartei.

Marktrisiko

» Implementierung neuer Ansdtze zur Be-
rechnung der Eigenmittel. Die EBA wird
entsprechende technische Standards ent-
wickeln und vercffentlichen, um bestimmte
Elemente des Marktrisikorahmens zu spe-
zifizieren.

Operationelles Risiko

» Abschaffung des alternativen Ansatzes
und Einfiihrung eines neuen einheitlichen
Standardansatzes.

Mindeststandards fiir Zweigstellen auslégndi-
scher Banken

Mit der CRR Ill werden sowohl fUir die Errich-
tung von Zweigstellen von ausldndischen
(aus Drittstaaten) Banken in der EU als auch
fur deren Regulierung und Beaufsichtigung
harmonisierte Mindeststandards eingeftihrt.
Die Befugnisse der nationalen Aufsichtsbe-
horden werden gestdrkt, um die Risiken in
diesem Zusammenhang zu steuern.

Harmonisierung der fachlichen Eignung von
Leitungsorganen

Zudem werden Regelungen betreffend die fach-
liche Eignung und Eignungstiberpriifung von
Mitgliedern des Leitungsorgans, der Geschdfts-
leitung sowie von Inhabern von Schlusselfunk-
tionen (Sog. ftand proper“) harmonisiert.

Voraussichtliche Erstanwendung der CRR il
und Handlungsempfehlungen

Es ist davon auszugehen, dass die CRR Il ab
dem 01.01.2025 Anwendung findet. Daher wer-
den Institute voraussichtlich nur noch ein knap-
pes Jahr zur Umsetzung haben, da derzeit von
einer Erstmeldung mit Stichtag 31.03.2025
(Abgabe 12.05.2025) ausgegangen wird.

Es lohnt sich daher bereits jetzt, sich mit den
gednderten Anforderungen anhand der finalen
Trilog-Fassung vertraut zu machen und mit der
Umsetzung zu beginnen. Insb. sollten Auswir-
kungsanalysen zur Quantifizierung der Effekte
auf die Kapitalanforderungen durchgefiihrt und
Handlungsbedarfe mit Blick auf die Gesamt-
banksteuerung ermittelt werden. Zudem soll-
ten kontinuierlich die Veroffentlichungen der
EBA zur Implementierung des Bankenpakets
beobachtet werden.
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EBA: Konsultation zur Anderung des RTS zur vorsichtigen
Bewertung gemaf3 Art. 105 Abs. 14 CRR

Die EBA hat am 16.01.2024 eine Konsultation
zur Anderung des RTS zur vorsichtigen
Bewertung gemdfd Art. 105 Abs. 14 CRR
gestartet.

Das Konsultationspapier nimmt u. a. bereits
das EBA-Mandant aus der finalen Fassung
der CRR Il vorweg und spezifiziert Bedingun-
gen flr das Vorliegen aufiergewodhnlicher
Umstdnde flir die Zwecke der vorsichtigen
Bewertung.

Ziel des Konsultationspapiers ist es,

» eine einheitlichere Anwendung der RTS zu
fordern und

> die beobachtete Variabilitdt der zusdtzli-
chen Wertberichtigungen (AVAs) im Rah-
men des Standardansatzes zu verringern
sowie

» die Regeln fur die Anwendung des Rah-
menwerks zur vorsichtigen Bewertung
unter aufdergewohnlichen Umstdnden
festzulegen.
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Im Rahmen der vorsichtigen Bewertung miis-
sen die Institute zusdtzliche Bewertungsan-
passungen ihrer zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten Finanzinstrumente vornehmen, die
dazu dienen, die Bewertungen auf ein Niveau zu
bringen, das einen angemessenen Grad an Si-
cherheit flir aufsichtsrechtliche Zwecke er-
reicht. In Ubereinstimmung mit Art. 34 CRR
werden die zusatzlichen Bewertungsanpas-
sungen vom harten Kernkapital abgezogen.

Der gednderte Entwurf des RTS zur vorsich-
tigen Bewertung soll neue Anforderungen
festlegen, die Institute bei der Bewertung
ihrer zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
Aktiva und Passiva fiir aufsichtsrechtliche
Zwecke anwenden sollen. Ausgehend von
einer Uberpriifung der Umsetzung dieser
Anforderungen seit 2016 werden in dem Kon-
sultationspapier hierzu diverse Anderungen
vorgeschlagen, auch um eine einheitlichere
Anwendung der RTS zu gewadhrleisten.

AVAs missen auf vierteljdhrlicher Basis
bereits heute berechnet und gemeldet wer-
den. Die vierteljahrliche Berechnung und Be-
richterstattung gibt jedoch bislang keinen
Aufschluss darliber, wie volatil die AVAs
innerhalb der Quartale sind, einschlief3lich der

Frage, ob es moglicherweise Gelegenheiten
zum Window-Dressing gibt. Deswegen wird
nun vorgeschlagen, dass die Institute die AVAs
auf Verlangen der zustdndigen Behdrde
monatlich berechnen mussen.

Im Falle eines erheblichen grenztiberschrei-
tenden Finanzmarktstresses konnen die
AVAs erheblich ansteigen und spiegeln dann
nicht mehr das mit den Bewertungspositio-
nen verbundene tatsdchliche Bewertungs-
risiko wider. Um die prozyklischen Auswir-
kungen des bestehenden Rahmenwerks zu
mitigieren, enthdlt das Konsultationspapier
einen Vorschlag zur Bestimmung ,,auf3erge-
wohnlicher Umstdnde" flir eine vorsichtige
Bewertung und die Berechnung von AVAs
unter diesen Umstdnden.

Parallel zur Konsultation wird von der EBA
eine quantitative Auswirkungsstudie (QIS)
durchgefuhrt, um die Auswirkungen der vor-
geschlagenen Anderungen zu bewerten und
um die Kalibrierung bestimmter Aspekte der
Uberarbeiteten Regelungen vorzunehmen.

Hinweis: Die Konsultationsfrist endet am
16.04.2024.



BaFin: Konsultation zur 8. MaRisk-Novelle

Die BaFin hat am 15.02.2024 die Konsultation
02/2024 zu einer weiteren Novelle der Min-
destanforderungen an das Risikomanage-
ment der Banken (MaRisk) gestartet. Anlass
fiir die bevorstehenden Anderungen sind die
Leitlinien der EBA zu Zinsdanderungsrisiken
und Kreditspreadrisiken im Anlagebuch, die
seit Ende 2023 gelten und in die deutsche Ver-
waltungspraxis iiberfiihrt werden sollen. Die
BaFin plant, die finale Fassung der MaRisk-
Novelle bereits im April 2024 zu verdffent-
lichen. Die Konsultationsfrist endete am
14.03.2024.

Die 8. MaRisk-Novelle beinhaltet ausschlieflich
Anderungen, die die neuen Vorgaben der EBA-
Leitlinien zu Zinsanderungs- und Kreditspread-
risikken im Anlagebuch (EBA/GL/2022/14)
umsetzen.

Ein Grof3teil der EBA-Anforderungen zu den
Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch war
bisher schon entweder explizit oder implizit
in den MaRisk enthalten, so dass nur noch
Ergdnzungen notig waren, um die Leitlinien
der EBA vollstandig abzubilden. So wird nunin
den Erlduterungen zu AT 4.2 gefordert, dass
Institute sowohl die kurzfristigen Auswirkun-
gen der Zinsdnderungsrisiken auf die Ge-
winn-und Verlustrechnung (ertragsorientier-
te Sicht) als auch die langfristigen Folgen der
Zinsdnderungsrisiken auf die Vermogens-
situation der Institute (Barwert) bewerten und
steuern mussen. Dies kann sowohl durch

Limite als auch durch andere risikobegren-
zende Vorgaben erfolgen. Flr Sicherungs-
geschdfte wird auf die Vorgaben der EBA-
Leitlinien verwiesen. Die meisten Anfor-
derungen an das Management der Zinsdnde-
rungsrisiken finden sich im Modul BTR 2.3, wo
insb. auf die Bewertung von Zinsanderungs-
risikenim Anlagebuch sowie die Messansdtze
eingegangen wird. Die BaFin weist auch dar-
auf hin, dass fur die Ausgestaltung der Risiko-
steuerungs- und -controllingprozesse ftir
Zinsanderungsrisikenim Anlagebuch die Vor-
gaben der EBA-Leitlinien angemessen zu be-
riicksichtigen sind. Dies gilt auch fiir den Um-
gang mit wesentlichen Zinsanderungsrisiken
in verschiedenen Wahrungen und Einlagen
mit unbestimmter Kapital- oder Zinsbindung,.

Die EBA hat mit der Aufstellung konkreterer
Rahmenvorgaben zu Kreditspreadrisiken im
Anlagebuch hingegen weitgehend Neuland
betreten. Sie werden in AT 2.2 als neue
wesentliche Risikoart eingefiihrt. Die Anfor-
derungen werden in den MaRisk kinftig in
einem neuen Modul BTR 5 abgebildet. Hierbei
arbeitet die BaFin in Teilen erneut mit Verwei-
sen auf die EBA-Leitlinien. Uber BTR 5 wer-
den erstmals Maf3stdbe festgelegt, wie Insti-
tute mit Kreditspreadrisiken im Anlagebuch
umzugehen und wie sie diese zu identifizieren
und zu bewerten haben. Diese Risiken entste-
hen, wenn sich bei einem Finanzinstrument
der allgemeine Kreditspread (Risikoaufschlag)
aufgrund veranderter Bonitdtserwartungen

der Marktteilnehmer erhoht, und zwar unab-
hdngig von Bonitdtsverdnderungen einzelner
Emittenten. Die Institute sind damit kiinftig
gehalten, ihre Kreditspreadrisiken zu steuern
und damit tatsdchlich auch im Griff zu haben.

