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Ein neues versicherungsrechtliches Abwicklungsrecht wird
diskutiert

Anfang letzten Jahres wurden mit den zwei Richtlinien (IRRD, vgl. auch Ab-
schnitt ,Versicherungen®) und (Anderung der Solvency Il) die versich-e-
rungsaufsichtlichen Regelungen Gberarbeitet und erweitert. Mit EU/2025/1 wurde im
Wesentlichen ein Rahmen fiir die Abwicklung von (Ruck-)Versicherungsunternehm-en
geschaffen, der von den Mitgliedstaaten in nationales Recht umzusetzen ist. Daher
hat das BMF am 10. Februar 2026 einen entsprechenden veroffentlicht.

Der Gesetzentwurf enthdlt neben der Fassung eines neuen Gesetzes zur Sanierung
und Abwicklung von (Riick)Versicherungsunternehmen (SAGV) weitere Anderungen
fir eine Reihe von bestehenden Gesetzen wie etwa das ) und

Mit dem SAGV-RefE werden sowohl prdventive Vorgaben fir Sanierungsplane als auch
solche fir die Abwicklungsdurchfiihrung, grenziiberschreitende Gruppenabwicklung,
Finanzierungs-mechanismen in Form eines Abwicklungsfonds inkl. dessen Mittelaus-
stattung vorgestellt.

Dabei werden Mindestanforderungen an die praventive Sanierungs- und Abwicklungs-
planung sowie die Abwicklungsfahigkeit von (Rick)Versicherungsunternehmen defi-
niert. Unter anderem werden Abwicklungsinstrumente, -befugnisse der Aufsichtsbe-
horde und Mitteilungspflichten der Unternehmen festgelegt. In Bezug auf grenziber-
schreitende Gruppenabwicklungssachverhalte sind Zustandigkeiten und die Arbeits-
weise von Aufsichtskollegien konkretisiert und Abwicklungssituationen im Zusammen-
hang mit Mutter bzw. Tochterunternehmen Gegenstand der Regelungen.

Fur alle Stadien der Vorbereitung und Abwicklung werden auRerdem aufsichtliche
Uberpriifungsverfahren etabliert, damit eine regelmaRige Uberwachung durch die Ab-
wicklungsbehérde gewahrleistet werden kann.

Die Anderungen in EU/2025/2 werden im VAG umgesetzt. Dies beinhaltet, dass die
Unternehmen regelmaRig Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilungen durchfihren. In die-
sem Zusammenhang werden nunmehr die Anforderungen an Solvabilitdts- und Fi-
nanzlageberichte (SFCR) erweitert. Solche Berichte sind kiinftig in zwei Teile zu glie-
dern. Einer richtet sich an Versicherungsnehmer bzw. Beglinstigte und enthalt die
wichtigsten Informationen Uber Geschaftstatigkeit, Leistung, Kapitalmanagement und
Risikoprofil. Der zweite Teil stellt Informationen Uber die Geschaftstatigkeit, das
Governance-System, versicherungstechnische Rickstellungen und andere Verbindlich-
keiten, die Solvabilitdt sowie andere einschlagige Daten fir spezialisierte Analysten
und professionelle Marktteilnehmer bereit. Mit diesen Erweiterungen werden auch

der EIOPA (ber die Berichterstattung zum Zwecke der finanziellen Stabilitat
umgesetzt.

Wir wiinschen lhnen auch bei dieser Ausgabe eine interessante Lektiire mit den
FSNews.

Ines Hofmann Markus Kreeb
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202500001
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202500002
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/21_Legislaturperiode/2026-02-10-VSAAG/1-Referentenentwurf.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/
https://www.gesetze-im-internet.de/findag/BJNR131010002.html
https://www.gesetze-im-internet.de/sag/BJNR209110014.html
https://www.eiopa.europa.eu/publications/guidelines-financial-stability-reporting_en
mailto:ihofmann@deloitte.de
mailto:mkreeb@deloitte.de
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. Eigenmittelanforderungen

1. Gesamtrisikobeitrag

EBA — Finale Leitlinien fir angemessene Diversifizierungsmethoden im Mengenge-
schaft gemaR Art. 123 Abs. 1 CRR (EBA/GL/2026/02) vom 13.°Februar®2026

Im Vergleich zur konsultierten Fassung (vgl. FSNews 12/2024) ergab sich eine Ande-
rung in Bezug auf die zu bevorzugenden iterative oder Ein-Stufen-Methodik. Fur die
Ein-Stufen-Methodik wurde ein 10%-Schwellenwert eingefligt. Die Leitlinien gelten
ab einem noch festzulegenden Zeitpunkt.

EBA — Single Rulebook zum ,,US Hard Test”: Angemessenheit der Berticksichtigung
von US-Ausfallquoten, die den Verlustquoten fir durch Wohnimmobilien oder ge-
werbliche Immobilien auf dem Gebiet der Vereinigten Staaten besicherten Risikopo-
sitionen entsprechen (Q&A 2026_7688) vom 27. Februar 2026

Basierend auf einem Vergleich der Datendefinitionen zwischen den US-Abschreib-
ungsquoten und den Hard-Test-Verlustquoten fiir die Zwecke von Art. 199 Abs. 4

lit. a bzw. Art. 125 Abs. 3 und 126 Abs.3 CRR kénnen die in der Online-Datenbank
FRED veroffentlichten US-Abschreibungsquoten nicht als entsprechende Verlust-
quoten fur Forderungen angesehen werden, die durch Wohnimmobilien oder ge-
werbliche Immobilien im Hoheitsgebiet der USA besichert sind. Dariber hinaus ist zu
beachten, dass das US-Aufsichtsrahmenwerk im Gegensatz zum CRR-Rahmenwerk
keinen Mechanismus fir einen ,Hard Test” (= Feststellung der Einhaltung der
Hochstverlustraten) von Immobilienforderungen vorsieht, der mit dem in der CRR
festgelegten Mechanismus vergleichbar ist. Daher konnen sich Art, Zweck und auf-
sichtliche Verwendung der von den US-Behdrden veroffentlichten US-Datenséatze
von denen unterscheiden, die der harten Prifung in der EU zugrunde liegen. Insbe-
sondere sind US-Institute nicht verpflichtet, sich auf solche Daten zu stiitzen, um die
Einhaltung quantitativer Verlustquoten zu Uberprifen, die denen der CRR entspre-
chen. Daher ist es nicht moglich, fir die Zwecke der Anwendung des CRR “Hard
Test” eine direkte Parallele zwischen den beiden Aufsichtsregelungen herzustellen.
Die US-Abschreibungsquoten sind daher ein ungeeignetes Mittel zur Uberpriifung
der Einhaltung der in Art. 199 Abs. 3 und 4 bzw. Art. 125 Abs. 2 Unterabs. 2 und

Art. 126 Abs. 2 Unterabs. 2 CRR genannten Schwellenwerte flr den

,Hard Test”.