Mit Blick auf Stresstests fiir Zinsanderungs-
risiken und Kreditspreadrisiken im Anlage-
buch wird auf die EBA-Leitlinien verwiesen.
Flr den Stresstest flir Zinsanderungsrisiken
wird ergdnzend erldutert, dass sowohl auf-
sichtsrechtlich als auch institutsintern defi-
nierte Szenarien zu berlicksichtigen sind,
wobei in Abhdngigkeit vom 6konomischen
Zinsumfeld auch Negativzinsszenarien be-
ricksichtigt werden sollen.

In den Leitlinien der EBA ist die Anwendung
des Proportionalitdtsprinzips vorgesehen.
Eine entsprechende Klarstellung findet sich
auch in der Vorbemerkung der MaRisk (AT 1),
die den Proportionalitdtsgedanken aus den
einschldgigen EBA-Leitlinien aufgreift. Die
BaFin verweist hier u. a. speziell auf die
EBA-Leitlinien zu Zinsdnderungsrisiken und
Kreditspreadrisiken im Anlagebuch (EBA/
GL/2022/14) Tz.16 bis 18. Diese Proportiona-
litat gilt nicht nur flir die entsprechenden Ver-
weise auf die Leitlinien, sondern auch fir die
expliziten Ergdnzungen in den MaRisk. Auf
weitere Offnungsklauseln in den MaRisk-
Ergdnzungen wurde daher bewusst verzich-
tet.

Neue Aufsichtsmitteilung zur Auslagerung an Cloud-Anbieter

Am 01.02.2024 hat die BaFin die ,,Aufsichts-
mitteilung zu Auslagerungen an Cloud-
Anbieter* verdffentlicht. Diese Aufsichtsmit-
teilung soll keine neuen Anforderungen an
beaufsichtigte Unternehmen begriinden,
sondern lediglich ein praxisnahes Update des
Merkblattes zur Orientierungshilfe zu Aus-
lagerungen an Cloud-Anbieter (Stand No-
vember 2018) darstellen. Trotzdem ist es
zu empfehlen, dass sich Institute und IT-
Dienstleister, die Auslagerungsleistungen

fiir beaufsichtigte Unternehmen erbringen,
intensiv mit der Aufsichtsmitteilung ausein-
andersetzen. Sie beinhaltet zwar keine Uber-
raschungen, aber eine Reihe an Konkreti-
sierungen bzw. Erweiterungen bestehender
Anforderungen.

Die ,, Aufsichtsmitteilung zu Auslagerungen an
Cloud-Anbieter" basiert auf dem Merkblatt
,Orientierungshilfe zu Auslagerungen an
Cloud-Anbieter" und aktualisiert dieses, auch

durch Aufnahme zweier neuer Kapitel zur
sicheren Anwendungsentwicklung und zum
IT-Betrieb sowie zur Uberwachung und Kont-
rolle des Cloud-Anbieters.

Schon lange rechnete man mit einem Update
bzw. Neuregelungen flir Auslagerungen an
Cloud-Anbieter, denn seit das Merkblatt
durch die BaFinim November 2018 neu verof-
fentlicht wurde, hat sich beim Einsatz von
Cloud-Anbietern in der Finanzdienstleis-

i
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tungsbranche viel getan. Immer mehr Institute
greifen auf Cloud-Dienstleistungen zurtick. So
haben nicht nur die Cloud-Anbieter und Institu-
te erhebliche Erfahrung mit Cloud-Dienstleis-
tungen gesammelt, sondern auch die Aufsicht.
Zudem ging der Vertffentlichung der Auf-
sichtsmitteilung ein intensiver Dialog zwischen
der Aufsicht und den beaufsichtigten Instituten
voraus. Ein Update des Merkblattes war zudem
durch die Einflhrung bzw. Erweiterung regula-
torischer Anforderungen durch Gesetzes-
dnderungen bzw. zur Umsetzung von Regula-
rien der europdischen Aufsicht erforderlich.

Hinweis: Die Veroffentlichung als Aufsichts-
mitteilung statt als Update des Merkblatts soll
nach Aussage der BaFin keine Auswirkungen
auf den Charakter der Veroffentlichung haben,
sondern soll internen Vorgaben der BaFin
geschuldet sein.

Durch das ,,Update" ist keine der bestehenden
Anforderungen entfallen. Die Aufsichtsmittei-
lung folgt aber im Vergleich zum Merkblatt
einer neuen Struktur, welche dem Lebenszyk-
lus einer Cloud-Auslagerung nachempfunden
ist, und beinhaltet neue Hinweise zur Architek-
tur von Cloud-Anwendungen und zum siche-
ren Betrieb sowie Erlduterungen zur Uberwa-
chung und Kontrolle von Cloud-Auslagerungen
in jeweils eigenstandigen Kapiteln. Zudem
wurde eine Vielzahl der Anforderungen kon-
kretisiert bzw. erweitert, wie bspw. durch Auf-
nahme von Anforderungen an interne Vorga-
ben zur Nutzung der Cloud und die Res-
sourcenausstattung und Qualifikation.

Nachfolgend finden Sie eine kurze Ubersicht
der wesentlichen Neuerungen durch die Auf-
sichtsmitteilung:

» Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung, Wertpapierinstitute, sonstige
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
werden nunmehr explizit als weitere
Adressaten benannt.

» Die Einfligungen in Kapitel Il (Vorbereitende
Handlungen und Governance-Rahmen fur
die Cloud) konkretisieren bereits bestehen-
de Anforderungen aus der MaRisk flr
Cloud-Dienste. So soll z. B. in Bezug auf die
allgemeinen Anforderungen das beaufsich-
tigte Unternehmen geeignete Vorgaben
formulieren, die im Einklang mit seiner (IT-)
Strategie und dessen Leit- und Richtlinien
zur Informationssicherheit und der IT
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stehen. Anbieter- und servicespezifische
Regelungen sollen auf Basis der Risikoana-
lyse, Hinweise der Cloud-Anbieter, eigener
Maf3nahmen zur Risikoreduktion und wei-
teren Erkenntnissen abgeleitet werden.
Auch soll das beaufsichtigte Unternehmen
flir die Nutzung der Cloud quantitative und
qualitative Ressourcen bereitstellen und
organisatorisch verankern, wobei aus-
reichend fachliche Kompetenz und Kennt-
nisse flr Personen, die mit Aufgaben im
Cloud-Umfeld betraut sind, abhangig vom
Umfang der jeweiligen Aufgabe vorausge-
setzt werden. Auch werdenin Kapitel lll eine
Vielzahl von Konkretisierungen ftir die Ver-
tragsgestaltung bei (wesentlichen) Ausla-
gerungen aufgenommen.

Kapitel IV (Sichere Anwendungsentwick-
lung und IT-Betrieb in der Cloud) beinhaltet
Vorgaben zum Umgang mit (Architektur-)
Vorgaben bei Cloud-Diensten, zur Cyber-
und Informationssicherheit, zum Notfall-
management sowie der Implementierung
einer belastbaren und zugdnglichen Aus-
stiegsstrategie. Ein besonderes Augen-
merk der BaFin liegt hierbei auf der Cyber-
sicherheit. Erfreulicherweise werden in
diesem Kapitel einige technische Ausfiih-
rungen zur Umsetzung aufgenommen.

Kapitel V (Uberwachung und Kontrolle der
Auslagerungen an Cloud-Anbieter) gibt de-
zidierte Hinweise zur Auslagerungsiiberwa-
chung. Auch dieses Kapitel spiegelt beste-
hende Anforderungen aus der MaRisk bzw.
der BAIT, VAIT etc. wider, konkretisiert diese
Anforderungen aber fur Cloud-Dienste.
Besonders ist hierbei aber, dass die BaFin
explizit auf das Shared-Responsibility -
Model eingeht, d. h,, dass in Abhdngigkeit
vom gewadhlten Dienstleistungsmodell zwi-
schen beaufsichtigtem Unternehmen und
Cloud-Anbieter eine Arbeitsteilung bezogen
auf die Zustdndigkeit flir den Betrieb der
Cloud besteht. Das beaufsichtigte Unter-
nehmen sollin seinem Informationsverbund
fur alle genutzten Cloud-Dienste eine klare
Verteilung fest umrissener Aufgaben und
Zustdndigkeiten in Bezug auf die operativen
Funktionen und Tatigkeiten definieren und
dokumentieren. Beaufsichtigte Unterneh-
men sollen fiir die Bereiche, die sich in ihrer
eigenen Zustdndigkeit befinden, die voll-
standige Abbildung in einem Bestandsver-
zeichnis fiir Komponenten der IT-Systeme
sowie deren Beziehungen zueinander si-

cherstellen. Unter Proportionalitatsgesichts-
punkten kann es unterschiedliche Wege ge-
ben, die Anforderungen nach einem Be-
standsverzeichnis flr Komponenten der
IT-Systeme sowie deren Beziehungen
zueinander zu erfillen. Von besonderer
Bedeutung ist fiir die BaFin, dass die Pro-
zess- und Informationsketten zwischen
dem Cloud-Anbieter und dem beaufsichtig-
ten Institut durch geeignete technische und
organisatorische Maf3nahmen aufeinander
abgestimmt sind. Der bereits im Merkblatt in
Teilen enthaltene Abschnitt zur Priifung von
Cloudanbietern bzw. der Nutzung von Prif-
berichten Dritter wurde an die europdischen
Vorgaben angepasst und dementsprechend
erweitert.

Hinweis: Auffdllig sind die in der Aufsichtsmit-
teilung durchweg enthaltenen Hinweise und
Verweise auf die ab Januar 2025 anwendbare
DORA (Digital Operational Resilience Act). In
den in die Aufsichtsmitteilung aufgenommenen
Infokdsten,, Ausblick Dora" macht die BaFin be-
reits jetzt die Unternehmen auf die bevorste-
henden Anderungen durch DORA aufmerksam.
Die BaFin versucht so, die kiinftigen Anforde-
rungen der DORA bereits jetzt in Kontext zu
setzen. Auf3erdem wird hier ein Ausblick auf
weitere, damit zusammenhdngende und noch
zu erlassende delegierte Rechtsakte, techni-
sche Regulierungsstandards, technische Durch-
flihrungsstandards, Leitlinien und Berichte zur
Erganzung der in DORA aufgestellten Prinzipien
und getroffenen Regelungen gegeben.

Uber die Verweise in den Fuf3noten auf die
Protokolle aus dem Fachgremium Informati-
onstechnologie (FG IT) und dem Sonderfach-
gremium IT-Cloud werden weitere Hinweise
zur Auslegung und praktischen Umsetzung
der Themen wie bspw. dem IT-Notfallma-
nagement, den cloudspezifischen Herausfor-
derungen an den IT-Betrieb und dem Cloud-
Ausstieg der Finanzunternehmen gegeben.

Fazit: Auch wenn die Aufsichtsmitteilung keine
signifikanten Anderungen mit sich bringt, emp-
fehlen wir beaufsichtigten Unternehmen, die
konkreten Auswirkungen auf ihr Unternehmen
dezidiert zu beurteilen. Insb. die konkreten An-
forderungen zur Auslagerungstiberwachung
und zur Steuerung von Cloud-Anbietern und
zur Cybersicherheit konnen Handlungsbedarf
begriinden. Dies kann z. B. die Anpassung der
Governance-Regelungen oder der internen
Prozesse erfordern.



Die neue Zahlungsdienste-Richtlinie 3

Im Juni 2023 hat die EU-Kommission das
,Financial Data Access and Payments Regula-
tion Package", bestehend aus drei Verord-
nungsentwiirfen und einem Richtlinienent-
wurf veroffentlicht. Dieser Beitrag konzentriert
sich primdr auf den darin verdffentlichten Ent-
wurf der Zahlungsdienste-Richtlinie 3 (Propo-
sal Payment Services Directive 3, ,,PSD3-E“)
und den Entwurf der Zahlungsdienste-Ver-
ordnung (Proposal Payment Services Regula-
tion, ,,PSR-E“).

Was ist das ,,Financial Data Access and Pay-
ments Regulation Package’?

Durch das ,Financial Data Access and Pay-
ments Regulation Package" soll der Zah-
lungsdienstemarkt in das digitale Zeitalter
transformiert werden und der Verbraucher-
schutz, der Wettbewerb im elektronischen
Zahlungsmarkt sowie Open-Finance ge-
stdrkt werden.

Die PSD3-E siehtin der derzeitigen Entwurfs-
fassung einige signifikante Anderungen vor
und soll die Rechtsangleichung in den Mit-
gliedstaaten weiter vorantreiben sowie den
Entwicklungen auf dem Zahlungsdienstmarkt
— seit der Zahlungsdienste-Richtlinie 2 (Pay-
ment Services Directive 2,,PSD2 ") Rechnung
tragen. Die PSD3-E wird durch die Regelun-
gen der PSR-E, die als Verordnung unmit-
telbar in allen Mitgliedsstaaten gelten wird,
erganzt.

Die PSD3-E und PSR-E werden flankiert von
der Verordnung zum Rahmenwerk fir den
Zugang zu Finanzdaten (Financial Data
Access Regulation, ,FIDA"), die den in der
PSD2 eingefiihrten Zugang zu bestimmten
Kontodaten auf weitere Finanzdaten auswei-
ten soll.

Daneben soll der , digitale Euro" durch die
Verordnung zum Digitalen Euro (Digital Euro
Regulation) als digitales gesetzliches Zah-
lungsmittel eingefuihrt werden.

PSR
Payment Services

Regulation

PSD3
Payment Services
Directive

Financial Data Access
and Payments

Digital
Euro
Regulation

Regulation Package

Wie sind die PSD3-E und PSR-E einzuord-
nen?

Die PSD3-E soll mit Inkrafttreten die PSD2 und
die zweite E-Geld-Richtlinie (Second Electro-
nic Money Directive, ,,EMD 2") ersetzen. Als
EU-Richtline entfaltet die PSD3-E — genauso
wie ihre Vorgdnger, die Zahlungsdienste-
Richtlinie (Payment Services Directive, ,,PSD"),
die PSD2 und die EMD 2 — keine direkte
Rechtswirkung in den einzelnen Mitglieds-
staaten, sondern muss durch ein nationales
Gesetzin den jeweiligen Mitgliedsstaaten um-
gesetzt werden. Anders als bei der PSD und
PSD2, wird die PSD3-E aber durch die mit un-
mittelbarer Rechtswirkung geltende PSR-E
ergdnzt.

Wann ist die Umsetzung zu erwarten?

Die PSD3-E und PSR-E liegen derzeit als Vor-
schlag der EU-Kommission vor und missen
das Gesetzgebungsverfahren der EU unter
Beteiligung des EU-Parlaments und EU-Rats
durchlaufen. Aufgrund der Europawahlen
2024 ist zu erwarten, dass sich das Gesetz-
gebungsverfahren verzdgert, so dass erst
gegen Ende 2024 mit dessen Abschluss zu
rechnenist.

Die PSD3 und PSR treten 20 Tage nach ihrer
Veroffentlichung im Amtsblatt der EU formalin
Kraft. Die PSR-E findet dann 18 Monate spdter
in allen Mitgliedsstaaten unmittelbare Anwen-
dung (vgl. Art. 112 PSR-E). Die PSD3-E hinge-
gen muss als Richtlinie durch die nationalen
Gesetzgeber in nationales Recht umgesetzt
werden. Hierflir haben die nationalen Gesetz-
geber ebenfalls 18 Monaten ab Inkrafttreten
der PSD3-E Zeit (vgl. Art. 44, 45 PSD3-E).

Hinweis: Flir bereits unter der PSD2 zugelas-
sene Zahlungsinstitute gibt es zudem eine
Ubergangsfrist von 24 Monaten ab Inkraft-
treten der PSD3-E und PSR. Demnach dtirfen
diese Zahlungsinstitute ihr Geschdft nach den
Regelungen der PSD2 sechs Monate Ildnger
als alle anderen Marktteilnehmer fortfiihren,
ohne dass sie die Anforderungen der PSD3-E
berticksichtigen miissen (sog. ,grandfathe-
ring"). Diese Zahlungsdienstleister miissen
jedoch bis zum Ende der 24-Monatsfrist den
zustdndigen nationalen Aufsichtsbehdrden
alle Informationen zur Verflgung stellen, die
notwendig sind, um die Erflllung der Anforde-
rungen aus der PSD3-E uberprtifen zu kon-
nen (vgl. Art. 44, 45 PSD3-E).
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Was ist inhaltlich absehbar?

Die PSD3-E und PSR-E beinhalten Vorgaben
fur die Erlaubniserteilung und die aufsichts-
rechtlichen Vorgaben fir Zahlungsinstitute
(PSD3-E) und zu den zivilrechtlichen Bestim-
mungen (PSR-E). Nachfolgend geben wir
eine kurze Ubersicht iber ausgewshlte
Anderungen und Konkretisierungen:

Anderungen im Bereich des E-Gelds bzw. der
E-Geld-Institute:

>
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Nach Art. 2 Abs. 4 PSD3-E (Art. 3 Abs. 4
PSR) fallen kiinftig juristische Personen,
die E-Geld-Dienste erbringen, unter den
Anwendungsbereich der PSD3-E und
PSR. Im Ergebnis werden E-Geld-Institute
als Zahlungsinstitut i. S. d. PSD3-E behan-
delt. In Deutschland fuihrt das zu keinen
Anderungen, da der deutsche Gesetzge-
ber E-Geld-Institute wie andere Zah-
lungsinstitute einheitlich im ZAG regelt.

Der PSD3-E siehtin Art. 5 lit. d ferner —im
Vergleich zur EMD 2 — einum 50.000 Euro
auf 400.000 Euro angestiegenes An-
fangskapital vor (vgl. S 12 Nr. 3lit. d ZAG).

Darliber hinaus beinhaltet der PSD3-E
eine Unterscheidung in der Definition des
E-Gelds zur EMD 2. So spricht Art. 2 Abs. 34
PSD3-E nicht mehr von einer Drittakzep-
tanz,einer" Person (vgl. Art. 2 Abs. 2 EMD 2),
sondern von ,,Personen”. Aus dem gedn-
derten Wortlaut kdnnte hergeleitet wer-
den, dass es zukiinftig flir die Einordnung
als E-Geld mehr als nur einen Akzeptan-
ten bedarf. Ob das tatsdchlich Zielsetzung
des Gesetzgebers war, kiinftig Sachver-
halte, bei denen es nur einen einzelnen
Drittakzeptanten gibt, aus dem Anwen-
dungsbereich auszunehmen, ist aus den
vorliegenden Materialen, insb. aus den
Erwdgungsgriinden, nicht ersichtlich.