2. Eigenmittelquoten, Kapitalpuffer und SREP-Zuschlage

BaFin — Anerkennung eines in Osterreich angeordneten Kapitalpuffers fiir systemi-
sche Risiken (ISRI 5-QA 2103/00002#00006) vom 25. Februar 2026

Die reziproke Anwendung des in Osterreich festgesetzten Systemrisikopuffers fiir
Teilrisikopositionen bestimmter mit Gewerbeimmobilien besicherter Kredite i.H.v.
1,0%, wird angeordnet. Die MaRnahme ist auf alle entsprechenden Risikopositionen
gegenlber nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — mit Ausnahme von gemeinnitzi-
gen Bauvereinigungen —anzuwenden, die in spezifischen Wirtschaftszweigen tatig
sind. Die MaRnahme tritt am 26. Méarz 2026 in Kraft.


https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2026-02/dcc09076-7ce9-4062-ac17-1615309aa728/Final%20Report%20on%20Guidelines%20on%20retail%20diversification.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2026-02/dcc09076-7ce9-4062-ac17-1615309aa728/Final%20Report%20on%20Guidelines%20on%20retail%20diversification.pdf
https://image.marketing.deloitte.de/lib/fe31117075640474771d75/m/1/921af572-85d4-4c61-9900-a3b05541ddae.pdf
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2026_7688
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2026_7688
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2026_7688
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2026_7688
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_20260225_anerkennung_kapitalpuffer_sys_risiken_at.html?nn=19659504
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_20260225_anerkennung_kapitalpuffer_sys_risiken_at.html?nn=19659504
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II.  Risikomanagement

1. Sanierung und Abwicklung

EU-Kommission — Entwurf einer delegierten Verordnung zur Anderung der
EU/2015/63 im Hinblick auf die Berechnung der Beitrage bestimmter Institute,

die Streichung eines Risikoindikators und verfahrenstechnische Anderungen
(C(2026) 1076 final) vom 24. Februar 2026

Vorgeschlagen wird u.a. die Ergdnzung der EU/2015/63 fir die Berechnung der jahr-
lichen Beitrdage bestimmter Wertpapierfirmen. AuRerdem wird eine Frist fur Antrdge
auf Anderung oder Uberarbeitung von Informationen, die zur Berechnung der jahrli-
chen Beitrage vorgelegt werden, eingeflgt. Diese Frist beginnt an dem Tag, an dem
die Abwicklungsbehorden dem Institut gemaR Art. 13 Abs. 1 und 2 EU/2015/63 die
Entscheidung Uber die Festsetzung des zu entrichtenden jahrlichen Beitrags mittei-
len, und endet am 31. Januar des Jahres, das auf den vierten Beitragszeitraum nach
dem Beitragszeitraum folgt, in dem die Entscheidung mitgeteilt wurde. Entspre-
chend werden auch die Angaben im Anhang angepasst. Die Anderungen sollen am
dritten Tag nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten. Teilweise
sollen sie erst zu einem spateren Zeitpunkt verbindlich werden.

SRB — Konsultation des operativen Leitfadens zum Analysebericht Gber den Reorga-
nisationsplan vom 3. Februar 2026

Nach der Festlegung eines Bail-in sollten Institute gemaR Art. 52 Abs. 4 und 5 BRRD
innerhalb eines Monats in der Lage sein, einen Reorganisationsplan aufzustellen.
Das Konsultationspapier enthalt Vorgaben u.a. zu Inhalt, Governance, Festlegung
des Kerninstituts (,,Core Bank”), der ReorganisationsmaRnahmen und der maximalen
Reorganisationsfahigkeit (MRC). Die quantitativen Elemente des Analyseberichts
zum Reorganisationsplan sind im ,BRP quantitative Template,, zu beschreiben. Der
Entwurf richtet sich an Unternehmen und Gruppen, die dem Verantwortungsbereich
des SRB unterliegen, d.h. von der EZB beaufsichtigte Unternehmen und Gruppen.
Der Leitfaden ist ab Veroffentlichung auf der Website des SRB anzuwenden. Fir wei-
tere Informationen verweisen wir auf unseren Beitrag. Die Konsultationsfrist endet
am 30. Marz 2026.

SRB — Operative Leitlinien fiir Banken zur Trennbarkeit und Ubertragbarkeit von
Transfertools vom 23. Februar 2026

Mithilfe der Leitlinien kénnen Banken ihre Fahigkeit zur Umsetzung von Ubertra-
gungsinstrumenten (va. Share-/Asset Deals) durch die Identifikation des/der Trans-
ferperimeter(s) (dh. Vermogenswerte, Rechte und Verbindlichkeiten, die Gbertragen
werden) nachweisen. Damit soll die Abwicklungsfahigkeit der Banken sichergestellt
werden, um die Abwicklungsziele zu erreichen und gleichzeitig eine Wertvernich-
tung so weit wie moglich zu vermieden. Durch die Leitlinien sollen die Angleichung
der Verfahren an die branchenbezogenen, bewdhrten Praktiken, die Einhaltung der
geltenden Vorschriften und Leitlinien erreicht sowie die Prifung unterstitzt werden.

BaFin — Mustersanierungsplan nach vereinfachten Anforderungen gemal § 19 SAG
vom 5. Februar 2026

Der Mustersanierungsplan enthalt Vorlagen u.a. zur strategischen Analyse, Unter-
nehmensfihrung, zu Sanierungsindikatoren, Handlungsoptionen und zur Belastungs-
analyse. Das Muster dient nur zur bankinternen Vorbereitung des Sanierungsplans
und ist rechtlich nicht bindend. Die Einreichung des bankspezifischen finalen


https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2026)1076_0/090166e529ad923e?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2026)1076_0/090166e529ad923e?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2026)1076_0/090166e529ad923e?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2026)1076_0/090166e529ad923e?rendition=false
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R0063-20240321
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R0063-20240321
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2026)1076_1/090166e529ad9264?rendition=false
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2026-02-02_Operational-Guidance-on-BRP-AR-FOR-CONSULTATION.pdf
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2026-02-02_Operational-Guidance-on-BRP-AR-FOR-CONSULTATION.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.srb.europa.eu%2Fsystem%2Ffiles%2Fmedia%2Fdocument%2F2026-02-02_BRP-AR_Quantitative%2520Template_BRP-FOR-CONSULTATION.xlsx&wdOrigin=BROWSELINK
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2026-02_Operational-guidance_Separability-transferability-transfer-tools.pdf
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2026-02_Operational-guidance_Separability-transferability-transfer-tools.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/MVP/neu/dl_muster_sanierungsplan_anforderungen_elastungsanalyse_ba.xlsx;jsessionid=96E27A5F8F1CDD8975A9465BA6B3B90F.internet011?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/MVP/neu/dl_muster_sanierungsplan_anforderungen_elastungsanalyse_ba.xlsx;jsessionid=96E27A5F8F1CDD8975A9465BA6B3B90F.internet011?__blob=publicationFile&v=1

Financial Services News 03/2026 | Risikomanagement

Sanierungsplans erfolgt Gber das BaFin-Fachverfahren ,Sanierungsplanung nach
vereinfachten Anforderungen”.