Zudem ist eine Vielzahl von Konkretisierun-
gen vorgesehen:

» Mittels Begriffsscharfungen und einheit-

lichen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
(z. B. Bereichsausnahmen, Art. 2 Abs. 2
PSR-E) in der unmittelbar anwendbaren
PSR soll der bisher uneinheitlichen Um-
setzungspraxis in den Mitgliedstaaten
durch Rechtsharmonisierung beigekom-
men werden. Eine Konkretisierung soll u. a.
flr die Handelsvertreterausnahme nach
Art. 2 Abs. 2 lit. b PSR-E erfolgen. Dem
Handelsvertreter muss ausdrticklich ein
echter Verhandlungsspielraum bei dem
Abschluss von Vertrdgen zustehen, wo-
durch sich eine Annaherung an die Verwal-
tungspraxis der BaFin ergibt.

Eine weitere Anndherung an die Verwal-
tungspraxis der BaFin findet sich in Art. 2
Abs. 2 lit. m PSR-E im Rahmen einer Kon-
zernausnahme. Hiernach sollen Zahlungs-
vorgdnge zwischen einem Mutterunter-
nehmen und seinem Tochterunternehmen
oder zwischen Tochterunternehmen des-
selben Mutterunternehmens und damit
verbundene Dienste, die ohne Mitwirkung
eines externen Zahlungsdienstleisters
erfolgen, von der Konzernausnahme er-
fasst sein. Ebenfalls erlaubnisfrei ist nach
Art. 2 Abs. 2 lit. m PSR-E der Einzug von
Zahlungsauftrdgen im Namen der Gruppe
durch ein Mutterunternehmen oder des-
sen Tochterunternehmen zur Weiterlei-
tung an einen Zahlungsdienstleister.

Auch die geplanten Anderungen im Rah-
men der limited-network-Ausnahmen
nach Art. 2 Abs. 2 lit. j PSR-E werden zu
keinen Anderungen der Verwaltungspraxis
der BaFin und der EBA fiihren.

Im Rahmen der Art. 31, 32 PSR-E soll der
Wettbewerb zwischen Banken und Zah-
lungsinstituten gestdrkt und fir ,,Waffen-
gleichheit" gesorgt werden. Dies soll u. a.
dadurch erzielt werden, dass nach Art. 31

PSR-E Zahlungssystembetreiber Uiber
objektive nicht diskriminierende, transpa-
rente und verhdltnismdf3ige Regeln verfl-
gen mussen, nach denen Zahlungsdienst-
leister Zugang zu einem Zahlungssystem
erhalten kdnnen.

Des Weiteren soll Art. 32 PSR-E den Zu-
gang von Zahlungsinstituten zu Zahlungs-
konten, die von Kreditinstituten bereitge-
stellt werden, sichern. Nach Art. 32 Abs. 1
PSR-E darf ein Kreditinstitut der Eroffnung
eines Zahlungskontos flir ein Zahlungsin-
stitut, dessen Agenten, Vertriebsstellen
oder flr einen Antragsteller, der eine
Zulassung als Zahlungsinstitut erhalten
mochte, nur in bestimmten, unter Art. 32
Abs. 1 lit. a bis e PSR-E genannten Fdllen
verweigern oder ein solches Konto nur in
diesen Fdllen schlief3en.

Dadurch soll die Wettbewerbsposition
der Zahlungsinstitute verbessert und die
Monopolstellung von Banken minimiert
werden.

Es ergeben sich auch einige Anpassungen
und Kilarstellungen im Rahmen der starken
Kundenauthentifizierung (,SCA"):

» Art. 85 Abs. 2 PSR-E regelt, dass Zah-
lungsvorgdnge, die nicht vom Zahler, son-
dern nur vom Zahlungsempfanger ausge-
|ost werden, keiner starken Kundenau-
thentifizierung unterliegen, sofern die
betreffenden Vorgdnge ohne jegliche
Interaktion oder Beteiligung des Zahlers
ausgeldst werden.

» Art.85 Abs. 3 PSR-E stellt in Bezug auf die
Anwendung der starken Kundenauthentifi-
zierung bei von Hdndlern ausgeldsten Zah-
lungsvorgdngen klar, dass bei der Festle-
gung des Mandats eine SCA erforderlichiist,
ohne dass sie jedoch beinachfolgenden von
Hdndlern ausgeldsten Zahlungsvorgdngen
angewendet werden muss.



> Art. 85 Abs. 7 PSR-E spezifiziert in Bezug
auf die Anwendung der starken Kunden-
authentifizierung im Falle von Bestel-
lungen per Post oder Telefon, dass es
ausreicht, wenn die Auslosung eines Zah-
lungsvorgangs nicht digital ist, damit die-
ser Vorgang nicht unter die Verpflichtun-
gen zur starken Kundenauthentifizierung
fallt.

» Daruber hinaus wurde der Anwendungs-
bereich der Befreiung von der starken
Kundenauthentifizierung bei Zahlungs-
vorgdngen eingeschrdnkt, bei denen der
Zahlungsempfanger Zahlungsauftrdge auf
der Grundlage eines vom Zahler erteilten
Mandats verfligt (Lastschriften), wahrend
eine Verpflichtung zur Anforderung der
starken Kundenauthentifizierung in Fdllen

eingeflihrt wurde, in denen ein Mandat
Uber einen Fernzugang unter direkter
Beteiligung eines Zahlungsdienstleisters
erteilt wird (vgl. Art. 85 Abs. 6 PSR-E).

» Bei Kontoinformationsdiensten ist die
starke Kundenauthentifizierung anldsslich
des ersten Datenzugangs erforderlich;
Kontoinformationsdienstleister miissen
jedoch mindestens alle 180 Tage eine
starke Kundenauthentifizierung verlan-
gen, wenn ihre Kunden auf aggregierte
Kontodaten auf der Domain des Kontoin-
formationsdienstleisters zugreifen (vgl.
Art. 86 Abs. 4 PSR-E).

Schlief3lich werden Regelungen zum ,,Dienst
zur Uberpriifung von IBAN/Namen* (,,|BAN-
name-Check") aufgenommen:

» So soll der Zahlungsdienstleister des Zah-
lungsempfdngers z. B. nach Art. 50 PSR-E
auf Verlangen des Zahlungsdienstleisters
des Zahlers kostenlos uberprifen, ob der
Kundenidentifikator und der Name des Zah-
lungsempfdngers, wie sie vom Zahler ange-
geben wurden, Ubereinstimmen, und das
Ergebnis dieser Uberpriifung dem Zahlungs-
dienstleister des Zahlers mitteilen mtissen.

Fazit, es lohnt sich am Ball zu bleiben.

Dieser Beitrag zeigt nur einige Beispiele der
geplanten Anderungen auf. Aufgrund der
erheblichen Verdnderungen flir den Finanz-
sektor und den noch bestehenden Ungenau-
igkeiten in den Entwurfstexten bleiben die
weiteren Entwicklungen des Gesetzge-
bungsverfahrens abzuwarten.

Anwendung der neuen ESMA-Leitlinien zu EMIR-Meldungen

Am 24.01.2024 hat die BaFin bekannt gege-
ben, dass sie die ESMA-Leitlinien fiir Mel-
dungen gemif? EMIR (European Market
Infrastructure Regulation) anwendet.

Die neuen ESMA-Leitlinien zu EMIR-Mel-
dungen beziehen sich auf die Meldepflicht
fur Derivate nach Art. 9 EMIR und die Pflichten
von Transaktionsregistern, welche von den
meldepflichtigen Gegenparteien und den
Transaktionsregistern ab dem 29.04.2024
anzuwenden sind.

. NOVUS ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE

Ziel der Leitlinien der ESMA ist eine Harmo-
nisierung und Standardisierung der EMIR-
Meldungen. Sie prdzisieren u. a. die Melde-
logik, die Meldungen zu unterschiedlichen
Arten von Derivaten und den Datenzugang.

Nachhaltigkeitsberichterstattung: Aufschub flir sektorspezifische

ESRS und ESRS fiir Nicht-EU-Unternehmen

Die Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) verpflichtet gro3e kapital-
marktorientierte Unternehmen sowie Kre-
ditinstitute und Versicherungen mit jeweils
mehr als 500 Mitarbeitern ab 2025 zur
detaillierten Offenlegung ihrer Nachhaltig-
keitsinformationen. lhr Ziel ist es, Transpa-

renz und Vergleichbarkeit zu verbessern.
Mittels der European Sustainability Reporting
Standards (ESRS) werden hierfiir Berichts-
standards festgelegt. Sie regeln Umfang und
Struktur der Berichte und bieten klare Leit-
linien fiir die Offenlegung der ESG-Aspekte.

Aus nachfolgendem Schaubild wird das
Zusammenspiel der ESG-Berichts- und
Offenlegungspfichten fur den Finanzsektor
ersichtlich:
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Zusammenspiel der ESG-Berichts- und Offenlegungspflichten fiir den Finanzsektor

Sustainable Finance Disclosure Regulation

(SFDR)

Jahresbericht

Internetseite

Produktinformation

Die ESRS unterteilen sich in zwei bereichs-
Ubergreifende ESRS und erganzend zehn the-
menspezifische branchenunabhdngige ESRS-
Standards sowie sektorspezifische ESRS und
ESRS flir Unternehmen aus Drittstaaten.
Die bereichsubergreifenden ESRS-Standards
beinhalten allgemeine Anforderungen, den
Berichtszeitraum, die Wesentlichkeitsanalyse
und die Berichtspflichten, wohingegen die
themenspezifischen ESRS in die drei Bereiche
Umwelt, Soziales und Governance unterteilt
sind. Durch eine doppelte Wesentlichkeitsana-
lyse sind die Berichtspflichten zu ermitteln.
Am 22.12.2023 wurde die delegierte Verord-
nung (EU) 202372772, die das erste Set der
bereichsubergreifenden und branchentiber-
greifenden ESRS enthdlt, im Amtsblatt der
EU veroffentlicht.

Die CSRD sieht anschlief3end die Annahme
sektorspezifischer ESRS bis Ende Juni 2024
vor, in denen die von den Unternehmen
zu berichtenden Nachhaltigkeitsinformatio-
nen flr die Branchen, in denen sie tdtig sind,
beschrieben werden.
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Nachhaltigkeitsbezo-
gene Offenlegungs-
pflichten fiir Finanz-
marktteilnehmer

und Finanzberater

EU-Taxonomie

VO

zusatzliche Inhalte

Berichts-
format

Europadische
Berichtsstandards

Corporate Sustainability Reporting
(CSRD)

Del.RL (EU) 2023/2775

(Anderung der festgelegten Grofzenklassen
und damit des Anwenderkreises der CSRD)

CSRD-
Umsetzungsgesetz

(ESRS) (Entwurf)

Berichts-
pflichten

Lagebericht (Nachhaltigkeitsberichterstattung)

Ferner enthdlt die CSRD eine Verpflichtung
zur Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir gro-
3e Unternehmen aus Drittlandern, die in der
EU tdtig sind, wobei die Annahme der ESRS-
Vorschriften fiir diese Unternehmen ebenfalls
urspriinglich flir Ende Juni 2024 vorgesehen
war und die Berichtspflicht im Jahr 2028
beginnen sollte.

Aufschub der sektorspezifischen ESRS und
des ESRS fiir Drittstaaten-Unternehmen

Der Rechtsausschuss des EU-Parlaments
hat am 24.01.2024 einen Aufschub der sek-
torspezifischen ESRS und des ESRS fiir
Unternehmen aus Drittstaaten fiir zwei Jahre
verabschiedet. Der Vorschlag zielt darauf ab,
die derzeitigen Berichtspflichten fiir Unter-
nehmen zu erleichtern und der European
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)
mehr Zeit fiir die Verabschiedung sektorspe-
zifischer ESRS zu geben.

Hinweis: Die EU-Kommission hatte mittels
eines neuen Vorschlags empfohlen, die Ver-
abschiedung dieser Standards um zwei Jahre
zu verschieben, um den Unternehmen die
Maglichkeit zu geben, sich auf die Umsetzung
der ersten Reihe von ESRS zu konzentrieren
und die Berichterstattungsanforderungen zu
begrenzen, sowie der EFRAG mehr Zeit fiir
die Entwicklung der neuen Standards zu
geben. Das EU-Parlament hat den Vorschlag
der EU-Kommission angenommen, fordert
aber die Veroffentlichung der Standards, sobald
sie vor der neuen Frist fertig sind, sowie, dass
die EU-Kommission das EU-Parlament min-
destens einmal jdhrlich zu den Fortschritten bei
der Entwicklung der Standards konsultiert. Der
Vorschlag wird nun dem Plenum des EU-Parla-
ments zur Genehmigung vorgelegt, damit es
seine Verhandlungsposition gegeniiber dem
EU-Rat festlegen kann.



CSRD-Erstanwendungszeitpunkte unverdn-
dert

Von der o. g. Verschiebung unberihrt bleiben
aber die Erstanwendungszeitpunkte fir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung nach den
Regelungen der CSRD.

Fur kleine und mittlere Unternehmen, nicht
komplexe Institute, firmeneigene Versiche-
rungsunternehmen und firmeneigene Rlick-
versicherungsunternehmen wird die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung, die fir sie grund-
sdtzlich ab dem 01.01.2026 greift, auf folgende
Informationen beschrankt (vgl. Art. 19a Abs.6 S. 1
Bilanzrichtlinie):

» kurze Beschreibung von Geschdftsmodell
und Strategie des Unternehmens,

» Beschreibung der Unternehmenspolitik
hinsichtlich Nachhaltigkeit,

» Ausflihrungen zu den wichtigsten tatsdch-
lichen oder potenziellen negativen Aus-
wirkungen des Unternehmens in Bezug
auf Nachhaltigkeitsaspekte sowie jegliche
Maf3nahmen zur Ermittlung, Uberwachung,
Verhinderung, Minderung oder Behebung
solcher tatsdchlichen oder potenziellen
negativen Auswirkungen,

» Darlegung der wichtigsten Risiken, denen
das Unternehmen im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeitsaspekten ausgesetzt ist,
und die Handhabung dieser Risiken durch
das Unternehmen,

» Definition der Schliisselindikatoren, die ftir
die zuvor genannten Offenlegungen erfor-
derlich sind.

Ferner sieht Art. 19a Abs. 7 Bilanzrichtlinie flir
diese Unternehmen eine Opt-out Moglich-
keit vor, wonach kleine und mittlere Unter-
nehmen flir Geschdftsjahre, die vor dem
01.01.2028 beginnen, keine Nachhaltigkeits-
berichterstattung im Lagebericht vornehmen
miussen, sondern lediglich im Lagebericht
begriinden mtissen, warum die Nachhaltig-
keitsberichterstattung nicht vorgelegt wurde.
Diese Opt-out Moglichkeit gilt allerdings nicht
fur nicht komplexe Institute, firmeneigene
Versicherungsunternehmen und firmeneige-
ne Rickversicherungsunternehmen.

EBA: Konsultation zum Entwurf von Leitlinien ftir das Management
von Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken (ESG-Risiken)

Die EBA hat am 18.01.2024 eine Konsultation
zum Entwurf von Leitlinien fiir das Manage-
ment von Umwelt-, Sozial- und Governance-
Risiken (ESG-Risiken) gestartet. Der Leit-
linienentwurf enthdlt Anforderungen an die
Institute fiir die Identifizierung, Messung,
Steuerung und Uberwachung von ESG-Risi-
ken, u. a. auch solchen, die sich aus dem Uber-
gang zu einer klimaneutralen Wirtschaft in
der EU ergeben.

Klimawandel, Umweltzerstorung, soziale Fra-
gen und andere Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Faktoren stellen die Wirtschaft vor
erhebliche Herausforderungen, die sich auf
den Finanzsektor auswirken kdnnen. So kdn-
nen bspw. soziale Faktoren, wie z. B. Men-
schenrechte, Gesundheit oder Arbeitsbedin-
gungen, und Governance-Faktoren, wie z. B.
Fuhrung oder Bestechung und Korruption,
auch finanzielle Auswirkungen auf die Gegen-
parteien oder investierte Vermdgenswerte
haben und damit Quellen finanzieller Risiken
darstellen, die Institutionen nebenihren , klas-
sischen" Risiken bewerten und steuern soll-
ten. ESG-Risiken kbnnen somit das Risikopro-
fil und das Geschdftsmodell von Instituten
beeinflussen, wobei auch Transitionsrisiken

aufgrund des Ubergangs zu einer klimaneut-
ralen Wirtschaft und durch physische Risiko-
treiber eine erhebliche Rolle spielen kdnnen.

Um die Sicherheit und Soliditdt der Institute
kurz-, mittel- und langfristig zu gewahrleis-
ten, werden in den Leitlinien Anforderungen
an die internen Prozesse gestellt und ESG-
Risikomanagementvorkehrungen festgelegt,
tber die die Institute verfligen sollten. Die In-
stitute sollten ESG-Risiken in ihre reguldren
Prozesse einbinden. Auf3erdem sollen die In-
stitute ESG-Risiken durch einen wirksamen
internen Berichtsrahmen und eine Reihe von
rickwarts- und vorausschauenden ESG-Risi-
ko-Metriken und -Indikatoren Uberwachen.

Die Institute sollten aufsichtsrechtliche (Uber-
gangs-)Plane auf der Grundlage der CRD ent-
wickeln, um den Risiken zu begegnen, die sich
aus Ubergangs- und Anpassungsprozessen
an die regulatorischen Ziele in Bezug auf ESG-
Faktoren der Ldnder, in denen sie tdtig sind,
ergeben. Zu diesem Zweck sollten die Institute
vorausschauende Uberlegungen zu ESG-
Risiken in ihren Strategien, Grundsdtzen und
Risikomanagementprozessen iiber Uber-
gangspldne, die kurz-, mittel- und langfristige

Zeithorizonte (einschlieflich eines Zeithori-
zonts von mindestens zehn Jahren) beriick-
sichtigen, bewerten und verankern.

In diesen Leitlinien werden die Grundsdtze
fur die Entwicklung und den Inhalt der Plane
der Institute im Einklang mit der kiinftigen
Eigenkapitalrichtlinie (CRD VI) dargelegt, um
die finanziellen Risiken, die sich aus ESG-Fak-
toren ergeben, zu liberwachen und angemes-
sen anzugehen, einschliefilich der Risiken, die
sich aus dem Anpassungsprozess in Richtung
des Ziels der Klimaneutralitdt in der EU bis
2050 ergeben.