2. IT- und Cyber-Risiken

BaFin — Orientierungshilfe zu IKT-Risiken beim Einsatz von Kl in Finanzunternehmen
(Stand 18. Dezember 2025) vom 9. Februar 2026

Die Orientierungshilfe ist eine nicht verpflichtende Hilfestellung. Sie soll Finanz-un-
ternehmen (insbesondere CRR-Institute und Solvency II-Versicherungsunter-neh-
men) dabei unterstitzen, beim Einsatz von Kl einschlagige regulatorische
Anforderungen aus der DORA umzusetzen. Die Orientierungshilfe betrachtet nicht
die IKT-Risiken entlang der Wertschopfungskette, sondern entlang des sog.
Kl-Lebenszyklus. Entlang dieses Zyklus von der Datenbeschaffung tber die Modell-
entwicklung und Bereitstellung bis hin zum laufenden Betrieb und zur Stilllegung
sollen Sicherheit und Resilienz eines KI-Systems gewahrleistet werden. Dabei ist
entscheidend, dass KI-Systeme auch innerhalb des bestehenden IKT-Risikomanage-
mentrahmens berlcksichtigt werden. Die Orientierungshilfe befasst sich ausschlief3-
lich mit IKT-Risiken und deren Behandlung unter der DORA und ergdnzenden RTS.
Wichtige Grundsatze der DORA sind der risikobasierte Ansatz und der Grundsatz der
VerhéltnismaRigkeit (Art. 4 DORA), der bei der Implementierung der Anforderungen
Berucksichtigung findet. Somit benttigen vorwiegend KI-Anwendungen, die in
kritische oder wichtige Funktionen integriert sind, umfangreichere Sicherheits- und
KontrollmaRnahmen als z.B. Kl-basierte Self-Service-Assistenten, die vollstandig un-
ter menschlicher Uberwachung stehen und nicht in Entscheidungsprozesse
eingebunden sind.

EBA — Single Rulebook zur Einstufung von Phishing-Angriffen als meldepflichtiger
schwerwiegender Vorfall im Bereich der IKT (Q&A 2025 _7613) vom 6. Februar 2026
Hat ein Phishing-Vorfall im privaten Bereich des Kunden keine Auswirkungen auf die
von dem Finanzunternehmen direkt (oder Uber einen seiner Drittanbieter)
erbrachten Dienstleistungen, handelt es sich nicht um einen ,IKT-bezogenen Vorfal
oder einen ,,operativen oder sicherheitsbezogenen Zahlungsvorfall“ i.S.v. Art. 3 Nr. 8
DORAi.V.m. Art. 6,8 und 9 EU/2024/1772. In diesem Fall kann er daher nicht die
Schwellenwerte flr einen schwerwiegenden IKT-bezogenen Vorfall auslésen und es
besteht keine Meldepflicht. Wird hingegen das Finanzunternehmen selbst erfolg-
reich angegriffen und es kommt zu einem Eindringen, etwa durch Phishing-E-Mails
an Mitarbeiter, oder wenn eine groR angelegte Phishing-Kampagne letztendlich die
Dienstleistungen des Finanzinstituts beeintrachtigt, kann der Vorfall als IKT-bezoge-
ner Vorfall eingestuft werden. Sofern dieser IKT-bezogene Vorfall die entsprechen-
den Schwellenwerte erreicht, kann er auch als schwerwiegender IKT-bezogener Vor-
fall eingestuft werden.

|/1

EBA — Single Rulebook zu Arten von ,Telefondiensten®, die unter die Definition von
,IKT-Diensten” fallen (Q&A 2025 _7539) vom 6. Februar 2026

Der in Art. 3 Abs. 21 DORA vorgesehene Ausschluss, der sich auf , traditionelle
analoge Telefondienste” bezieht, kann nicht auf Glasfasernetze, einschlieRlich Dark
Fiber, ausgedehnt werden. DORA definiert IKT-Dienste bewusst weit, um alle digita-
len (d.h. elektronischen statt rein elektrischen) Dienste zu erfassen, die direkt zum
Funktionieren der IKT-Systeme von Finanzunternehmen beitragen. Dazu gehoren
Konnektivitats- und Datentbertragungsdienste wie Telekommunikationsnetze und
somit auch Glasfaserinfrastrukturen. In Erwagungsgrund 35 DORA wird klargestellt,
dass der Ausschluss auf traditionelle analoge Telefondienste beschrankt ist. Dieser
Ausdruck bezieht sich auf Telefonie auf der Grundlage analoger Leitungsvermittlung,
wie z.B. klassische Festnetzsprachdienste, die Gber das 6ffentliche Telefonnetz
(PSTN) fur den Plain Old Telephone Service (POTS) bereitgestellt werden. Er betrifft


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/neu/dl_Anlage_orientierungshilfe_IKT_Risiken_bei_KI.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/neu/dl_Anlage_orientierungshilfe_IKT_Risiken_bei_KI.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R2554
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R2554
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R2554
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R2554
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2025_7613
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2025_7613
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R2554
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202401772
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2025_7539
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2025_7539
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R2554
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Festnetzanschlisse nur dann, wenn sie den traditionellen analogen Sprachdienst
bereitstellen, nicht jedoch die physische Infrastruktur als solche. Die Unterscheidung
zwischen ,beleuchteten” (zur Datenlbertragung genutzten) und ,,unbeleuchteten”
(installierten, aber noch nicht genutzten) Glasfasern ist dabei unerheblich. Glasfaser
stellt eine kritische Infrastruktur dar die bereitgestellt, Gberwacht und geschitzt
werden muss, um die Widerstandsfahigkeit der digitalen Abldufe von Finanzunter-
nehmen zu gewahrleisten. Im Gegensatz zu den alten analogen Sprachdiensten sind
glasfaserbasierte Dienste fir die heutige digitale Kommunikation von zentraler Be-
deutung und fallen daher vollstandig in den Bereich der IKT-Dienste.

EBA — Single Rulebook zur Befreiung fir 6ffentliche Stellen nach Erwagungsgrund 63
S. 3 letzter HS DORA (Q&A 2025 _7466) vom 6. Februar 2026

Konkret wurde gefragt, ob sich die o0.g. Befreiung auf alle 6ffentlichen Stellen i.S.v.
Art. 3 Nr. 65 DORA bezieht. Hierzu wird ausgefiihrt, dass es in Erwagungsgrund 63
DORA heiRt, dass ,,Behorden, die im Rahmen der Erfillung staatlicher Aufgaben IKT-
bezogene Dienstleistungen erbringen”, nicht als IKT-Drittdienstleister (ICT TPPs)
i.S5.d. DORA gelten. Dieser Erwagungsgrund sollte weit ausgelegt werden, um im We-
sentlichen alle Behdrden aus dem Anwendungsbereich der DORA-Definition von ICT
TPPs auszuschlielen. Die Regelungen zu vertraglichen Vereinbarungen gemal$ Art.
30 Abs. 2 DORA gelten nur, wenn ein Finanzunternehmen einen IKT-Drittdienstleis-
ter beauftragt. Wenn die 6ffentliche Behérde nicht als ICT TPP gilt, gilt Art. 30 Abs. 2
DORA nicht.

3. Anforderungen an Geschaftsleiter und Organe

EBA — Konsultation eines Entwurfs fir RTS zur Festlegung der Mindestinhalte des
Eignungsfragebogens, des Lebenslaufs und der internen Eignungsbewertung, die
den zustandigen Behorden zur Durchfiihrung der Eignungsbewertung gemald Art. 91
Abs. 1 lit. f und Art. 91a Abs. 5 CRD flr die in Art. 91 Abs. 1 lit. d CRD aufgefihrten
Unternehmen vorzulegen sind (EBA/CP/2026/02) vom 25. Februar 2026
Vorgeschlagen werden Mindestinformationen, die von den Unternehmen in Bezug
auf die interne Eignungsbeurteilung der Mitglieder des Leitungsorgans oder Inhaber
von Schlisselfunktionen den Aufsichtsbehorden vorzulegen sind. Dies umfasst be-
stimmte Uberlegungen zur Beurteilung von Kenntnissen, Fahigkeiten und Erfahrun-
gen, Ansehen, Ehrlichkeit und Integritat sowie der Unabhéangigkeit des Urteils-ver-
mogens und der kollektiven Eignung des Leitungsorgans. AuRerdem werden die
Mindestinformationen, die in den Eignungsfragebogen und den Lebenslauf
aufzunehmen sind, definiert. Die Vorschriften sollen am 20. Tag nach ihrer
Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten. Die Konsultationsfrist endet am
26. Mai 2026.

EBA/ESMA — Konsultation eines Entwurfs flir gemeinsame Leitlinien zur Bewertung
der Eignung von Mitgliedern des Leitungsorgans und Inhabern von Schlissel-funktio-
nen gemall der CRD und der MiFID Il (ESMA35-243228190-8034 bzw.
EBA/CP/2026/03) vom 24. Februar 2026

Diese Leitlinien sollen gemaR Art. 91 Abs. 11 CRD i.d.F von EU/2024/1619 und Art. 9
Abs. 1 Unterabs. 2 MiFID Il die Anforderungen hinsichtlich der Eignung der Mitglie-
der des Leitungsorgans, insbesondere die Begriffe ausreichender zeitlicher Einsatz,
Ehrlichkeit, Integritat und Unabhangigkeit ihres Urteilsvermogens, angemessene
kollektive Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen des Leitungsorgans sowie ange-
messene personelle und finanzielle Ressourcen fiir die Einarbeitung und Schulung
der Mitglieder konkretisieren. Der Begriff der Vielfalt, der bei der Auswahl der Mit-
glieder des Leitungsorgans zu berlcksichtigen ist, soll ebenso prazisiert werden wie
die Unabhangigkeit, die fur bestimmte Mitglieder des Leitungsorgans in seiner Auf-
sichtsfunktion gilt. Die Leitlinien prazisieren dariber hinaus gemaf Art. 48g CRD die
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2026-02/d5c71303-1e4d-4d48-ac82-2cd2ac87deed/CP%20on%20RTS%20to%20specify%20the%20minimum%20content%20of%20the%20suitability%20questionnaire.pdf
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Bewertung der Personen, die die Geschafte in Zweigniederlassungen in Drittlandern
leiten, und ihrer Leiter der Kontrollfunktionen als Teil der MaRBnahmen, die robuste
Governance-Regelungen gemdR den Art. 74, 75 und 76 Abs. 5 und 6 CRD gewdhrleis-
ten. AulRerdem enthalten die Leitlinien Kriterien, mit denen bewertet werden soll,
ob ein begriindeter Verdacht besteht, dass Geldwéasche oder Terrorismusfinanzie-
rung begangen wird oder (versucht) wurde. In einem gesonderten Anhang werden
die Formulare fur Meldezwecke vorgestellt. Die Leitlinien sollen sechs Monate nach
der Verodffentlichung aller Ubersetzungen anzuwenden sein, spatestens jedoch ab
dem 31. Dezember 2026. Gleichzeitig sollen die EBA- und ESMA-Leitlinien zur Beur-
teilung der Eignung von Mitgliedern des Leitungsorgans und in Schlisselfunktionen
tatigen Personen (EBA/GL/2021/06 bzw. ESMA35-36-2319) vom 2. Juli 2021 aufge-
hoben werden. Die Konsultationsfrist endet am 25. Mai 2026.

I1l. Geldwaschepravention
und Sanktionen

EU-Amtsblatt — Verordnung zur Anderung der EU/2580/2001 (iber spezifische, ge-
gen bestimmte Personen und Organisationen gerichtete restriktive Malknahmen zur
Bekampfung des Terrorismus und zur Aufhebung der EU/2025/1578 und der
EU/2026/420 (EU/2026/456) vom 26. Februar 2026

Neben Uberarbeitungen bestehender Vorschriften fiir das Verbot von Terrorismusfi-
nanzierungen werden auch Neuregelungen zur Freigabe bestimmter eingefrorener
Gelder oder wirtschaftlicher Ressourcen oder deren Zurverfigungstellung durch die
Behorden aufgenommen. Die Behérden haben u.a. zuvor festzustellen, dass die be-
treffenden Gelder oder wirtschaftlichen Ressourcen fir ausgewahlte Zwecke ge-
nutzt werden. Die Vorschriften wurden am 26. Februar 2026 im EU-Amtsblatt Reihe
L veroffentlicht und traten am Folgetag in Kraft.