Flr kleinere Institute sient der Entwurf
Erleichterungen vor. Kleine und nicht komple-
xe Institute miissen nur alle zwei Jahre den
Umfang ihrer ESG-Risiken erfassen, nicht
jahrlich. Auch bei der Berechnung von diver-
sen Kennziffern sollen diesen Unternehmen
verschiedene Spielrdume erdffnet werden
(z. B. Kalkulation mit Stichproben).

Hinweis: Die Konsultationsfrist endet am
18.04.2024.
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DORA: Finale Entwiirfe der technischen Regulierungs-
und Implementierungsstandards

Die drei ESAs (EBA, EIOPA und ESMA) haben
am 17.01.2024 die ersten finalen Entwiirfe
der technischen Regulierungs- (RTS) und
Implementierungsstandards (ITS) zu DORA
verdffentlicht. Sie zielen darauf ab, die digita-
le operationelle Widerstandsfiahigkeit des
EU-Finanzsektors durch die Starkung der
Informations- und Kommunikationstechno-
logie (IKT) der Finanzinstitute sowie des Risi-
komanagements und der Berichterstattung
iliber Zwischenfille zu verbessern.

Zu den gemeinsamen endgtltigen Entwtirfen
technischer Standards gehoren:

» RTS zum IKT-Risikomanagementrahmen
(Art. 15),

> RTS zum vereinfachten IKT-Risikoma-
nagementrahmen (Art. 16 Abs. 3),

» RTS zuKriterien flir die Klassifizierung von
IKT-bezogenen Vorfdllen (Art.18 Abs. 3),

» RTS zur Leitlinie in Bezug auf die Nutzung
von IKT-Dienstleistungen von kritischen
oder wichtigen Funktionen (Art. 28 Abs.10)
und

» TS zur Erstellung einer Standardvorlage fur
das Informationsregister (Art. 28 Abs. 9).

RTS zum IKT-Risikomanagementrahmen
und zum vereinfachten IKT-Risikomanage-
mentrahmen

Der RTS-Entwurf zum IKT-Risikomanage-
mentrahmen legt weitere Elemente im Zusam-
menhang mit dem IKT-Risikomanagement
fest, um Instrumente, Methoden, Prozesse und
Strategien zu harmonisieren. Diese Elemente
ergdnzen diein der DORA genannten Elemen-
te. Die beiden RTS-Entwdirfe identifizieren die
Schliisselelemente, die Finanzunternehmen,
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die von geringerem Umfang, Risiko, Grof3e und
Komplexitdt sind, und damit den vereinfachten
Regelungen unterliegen, vorhalten missen,
und legen einen vereinfachten IKT-Risikoma-
nagementrahmen fest. Die RTS sollen sicher-
stellen, dass die Anforderungen an das IKT-
Risikomanagement zwischen den verschiede-
nen Finanzsektoren harmonisiert sind.

RTS zu Kriterien fiir die Klassifizierung von
IKT-bezogenen Vorfillen

Der RTS-Entwurf spezifiziert die Kriterien fir:

» die Einstufung grofierer IKT-bezogener
Vorfdlle,

» den Ansatz flr die Einstufung grofierer
Vorfdlle,

» die Erheblichkeitsschwellen fiir jedes Ein-
stufungskriterium,

> die Kriterien und Erheblichkeitsschwellen
flir die Bestimmung signifikanter Cyber-
Bedrohungen,

» die Kriterien flir die zustdndigen Behdrden
zur Bewertung der Relevanz von Vorfdllen
flir die zustdndigen Behdrden in anderen
Mitgliedstaaten und

» die Einzelheiten der Vorfdlle, die in diesem
Zusammenhang weitergegeben werden.

Der RTS soll fiir ein harmonisiertes Verfahren
zur Klassifizierung von Meldungen uber IKT-
Vorfdlle im gesamten Finanzsektor sorgen.

RTS zur IKT-TPP-Policy
Der RTS-Entwurf spezifiziert Teile der Gover-

nance-Regelungen, des Risikomanagements
und des internen Kontrollrahmens, Uber die

Finanzunternehmen bei Nutzung von IKT-
Drittanbietern verfligen sollen. Die Regelun-
gen sollen sicherstellen, dass Finanzunter-
nehmen die Kontrolle Uiber ihre operationellen
Risiken, die Informationssicherheit und die
Geschdftskontinuitdt wahrend des gesamten
Lebenszyklus der vertraglichen Vereinbarun-
gen mit solchen IKT-Drittanbietern behalten.

ITS iliber das Informationsregister

Der ITS-Entwurf legt die Templates fest, die
von den Finanzunternehmen in Bezug auf ihre
vertraglichen Vereinbarungen mit IKT-Dritt-
dienstleistern zu fiihren und zu aktualisieren
sind. Das Informationsregister soll eine ent-
scheidende Rolle im Rahmen des IKT-Drit-
tanbieter-Risikomanagements der Finanzun-
ternehmen spielen und von den zustdndi-
gen Behorden und den ESA im Zusammen-
hang mit der Uberwachung der Einhaltung
der DORA-Vorschriften durch die Finanzun-
ternehmen und der Benennung von Kriti-
schen|IKT-Drittanbietern, die der DORA-Auf-
sicht unterliegen, verwendet werden.

Die finalen Fassungen der Entwdirfe solleninden
kommenden Monaten von der EU-Kommission
im Amtsblatt der EU veroffentlicht werden.

Hinweis: Fir weitere Informationen zum
Thema DORA verweisen wir auf unseren
Beitrag ,Digital Operational Resilience Act —
Neuerungen fur Finanzunternehmen und
kritische IT-Dienstleister” in der 1. Ausgabe
2023 unseres novus Financial Services.



IT Due Diligence: Bestandoteil erfolgreicher M&A-Transaktionen

Die IT Due Diligence (DD) ist ein Instrument,
um den Wertbeitrag der IT beim Erreichen
der Akquisitionsziele zu bestimmen. Dariiber
hinaus hilft sie, potenzielle Risikenin der IT zu
identifizieren, die wahrend der Post Merger
Integration zu Problemen fiihren oder im
schlimmsten Fall den Wertbeitrag der ge-
samten Transaktion beeintrachtigen konnen.

Eine Prufung der IT-Landschaft bietet nicht
nur einen wichtigen Einblick in die technolo-
gische Ausstattung und deren Integration,
sondern ist auch ein wesentlicher Indikator
fur die Innovationskraft und Skalierbarkeit
eines Unternehmens sowie moglicherweise
bestehender IT-Risiken. Dartiber hinaus wer-
den durch zunehmend strengere Anforderun-
gen aus diversen Gesetzen, Normen und Ver-
ordnungen wie bspw. aus den BAIT und den
EBA-Leitlinien fiir Informations- und Kom-
munikationstechnologie (IKT) und Sicher-
heitsrisikomanagement auch etwaige Stra-
fen, die aus einer nicht angemessen aus-
gestalteten T resultieren, immer bedeutsamer.

Die IT DD bewertet und analysiert die IT-Sys-
teme, Prozesse und Risiken des Zielunter-
nehmens. Sie dient dazu, eine fundierte
Grundlage flr Investitionsentscheidungen
zu schaffen, indem sie Aufschluss uber die
Angemessenheit, Effizienz und Zukunfts-
fahigkeit der IT gibt. Daruiber hinaus kénnen
mogliche hohere Aufwdnde (Kosten/Res-

sourcen) oder Risiken durch inkompatible
oder nicht den regulatorischen Anforderun-
gen entsprechenden Systemen frihzeitig
erkannt und proaktiv berticksichtigt werden.
Durch eine angemessen durchgeflihrte IT DD
wird dabei auch der Identifizierung von Kos-
tenfallen, der Abschdtzung von Integrations-
aufwdnden, potenziellen Reputationsschdden
bei Sicherheitsllicken oder Verstof3en gegen
regulatorische Anforderungen und der Erken-
nung von Wertsteigerungspotenzialen im
Bewertungsprozess Rechnung getragen.

Was wird in einer IT-Due Diligence typischer-
weise gepriift?

Ein interdisziplindres IT-Prlifteam kann durch
eine zielgerichtete und gut strukturierte Prii-
fung aufzeigen, welche Risiken in der IT fur
einen Investor relevant sind.

Dieinitiale Betrachtung stellt auf die Hardware
und physische Infrastruktur des Unterneh-
mens ab. Diese bilden die Basis flr die Leis-
tungsfdhigkeit und Skalierbarkeit der IT-Pro-
zesse. AnschlieRend werden Software und
Anwendungen analysiert, um Synergien und
Kostenoptimierungen zu identifizieren.

Auch ist die Datenqualitdat und -sicherheit
entscheidend, insb. wenn Bestandsdaten
zusammengefuhrt werden mtissen.

Die Kompetenzen des IT-Personals und die
Organisationsstruktur sind ebenso Bestand-
teil der Priifung, um zu verstehen, welche
Stdrken aus dem Zielunternehmen integriert
werden konnen und ob die regulatorischen
Anforderungen an die technisch-organisa-
torische Ausstattung sowie das Notfall-
management erflillt werden.

Die Effektivitdt der IT-Prozesse trdgt maf3-
geblich zum Unternehmenserfolg bei und
muss in bestehende Prozesse integriert wer-
den.

Weitere Aspekte, wie bspw. Datenschutz
werden aufgrund spezialisierter Anforderun-
gen mit in den Betrachtungsumfang genom-
men.

Schlief3lich ist die Bewertung von Sicher-
heitsrisiken und Compliance-Maf3nahmen
ein effektives Mittel zur Beurteilung der Infor-
mationsrisikolage und zur Gewdhrleistung
der Resilienz im Bedrohungsfall.