AMLA — Konsultationsentwurf fir RTS zu GeldbulRen, VerwaltungsmalRnahmen und
Zwangsgeldern gemaR Art. 53 Abs. 10 EU/2024/1640 (6. EU-Geldwasche-Richtlinie)
vom 9. Februar 2026

Die vorgeschlagenen Regelungen betreffen die Indikatoren fir die Einstufung der
Schwere von VerstoRen, die Kriterien, die bei der Festsetzung der Hohe der Geld-
bulen und der Anwendung der in dieser Verordnung aufgefiihrten Verwaltungs-
maflnahmen zu bertcksichtigen sind, sowie die Methodik fir die Verhdngung von
Zwangsgeldern gemaR Art. 57 EU/2024/1640. Die Vorschriften sollen am 20. Tag
nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten und zu einem noch
festzulegenden Zeitpunkt verbindlich werden. Die Regelungen gelten nicht fur
Verfahren, die vor dem 10. Juli 2027 eingeleitet wurden bzw. werden. Die
Konsultationsfrist endet am 9. Marz 2026.

AMLA — Konsultationsentwurf fir RTS gemaR Art. 28 Abs. 1 EU/2024/1624 (EU-Geld-
wasche-Verordnung) vom 9. Februar 2026

Der Entwurf dient dem Zweck, die Anforderungen an die Identifizierung von
natirlichen und juristischen Personen und die hierfir einzuholenden Dokumente zu
harmonisieren. Weitere Regelungen betreffen u.a. Anforderungen an die Identifizie-
rung politisch exponierter Personen (PEPs), vereinfachte und verstarkte Kun-
densorgfaltspflichten sowie Finanzsanktionen. Der Entwurf wurde bereits im Marz
2025 von der EBA konsultiert (vgl. FSNews 04/2025). Anderungen im Vergleich zur
Konsultation der EBA ergeben sich in Bezug auf die Identifizierungspflichten von
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natirlichen und juristischen Personen sowie der Art der Geschéaftsbeziehung. Neu
sind Vorgaben fiir die Identifizierung von Personen, die im Namen eines Dritten auf-
treten, sowie fir Investmentfonds. Die Vorschriften sollen am 20. Tag nach ihrer
Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten und ab dem 10. Juli 2027 gelten. In
Fallen, in denen Kunden vor dem Datum der Veréffentlichung dieser Verordnung
eine Geschaftsbeziehung eingegangen ist, sind die Dokumente, Daten und Informa-
tionen zu diesen Kunden auf risikobewusste Weise mit den Anforderungen der RTS
und der EU-Geldwasche-Verordnung bis spatestens innerhalb der in Art. 26 Abs. 2
EU-Geldwasche-Verordnung festgelegten Fristen in Einklang zu bringen. Die Konsul-
tationsfrist endet am 8. Mai 2026.

AMLA — Konsultationsentwurf flr RTS zu Kriterien fiir Geschéaftsbeziehungen,
gelegentliche Transaktionen und verbundene Transaktionen sowie niedrigere
Schwellenwerte gemaR Art. 19 Abs. 9 EU/2026/1624 (EU-Geldwasche-Verordnung)
vom 9. Februar 2026

Dieser Entwurf legt Kriterien zur Identifizierung von Geschaftsbeziehungen, gele-
gentlichen Transaktionen und verbundenen Transaktionen fest. Die Unterscheidung
zwischen Geschéftsbeziehungen und gelegentlichen Transaktionen ist grundlegend
fur die Anwendung des AML/CFT-Rahmens. Bei Geschaftsbeziehungen missen ver-
pflichtete Unternehmen stets eine Sorgfaltspflicht gegentber Kunden (customer
due diligence, CDD) erfillen. Bei gelegentlichen Transaktionen ist eine CDD dagegen
nur erforderlich, wenn der Transaktionswert bestimmte Schwellenwerte Uberschrei-
tet. Dabei ist die Identifizierung verbundener Transaktionen wichtig, um eine Umge-
hung der Schwellenwerte zu verhindern. Die Kriterien der konsultierten RTS gelten
fur alle verpflichteten Unternehmen im (Nicht-)Finanzsektor. Die Vorschriften sollen
am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten und ab dem
10. Juli 2027 bzw. 10. Juli 2029 gelten. Die Konsultationsfrist endet am 8. Mai 2026.

V. Anzeige-/Meldewesen,
Zulassungsverftahren

1. Zulassungsverfahren

BaFin — Entwurf eines Rundschreibens fiir die Verwaltungspraxis zum Ubernahme-
recht (WA 16-Wp 2010/00027#00028) vom 20. Februar 2026

Ziel des Rundschreibens ist es, Marktteilnehmern die Durchfihrung ibernahme-
rechtlicher Verfahren nach dem WpUG, der WpUG-Angebotsverordnung und dem
BorsG zu erleichtern, indem die Verwaltungspraxis der BaFin transparenter gemacht
wird. Es konsolidiert dabei die diesbeziglich in der Vergangenheit veroffentlichten
Informationen zum Ubernahmerecht (u.a. ,Merkblatt — Auslegung des § 35 Abs. 3
WpUG durch die BaFin“). Neue Anforderungen an die Marktteilnehmer werden laut
der BaFin-Meldung mit dem Rundschreiben nicht begriindet. Die Konsultationsfrist
endet am 20. Marz 2026.
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2. Sonstiges

BaFin — Uberarbeitung des Rundschreibens 01/2023 (WA 5) zur Eréffnung der
Moglichkeit zur elektronischen Einreichung von Personenanzeigen tber die
Melde- und Veroffentlichungsplattform der Bafin (MVP) vom 6. Februar 2026
Das Informationsblatt zum Fachverfahren ,Personenanzeigen: KAGB" wurde
aktualisiert.

V. Investment

1. Richtlinie/Verordnung Gber Markte fur
Finanzinstrumente - MiFID II/MiFIR

EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Erganzung der MiFID Il durch RTS zur
Festlegung der Merkmale von Liquiditdtsmanagementinstrumenten (EU/2026/466)
vom 17. November 2025

Die Verordnung (vgl. FSNews 02/2026) wurde am 27. Februar 2026 im EU-Amtsblatt
Reihe L veroffentlicht, tritt am 19. Marz 2026 in Kraft und gilt ab dem 16. April 2026.

EU-Kommission — Entwdirfe von Durchfihrungsverordnungen fiir den Rahmen von
europaischen Brieftaschen fur die digitale Identitdt vom 5. Februar 2026

Diese Initiativen bezwecken die Anderung verschiedener bestehender Vorschriften,
damit die Mitgliedstaaten europdische Brieftaschen fur die digitale Identitat auf in-
teroperable Weise entwickeln und bereitstellen kénnen. In entsprechenden
Anhingen zu den Entwiirfen werden weiterfiihrende Anderungen der technischen
Spezifikationen u.a. fir personenbezogene Identifizierungsdaten, Pseudonym-gene-
rierung und Wallet-Instanz- sowie Wallet-Einheit-Bescheinigungen oder
kryptografische Mechanismen aktualisiert. Die vorgeschlagenen Anderungen
betreffen die folgenden Durchfiihrungsverordnungen hinsichtlich der geltenden
Normen und Spezifikationen:

e EU/2024/2979, EU/2024/2982, EU/2024/2977 und EU/2024/2980
(Ares(2026)1286304)

e [EU/2025/848 (Ares(2026)1286341)

e EU/2025/1569 (Ares(2026)1286389)

Die Konsultationsfrist endete jeweils am 5. Marz 2026. Die Anderungen sollen je-
weils am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

EU-Kommission — Entwurf einer delegierten Verordnung zur Anderung der in
der EU/2017/577 festgelegten RTS im Hinblick auf die Volumenbegrenzung
(C(2026) 990 final) vom 20. Februar 2026

Der ESMA-Entwurf (vgl. FSNews 05/2025) wurde ins parlamentarische Verfahren
GUbernommen. Die Regelungen sollen am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im
EU-Amtsblatt in Kraft treten.
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ESMA — Beschluss des Aufsichtsgremiums tber die Gewéahrung zusatzlicher
Aufschibe flr Staatsanleihen gemaR MiFIR (ESMA74-276584410-11245)

vom 19.°Februar®2026

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen kénnen eine zuséatzliche Aufschiebung der
Veroffentlichung des Volumens einzelner Transaktionen gemaf Art. 11 Abs. 3 lit. a
MiFIR beantragen. Das Volumen dieser Transaktionen ist bis zum Ende des
Handelstages zu veroffentlichen. Diese Entscheidung gilt fir Staatsanleihen, die in
Gruppe 1, Kategorie 1 (mittelgroRe, liquide Instrumente) gemaR der Definition in
Tabelle 2.6 des Anhangs Il EU/2017/583 eingestuft sind und fur die die ESMA
gemal Art. 11 Abs. 3 MiFIR zusténdig ist. Die Entscheidung gilt ab dem 4. Mai 2026.

ESMA — Single Rulebook zu MIFID II-Vergltungsvorschriften fur vertraglich
gebundene Vermittler (Q&A_2784) vom 23. Februar 2026

Gebundene Vermittler von Investmentfirmen gelten als sog. ,relevante Personen”
nach Art. 2 Abs. 1 i.V.m. Erwagungsgrund 41 EU/2017/565, fur die ein angemesse-
nes Gleichgewicht zwischen festen und variablen Vergiitungsbestandteilen zu
gewahrleisten ist (Art. 27 Abs. 4 Unterabs. 2 EU/2017/565). Allerdings wird aufgrund
des besonderen Status der gebundenen Vermittler und der fir sie geltenden
nationalen Besonderheiten eine gewisse Flexibilitdt anerkannt, sodass die Vergi-
tungsgrundsatze und -praktiken der Unternehmen weiterhin geeignete Kriterien fur
die Bewertung der Leistung der relevanten Personen festlegen sollen. Dies umfasst
auch qualitative Kriterien, die die relevanten Personen dazu anregen, im besten In-
teresse des Kunden zu handeln. Dabei darf die variable Vergltung von vertraglich
gebundenen Vermittlern einen groReren Teil der Vergltung ausmachen als bei an-
deren Kategorien relevanter Personen. Der fixe Bestandteil muss — sofern nationales
Recht dies zuldsst — ausreichend sein, um sicherzustellen, dass die Interessen der
Wertpapierfirma oder ihrer relevanten Personen nicht zum Nachteil der Interessen
der Kunden beglinstigt werden. Die ESMA erkennt zwar an, dass die Umsetzung der
Ausnahmeregelung gemaR Art. 3 MiFID Il grundsatzlich im Ermessen der einzelnen
Staaten liegt; die Mindestanforderungen in Art. 27 EU/2017/565 mussen jedoch
eingehalten werden.

ESMA — Beschluss des Aufsichtsgremiums zur Ricknahme der Leitlinien zu den
MiFID II/MiFIR-Verpflichtungen in Bezug auf Marktdaten (ESMA74-276584410-
11228) vom 23.°Februar®2026

Die ESMA hat am 18. August 2021 Leitlinien zu den MiIFID IlI/MiFIR-Verpflichtungen
in Bezug auf Marktdaten veroffentlicht. Diese werden nunmehr zurtickgezogen. Die
darin enthaltenen Klarstellungen wurden — wie in Art. 13 EU/2024/791 (2024 MiFIR
Review) vorgesehen —in die RTS Uber die Verpflichtung zur Offenlegung von Markt-
daten zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen (EU/2025/1156) Gbernom-
men.

BaFin — Anhorung zum Teilwiderruf der Allgemeinverfigung beziglich der Nach-
handelstransparenzanforderungen fiir Handelsplatze im Hinblick auf Nichteigen-
kapitalinstrumente (WA 21-FR 1900/00014#0001) vom 18.°Februar®2026

Der Teilwiderruf der Allgemeinverfiigung vom 15. Juni 2023 (vgl. FSNews 07/2023)
umfasst Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte und Emissions-zertifi-
kate und ist aufgrund der geanderten europdischen Vorgaben notwendig.

Er gilt bereits seit dem 2. Médrz 2026. Die Anhorungsfrist endete am 25. Feb-

ruar 2026.

BaFin — Allgemeinverfligungen zum Teilwiderruf der Allgemeinverflgung bezuglich
der Nachhandelstransparenzanforderungen jeweils vom 15. Juni 2023

(WA 21 FR 1900/00014#0001) vom 27. Februar 2026

Die folgenden Allgemeinverfigungen fir Nachhandelstransparenzanforderungen
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werden widerrufen. Sie beziehen sich auf Schuldverschreibungen, strukturierte Fi-
nanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate:

e Handelsplatze
e OTC-Geschéfte

2. Marktmissbrauchsverordnung/-richtlinie - MAR/MAD

ESMA — Konsultation fir MAR-Leitlinien zur Verzégerung der Offenlegung von
Insiderinformationen (ESMA74-268544963-1567) vom 19.°Februar°2026

Die vorgeschlagenen Anderungen betreffen im Wesentlichen die Leitlinie 1 zu
berechtigten Interessen des Emittenten fir die Verzogerung der Offenlegung von
Insiderinformationen (Tz. 10). Die Félle, in denen die unverzigliche Offenlegung der
Insiderinformation die berechtigten Interessen des Emittenten i.S.d. Art. 17 Abs. 4
lit. a MAR beeintrachtigen konnte, werden Gberarbeitet und erganzt. Der endglltige
Bericht wird fir das vierte Quartal 2026 angekiindigt. Die Konsultationsfrist endet
am 29. April 2026.

3. European Market Infrastructure Regulation — EMIR

EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Ergédnzung der EMIR durch RTS der
operativen Bedingungen, der Reprasentativitdatspflicht und der Meldepflichten im
Zusammenhang mit der Anforderung beziglich eines aktiven Kontos (EU/2026/305)
vom 29. Oktober 2025

Die Verordnung (vgl. FSNews 11/2025) wurde am 6. Februar 2026 im EU-Amtsblatt
Reihe L veroffentlicht und trat am 26. Februar 2026 in Kraft.

EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Anderung der EU/2017/567 im Hinblick
auf die Bestimmung, was unter einem liquiden Markt fir Eigenkapitalinstrumente zu
verstehen ist, die Verpflichtung zur Bereitstellung von Marktdaten zu angemessenen
kaufméannischen Bedingungen, den fir die Zwecke der Verpflichtungen fir systema-
tische Internalisierer fUr das Instrument typischen Umfang und die Begriffsbestim-
mung und Offenlegung von Diensten zur Verringerung von Nachhandelsrisiken
(EU/2026/482) vom 24. November 2025

Die Verordnung (vgl. FSNews 02/2026) wurde am 27. Februar 2026 im EU-Amtsblatt
Reihe L veroffentlicht und trat am 2. Méarz 2026 in Kraft. Die Vorschriften in Kapitel Il
der EU/2017/567 werden zum 23. August 2026 aufgehoben.

ESMA — Aufsichtsbriefing zur Reprasentativitatspflicht im Zusammenhang mit

der Anforderung beziglich eines aktiven Kontos (ESMA91-1505572268-4558)

vom 20.°Februar®2026

Im Rahmen der Uberarbeitung der EMIR 3 werden bestimmte (nicht)finanzielle Ge-
genparteien mit Engagements in Clearingdienstleistungen von erheblicher
systemischer Bedeutung verpflichtet, ein operatives und reprasentatives aktives
Konto bei EU-CCPs (,,Central Counterparty“) zu unterhalten. Die ESMA hat RTS
entwickelt, um die Bedingungen der Anforderung bezlglich eines aktiven Kontos
(Active Account Requirement — AAR) naher zu spezifizieren (vgl. FSNews 11/2025).
Diese RTS wurden mit der EU/2026/305 im EU-Amtsblatt veroffentlicht. Die vorlie-
gende Aufsichtsinformation soll Klarheit schaffen und Beispiele dafiir bereitstellen,
wie die Gegenparteien die Reprasentativitatspflicht gemaR Art. 7b EMIR und
Anhang Il EU/2026/305 erfillen und dariber Bericht erstatten sollten. Diese
Mitteilung soll von den nationalen zustandigen Behorden bei der Beaufsichtigung
von Unternehmen berlcksichtigt werden, die der Reprasentativitatspflicht gemaR
Art. 7a EMIR unterliegen.
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ESMA — Konsultation eines Entwurfs fiir RTS zur Anderung der EU/153/2013 in Be-
zug auf 6ffentliche Garantien, Garantien von 6ffentlichen Banken und Geschéfts-
bankgarantien als Sicherheiten sowie in Bezug auf bestimmte Aspekte der Anlagepo-
litik und besonders sichere Vereinbarungen fiir die Hinterlegung von Finanzinstru-
menten (ESMA91-1505572268-4513) vom 23.°Februar®2026

Die vorgeschlagenen Vorschriften konkretisieren die Anforderungen an die zur
Deckung der anfanglichen und laufenden Risikopositionen von CCPs gegenuber ih-
ren Clearingmitgliedern erhaltenen Sicherheiten, die CCPs akzeptieren dirfen. Es
muss sich dabei gemal Art. 46 EMIR um hochliquide Sicherheiten mit minimalem
Kredit- und Marktrisiko handeln. AuRerdem werden die Anforderungen an die
Anlagepolitik von CCPs angepasst. Die Anderungen beziehen sich dabei zum einen
auf die Bedingungen, nach denen Schuldtitel geeignete Investitionsobjekte darstel-
len. Zum anderen werden Anpassungen in Bezug auf besonders sichere Vereinba-
rungen mit zugelassenen Finanzinstituten fur Finanzinstrumente vorgeschlagen, die
als Einschusszahlung oder als Beitrdge zum Ausfallfonds hinterlegt werden. Die
Vorschriften sollen am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft
treten. Die Konsultationsfrist endet am 30. April 2026.

ESMA — Konsultation flr RTS zu den Anforderungen an Dienstleistungen zur Risiko-
minderung nach dem Handel zum Zwecke der Befreiung von der Clearingpflicht ge-
mal EMIR (ESMA74-1049116226-877) vom 26. Februar 2026

Vorgeschlagen werden Vorschriften zur Konkretisierung der Anforderungen und
Betriebsbedingungen an die verschiedenen Arten von Dienstleistungen zur Verringe-
rung von Nachhandelsrisiken nach Art. 4b EMIR (PTRR-Dienstleistungen) und Verfah-
ren zur Uberwachung der Anwendung der Ausnahmeregelung. Die Regelungen sol-
len am 20. Tag nach ihrer Verdffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten. Die Kon-
sultationsfrist endet am 20. April 2026.

ESMA — Finaler Entwurf fiir RTS zur Anderung der EU/149/2013 zur weiteren
Ausgestaltung des neuen EMIR-Clearing-Schwellenwertsystems
(ESMA74-1049116226-944) vom 25. Februar 2026

Im Vergleich zur konsultierten Fassung (vgl. FSNews 05/2025) ergaben sich
Anderungen in Bezug auf die Mechanismen, die eine Uberpriifung der Clearing-
Schwellenwerte ausldsen. Hier wurden die Anforderungen erweitert. Die Vorschrif-
ten sollen am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

EBA — Beschluss zur Regelung bezlglich der Funktion zur Validierung des Modells fir
die Berechnung der Ersteinschusszahlungen im Rahmen der EMIR-Verordnung flr
das ISDA SIMM (EBA/DC/610) vom 27.°Februar®2026

Mit diesem Beschluss wird das sog. ,ISDA-SIMM-Validierungssystem® (,,International
Swaps and Derivatives Association — Standard Initial Margin Model”) eingerichtet. Es
soll als vorldufige Regelung fungieren, bis die in Art. 17c EMIR vorgesehene Daten-
bank der ESMA funktionsfahig ist. Informationen, die der EBA Uber das ISDA-SIMM-
Validierungssystem Ubermittelt werden, gelten als Informationen, die Gber die euro-
paische zentrale Infrastruktur fur Aufsichtsdaten (EUCLID) Gbermittelt werden. Da-
bei gilt der Beschluss EBA/DC/2020/335 zu EUCLID mit seinen kiinftigen Anderungen
oder Ersetzungen.
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Financial Services News 03/2026 | Investment

4, Alternative Investmentfonds (AlFs) und Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)

EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Erganzung der 2011/61/EU durch RTS zur
Festlegung der Merkmale von Liquiditdtsmanagementinstrumenten (EU/2026/465)
vom 17.°November 2025

Die Verordnung (vgl. FSNews 02/2026) wurde am 27. Februar 2026 im EU-Amtsblatt
Reihe L verdffentlicht, tritt am 19. Méarz 2026 in Kraft und gilt ab dem 16. April 2026.