Als Ergebnisse werden sog. ,,Red Flags"
herausgearbeitet und im Hinblick auf das
Akquisitionsziel bewertet. Diese untersttitzen
den Investor, seine Entscheidung auf Basis
einer soliden Grundlage zu treffen.
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Datenschutz und digitales Vergessen im Finanzsektor

Banken, Versicherungen und andere Finanz-
unternehmen sammeln enorme Mengen an
personenbezogenen Daten, um ihren Kun-
den maf3geschneiderte Produkte anzubieten.
Doch mit der wachsenden Datenflut steigen
auch die Risiken: Regelmadflig offentlich
bekannt werdende Datenpannen und Compli-
ance-Verstof3e zeigen die Verwundbarkeit
von Finanzunternehmen in Bezug auf Daten-
schutz und Datensicherheit. In diesem Kon-
text wird das Konzept der Datenldschung
essenziell. Ein proaktives Loschkonzept ist
nicht nur eine gesetzliche Anforderung,
sondern auch ein kritischer Faktor fiir das
Vertrauen der Kunden und das Risikoma-
nagement.

DSGVO-konforme Dienstleistungsstrategi-
en im digitalen Finanzsektor

Datenschutz ist im Finanzsektor von beson-
derer Bedeutung, da sensible personliche
und finanzielle Daten verarbeitet werden, die
hdchsten Sicherheitsanforderungen unterlie-
gen miussen. Die Loschpflichten durch die
verantwortlichen Unternehmen sind gesetz-
lich reguliert, um die Privatsphdre der Kunden
zu schiitzen und Datenmissbrauch zu ver-
hindern. Sie erfordern von den Institutionen
eine sorgfaltige Uberwachung und eine zeit-
gerechte Entfernung personenbezogener
Daten, sobald diese fiir den urspriinglichen
Verarbeitungszweck nicht mehr notwendig
sind oder wenn der Kunde seine Einwilligung
zur Datenverarbeitung widerruft. Die digitale
Transformation im Finanzwesen macht effek-
tiven Datenschutz unerldsslich. Angesichts
neuer Datenschutzfragen, insb. bezliglich Da-
tensicherheit und -kontrolle, ist die Einhal-
tung von Loschvorschriften entscheidend fiir
den Schutz der Privatsphdre und Kundenin-
tegritat. Dies reflektiert die Sorgfalt des Sek-
tors und starkt das Kundenvertrauen.
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Das Recht auf Vergessen. Die Pflicht zur
Loschung.

Mit dem in Art. 17 DSGVO verankerten Recht
des Betroffenen auf Loschung seiner Daten
korrespondiert eine Loschpflicht des Verant-
wortlichen, welche sich sowohl indirekt aus
der Speicherbegrenzung des Art. 5 Abs. 1lit. e
DSGVO als auch bei unrechtmadfiiger Daten-
verarbeitung im Umkehrschluss aus Art. 6
DSGVO (s. a. Art. 17 Abs. 1lit. d.) ergibt. Der
Verantwortliche ist also nicht nur zur Daten-
|6schung infolge eines Ersuchens des Betrof-
fenen verpflichtet, vielmehr muss dieser von
sich aus tdtig werden, sofern einer der in der
DSGVO festgelegten Griinde vorliegt. Dem-
entsprechend ist der Verpflichtete angewie-
sen, bei allen verarbeiteten bzw. gespeicher-
ten Daten fortwdhrend zu tberpriifen, ob und
wann diese geloscht werden missen. Insb.
hat der Verantwortliche sog. Loschkonzepte
aus technischen und organisatorischen Maf3-
nahmen (TOM) zu erarbeiten. Hinzu kommt
die Pflicht, selbst zu beurteilen, wann und
ob eine Loschung erforderlich ist oder nicht.
Innerhalb der oft komplexen Organisations-
gefiige von Finanzunternehmen gestaltet
sich die Implementierung von Ldschkonzep-
ten durch Leitlinien, Kontrollprozesse und
Zuweisung von Zustdndigkeiten als kompli-
zZiert.

Technische Alternativen zur Loschung

Statt der Loschung umfangreicher Daten-
volumen bieten sich technische L8sungen an.
Die korrespondierende Pflicht des Verant-
wortlichen, Daten zu lI6schen, Idsst sich
grundsadtzlich auch durch die Anonymisie-
rung der betreffenden Informationen erftillen.
Unter dem Konzept des ,digitalen Verges-
sens" werden daher aus einer technischen
Sichtweise kryptographische Losungen, Stra-
tegien zur Irreflihrung und Verbergung sowie

Filterverfahren (v. a. flir Suchmaschinen) er-
ortert. In der digitalen Datenwirtschaft beste-
hen zwischenzeitlich technische Losungen zur
Entfernung des Personenbezugs, die sich als
etablierte Strategie und als Branchenstandard
im Datenschutzbereich bewdhrt haben. Diese
mussen dem Schutzbedarf der Daten ange-
messen sein. Bei der Datenmaskierung wer-
den Originaldaten durch modifizierte Inhalte
ersetzt. Dies kann durch das zufallige Ersetzen
von Buchstaben oder Zahlen erfolgen, um
Riickschliisse zu verhindern. Durch Verschllis-
selung werden Daten in eine Form umgewan-
delt, die ohne den entsprechenden Schllissel
unlesbar ist. Verschliisselte Daten konnen
gespeichert oder Ubertragen werden, ohne
dass sie von Unbefugten eingesehen werden
konnen. Bei der Tokenisierung werden sensible
Daten durch ein nicht sensibles Aquivalent, ein
sog. Token, ersetzt. Die Originaldaten werden
an einem sicheren Ort aufbewahrt und das
Token wird in der Datenbank verwendet. Dies
ist eine gdngige Praxis bei der Verarbeitung
von Kreditkartendaten. Mit diesen Techni-
ken lassen sich einerseits das Loschrecht der
betroffenen Personen sicherstellen und ande-
rerseits mit den realen Datenverarbeitungs-
abldufen vereinbaren.

Bei diesen Losungen bestehen jedoch viele
juristische und strukturelle Hindernisse, die
oft die Einbeziehung externer Experten und
Expertinnen notwendig machen. In diesem
Zusammenhang bietet unsere Tochtergesell-
schaft ES FIDAS umfassende Dienstleistun-
gen an, um Organisationen im Finanzsektor
bei der Bewadltigung dieser Herausforderun-
gen zu unterstitzen. Mit ihrer Expertise in der
Bewertung von Datenschutzrisiken, insb. im
Hinblick auf die Loschpflicht, stellt ES FIDAS
nicht nur die erforderlichen Ressourcen zur
Verfligung, sondern schafft auch die Grund-
lage flir die Entwicklung und Umsetzung
effektiver Datenschutzstrategien.
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Luxemburgischer Spezial-lmmobilien-Investmentfonds:
Ausschluss von der Steuerbefreiung des S 11 Abs.1S. 2 InvStG a. F.

ist EU-rechtswidrig

Mit Urteil vom 11.10.2023 (Az. | R 23/23) hat
der BFH entschieden, dass der Ausschluss
eines luxemburgischen Spezial-Immobilien-
Investmentfonds von der personlichen Steu-
erbefreiung des S 11 Abs. 1S. 2 InvStG a. F.
unionsrechtswidrig ist. Dabei handelt es sich
um ein Verfahren, das bereits Gegenstand
des Vorabentscheidungsersuchens des BFH
an den EuGH vom 18.12.2019 (Az. | R 33/17)
und dessen anschlieBendem Urteil (EuGH-
Urteil vom 27.04.2023, Az. C-537/20 L Fund)
war.

Nach der Regelung des S 11Abs.1S. 2 InvStG a.F,,
die zum 31.12.2017 auf3er Kraft getretenist, wa-
ren nur inlandische Investmentfonds von der
Korperschaftsteuer und der Gewerbesteuer
befreit. Vergleichbare auslandische Investment-
fonds — wie der Kldger, ein nach luxemburgi-
schem Recht errichteter Fonds flir gemeinsame
Anlagen (fonds commun de placement — FCP) in
der Ausgestaltung eines spezialisierten Anlage-
fonds (fonds d'investissement spécialisé — SIF)
-konnten sich jedoch nicht auf die Steuerbefrei-
ung berufen. Dies steht nach Ansicht des EuGH
und daran anschlief?end des BFH nicht im
Einklang mit der Kapitalverkehrsfreiheit des
Art. 63 AEUV, da die Regelung zu einer
Ungleichbehandlung in- und auslandischer
Spezial-Immobilienfonds flihrt, fiir die keine
Rechtfertigungsgriinde existieren. Entgegen
der Auffassung des BMF sei es dabei uner-

heblich, dass es in beiden Fallen nur zu einer
Einmalbelastung mit Ertragsteuer kommt und
die steuerliche Belastung lediglich auf unter-
schiedlichen Ebenen eintritt (im Falle des
ausldndischen Spezial-lImmobilienfonds auf
der Fondsebene, im Falle des inldandischen
Spezial-Immobilienfonds auf der Anleger-
ebene), da es nicht in Betracht kommt, die
Steuerbefreiung unter unionsrechtskonfor-
mer Auslegung des S 11Abs.1S. 2 InvStG a.F.
nur unter der Voraussetzung einer bestimm-
ten Besteuerung auf Anlegerebene zu ge-
wdhren. Daher sei die Steuerbefreiung nach
S 11Abs.1Satz 2 InvStG a. F. aus unionsrecht-
lichen Grlinden auch auslandischen Spezial-
Immobilienfonds einzurdumen.

Hinweis: Ein Verstof} gegen die Kapitalver-
kehrsfreiheit des Art. 63 AEUV liegt darliber
hinaus auch bei ausldandischen Wertpapier-
Publikums-Investmentfonds nahe, flir die
die Steuerbefreiung nach dem Wortlaut des
S 11 Abs. 1S. 2 InvStG a. F. ebenfalls ausge-
schlossen ist. Fiir die in diesem Zusammen-
hang beim BFH anhdngigen Musterverfahren
(Az. IR 1720 und I R 2/20) diirfte also glei-
chermaf3en von einer Unionsrechtswidrig-
keit auszugehen sein. Die Entscheidung des
BFH in diesen Verfahren scheint nun vorge-
zeichnet, entweder mit oder ohne einem
weiteren Vorabentscheidungsersuchen an
den EuGH.

Die Europarechtswidrigkeit wurde zwar mit
der Reform der Investmentbesteuerung ab
2018 behoben. Gleichwohl ist die deutsche
Finanzverwaltung nicht mehr in der Lage, die
Bearbeitung von Antrdgen auf Erstattung
deutscher Kapitalertragsteuer durch auslan-
dische Wertpapier-Investmentfonds abwen-
den zu konnen.
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Verlustverrechnungsbeschrankung bei Termingeschadften

verfassungswidrig?

Das FG Rheinland-Pfalz duf3ert mit Beschluss
vom 05.12.2023 (Az. 1V 1674/23) verfas-
sungsrechtliche Zweifel an der Verlustver-
rechnungsbeschrankung bei Termingeschaf-
ten und ndhrt damit die Hoffnung, dass hier
eine Anderung erfolgen kénnte.

Seit 2021 durfen Verluste aus Termin-
geschdften, insb. aus Optionen, Forwards,
Futures oder Differenzkontrakten (sog. CFDs),
nur noch mit Gewinnen aus solchen Termin-
geschdften und nur noch bis zu einer Hohe
von 20.000 Euro pro Jahr im Privatvermogen
verrechnet werden (,BMF-Steuerhammer*).
Nicht verrechnete Verluste konnen lediglich
in Folgejahre vorgetragen und jeweils i. H. v.
20.000 Euro mit Gewinnen aus Terminge-
schdften oder mit Einkiinften aus Stillhalter-
prdmien verrechnet werden. Eine Verrech-
nung mit anderen Einklinften aus Kapital-
vermdgen ist nicht moglich. S 20 Abs. 6 S. 5
EStG bewirkt also, dass die Verlustverrech-
nung aus Termingeschdften zwar nicht gene-
rell versagt wird, jedoch nur mit (spateren)
Gewinnen aus Termingeschdften bzw. Still-
halterprdmien und dann nur zeitlich gestreckt
zuldssig ist. Der Gesetzgeber begrtindete die
EinfUhrung der Vorschrift mit dem speku-
lativen Charakter der Termingeschdfte, de-
nen aufgrund ihrer begrenzten Laufzeit und
Hebeleffekte ein hoheres Totalverlustrisiko
innewohne, was bei anderen Kapitalanlagen
nicht in vergleichbarem Ausmafd der Fall
sei. Durch die Neuregelung sollten das Inves-
titionsvolumen und die daraus flr Anleger
entstehenden Verlustrisiken aus diesen spe-
kulativen Anlagen begrenzt werden.

Das FG Rheinland-Pfalz hat mit Beschluss
vom 05.12.2023 ,ernstliche Bedenken hin-
sichtlich der Verfassungsmafligkeit der be-
tragsmafdig beschrdnkten Verlustverrech-
nung gemaf S 20 Abs. 6 S. 5 EStG" gedufiert.
In dem Sachverhalt hatte der Steuerpflichtige
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im Jahr 2021 Bruttogewinne i. H. v. rund
253.167 Euro und Bruttoverluste i. H. v.
229.824 Euro aus CFDs erzielt, so dass sich
bei wirtschaftlicher Betrachtung ein tatsdach-
licher Nettogewinn vor Steuern von rund
23.343 Euro ergibt. Aufgrund der Verlustver-
rechnungsbeschrdnkung konnten jedoch nur
Verluste i. H. v. 20.000 Euro von den Gewin-
nen abgezogen werden, so dass Einkiinfte
aus Kapitalvermdgen i. H. v. 213.826 Euro
resultierten. Gegen den Bescheid legte der
Steuerpflichtige Einspruch ein und beantragte
die Aussetzung der Vollziehung (AdV), u. a.
mit Verweis auf das beim BVerfG unter dem
Az. 2 BvL 3/21 anhdngige Verfahren zu der
eingeschrankten Verrechnung von Aktien-
verlustenim Privatvermdogen.

Das Finanzgericht Rheinland-Pfalz setzte die
Vollziehung des Steuerbescheids flir 2021
aus und dufderte ausdriicklich Zweifel an der
Verfassungsmadf3igkeit der Verlustverrech-
nungsbeschrdnkung bei Termingeschdften,
da die betragsmadfdige Beschrdnkung der
Verlustverrechnung bei Termingeschdften
gemaf3 S 20 Abs. 6 S. 5 EStG zu einer Un-
gleichbehandlung fiihre, fiir die nach vorlaufi-
ger Priifung kein sachlicher Rechtfertigungs-
grund vorliege. Es sei dabei nicht schliissig,
weshalb eine Sofortversteuerung einzig fiir
die Gewinne greifen solle. Es tiberzeuge auch
nicht, dass der Eintritt von Verlusten bei
Termingeschdften deutlich wahrscheinlicher
sei. Vielmehr sei es den Einklinften aus Kapi-
talvermogen gerade wesensimmanent, dass
sie hdufig aus spekulativen Geschdften
erzielt werden. Dass es mehr oder weniger
risikoreiche Kapitalanlagen gibt, sei zwar
zutreffend, rechtfertige aber noch nicht eine
Verlustverrechnungsbeschrankung. Dies gel-
te umso mehr, als bei Termingeschdften auch
Uberproportionale Gewinne denkbar sind,
gegen deren sofortige Besteuerung der Ge-
setzgeber offenbar keine Bedenken hat. Es

sei nun aber gerade Ausfluss des objektiven
Nettoprinzips, dass Gewinne und Verluste
steuerlich gleichbehandelt werden missen.
Auch erscheine es unrealistisch, dass der
Steuerpflichtige bereits jetzt liber zehn Jahre
flir eine vollstandige Verlustnutzung brauche
— vorausgesetzt, es stehen jedes Jahr positi-
ve Einklinfte aus Termingeschdften und Still-
halterprdmien von mindestens 20.000 Euro
zur Verfligung und es kommen keine weiteren
Verluste hinzu. Der Steuerpflichtige wird
durch die zeitliche Streckung geradezu ani-
miert, weitere Termingeschdfte einzugehen,
um die Verluste steuerlich nutzen zu kdnnen.
Zudem unterliegt das Nettoergebnis i. H. v.
nur 23.343 Euro einer Einkommensteuer-
belastung i. H. v. 59.860 Euro. Dies fulhre zu
einem unverhdltnismdfigen und widersinni-
gen Ergebnis.

Gegen den Beschluss des FG Rheinland-Pfalz
hat die Finanzverwaltung Beschwerde ein-
gelegt, Uber die der BFH im Wege des vor-
ldufigen Rechtsschutzes zu befinden hat
(Az.VIIB113/23).

Fazit: Der Beschluss bestdtigt die seit Einfuih-
rung der Verlustverrechnungsbeschrankung
bei Termingeschdften in der Literatur einhellig
gedufierten Zweifel an der Verfassungsmd-
Rigkeit der Regelung des S 20 Abs. 6 S. 5
EStG. Nun bleibt das erste Hauptsachever-
fahren in dieser Frage abzuwarten.
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novus enthdlt lediglich allgemeine Informationen,
die nicht geeignet sind, darauf im Einzelfall Ent-
scheidungen zu griinden. Der Herausgeber und
die Autoren tibernehmen keine Gewahr fiir die
inhaltliche Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen. Sollte der Empfdnger des novus
eine darin enthaltene Information fiir sich als

relevant erachten, obliegt es ausschlief3lich ihm
bzw. seinen Beratern, die sachliche Richtigkeit
der Information zu verifizieren; in keinem Fall sind die
vorstehenden Informationen geeignet, eine kom-
petente Beratung im Einzelfall zu ersetzen. Hierftir
steht Ihnen der Herausgeber gerne zur Verfligung.

novus unterliegt urheberrechtlichem Schutz. Eine
Speicherung zu eigenen privaten Zwecken oder
die Weiterleitung zu privaten Zwecken (nur in voll-
standiger Form) ist gestattet. Kommerzielle Ver-
wertungsarten, insbesondere der (auch auszugs-
weise) Abdruck in anderen Newsletternoder die
Veroffentlichung auf Webseiten, bedtirfen der
Zustimmung der Herausgeber.

Wir legen grof3en Wert auf Gleichbehandlung. Aus
Grinden der besseren Lesbarkeit verzichten
wir jedoch auf die gleichzeitige Verwendung der
Sprachformen mannlich, weiblich und divers. Im
Sinne der Gleichbehandlung gelten entsprechende
Begriffe grundsdtzlich fiir alle Geschlechter. Die
verktirzte Sprachform beinhaltet also keine Wer-
tung, sondern hat lediglich redaktionelle Griinde.
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