5. Benchmark-Verordnung

EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Anderung der EU/2022/805 hinsichtlich
der GebUhren fir die Beaufsichtigung von Referenzwertadministratoren, die
Drittlandsreferenzwerte Gbernehmen, durch die ESMA (EU/2026/323) vom

29. Oktober 2025

Die Verordnung wurde am 11. Februar 2026 im EU-Amtsblatt Reihe L veroffentlicht
und trat am 12. Februar 2026 in Kraft.

EU-Kommission — Entwurf einer Durchfihrungsverordnung zur Ergénzung der BMR
durch die Festlegung einer Liste von Spot-Devisen-Benchmarks, die von ihrer
Anwendung ausgenommen sind (Ares(2026)1159059) vom 2. Februar 2026
Vorgeschlagen wird eine Ausnahmeregelung fiir Devisenkassakursreferenzwerte.
Danach sollen die im Anhang aufgefiihrten asiatischen Devisenkassakursreferenz-
werte als solche gelten, die die in Art. 18 Abs. 1 BMR festgelegten Kriterien erflllen.
Die Ausnahmeregelung soll am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt
in Kraft treten. Die Konsultationsfrist endete am 2. Méarz 2026.

6. Prospektrichtlinie und PRIIPs-Verordnung

EU-Kommission — Entwurf fir eine delegierte Verordnung zur Anderung der
EU/2019/980 hinsichtlich des standardisierten Formats und der Reihenfolge

sowie der vereinfachten Inhalte, Prifung und Genehmigung des Prospekts
(Ares(2026)1561886) vom 11. Februar 2026

Auf Basis der Empfehlungen der ESMA (vgl. FSNews 11/2024) soll die existierende
delegierte Verordnung gestrafft werden. Hierzu soll das Konzept des ,,EU IPO pros-
pectus” (,Initial Public Offering”) etabliert werden, das im Rahmen eines Borsen-
gangs ein gemeinsames Format fir das Registrierungsformular sowie die Wertpa-
pierbeschreibung vorsieht. Dariiber hinaus werden u.a. Neuregelungen und Ande-
rungen einzelner Vorschriften zu nahezu allen Registrierungsformularen, Wertpa-
pierbeschreibungen und den in einen Prospekt aufzunehmenden weiteren Angaben
vorgeschlagen. Die Formulare und Ubersichten wurden entsprechend (iberarbeitet
und in einem Anhang zur Verfiigung gestellt. Die Anderungen sollen am dritten Tag
nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten. Die Konsultationsfrist
endet am 11. Marz 2026.

EU-Kommission — Entwurf einer delegierten Verordnung zur Anderung der in der
EU/2019/979 festgelegten RTS durch Aktualisierung der Liste der fur die Klassifizie-
rung von Prospekten erforderlichen Daten und der Liste der Informationen, die mit-
tels Verweis in Prospekte aufgenommen werden kénnen (C(2026) 1021 final)

vom 23. Februar 2026

Der vorliegende Entwurf stlitzt sich auf zwei von der ESMA ausgearbeitete Entwdrfe
fir RTS. Zum einen sollen die in der EU/2019/979 aufgefiihrten Metadaten zwecks
Anpassung an die Anderungen durch den sog. , Listing Act,, aktualisiert werden. Dies
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betrifft etwa die neuen Prospekttypen. AuRerdem sollen die zusatzlichen Informati-
onen mittels Verweis in Prospekte aufgenommen werden kénnen. Damit soll Gber
die Bestimmungen von Art. 19 Abs. 1 Prospektverordnung hinausgegangen werden.
Dies betrifft etwa die Aufnahme von vor der Emission erfolgten Offenlegungen bei
als dkologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen oder an Nachhaltigkeitsziele ge-
knipften Anleihen. Diese beiden Standardentwdrfe sind fir eine Anpassung an die
Zielsetzungen des Listing Act von entscheidender Bedeutung. Die an die ESMA zu
Gbermittelnden maschinenlesbaren Daten werden in einem gesonderten Anhang
bereitgestellt. Die Vorschriften sollen am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung in Kraft
treten; teilweise sollen sie jedoch erst ab dem 10. Juli 2026 gelten.

ESMA — Single Rulebook zur Wechselwirkung zwischen den APM-Leitlinien und der
IFRS 18-Darstellung und Angaben im Abschluss; APM-Leitlinien und Tz. 117 bis 125
von IFRS 18 (Q&A 2775) vom 16. Februar 2026

Die Antwort konzentriert sich ausschlieRlich auf die Wechselwirkung zwischen den
Anforderungen von IFRS 18 und den ESMA-Leitlinien zu alternativen Leistungskenn-
zahlen (APM-Leitlinien). Insbesondere gibt sie Einblicke in die wichtigsten Unter-
schiede in Bezug auf Konzepte, Anwendungsbereich und Grundsatze zwischen den
,vom Management definierten Leistungskennzahlen (MPMs)” gemaR IFRS 18 und
den alternativen Leistungskennzahlen (APMs) gemal der Definition in den APM-
Leitlinien. Die Antwort umfasst auch Hinweise dazu, wie Emittenten die Einhaltung
der APM-Leitlinien angesichts der ab dem 1. Januar 2027 geltenden neuen Anforde-
rungen des IFRS 18 sicherstellen kénnen (vgl. EU/2026/338). Die ESMA stellt hierbei
fest, dass die APM-Leitlinien nach wie vor zweckméRig sind und auch nach Inkraft-
treten der Neuregelungen weiterhin uneingeschrankt gelten werden. Im Weiteren
werden die wichtigsten Gemeinsamkeiten und Unterschiede hervorgehoben, die
Emittenten bei der Einhaltung der APM-Leitlinien unter Berlcksichtigung der Anfor-
derungen aus IFRS 18 bertcksichtigen sollten.

/. Sonstiges

BaFin — Aktualisierung des Rundschreiben 07/2015 (WA) zu den Anforderungen bei
der Bestellung externer Bewerter flr Immobilien und Immobiliengesellschaften
(WA 54-Wp 2133-2024/0001) vom 11. Februar 2026

Das Rundschreiben wurde aktualisiert.

VI. Aufsichtsregime / Zusammen-
arbeit der Aufsichtsbehorden

EU-Kommission — Entwurf einer Richtlinie Gber die zusatzliche Beaufsichtigung der
Kreditinstitute, Versicherungs- oder Rickversicherungsunternehmen, Wertpapierfir-
men, Vermogensverwaltungsgesellschaften und Verwalter alternativer Investment-
fonds eines Finanzkonglomerats (COM(2026) 74 final) vom 17. Februar 2026

Zum Zwecke der Vereinfachung der Rechtslage werden verschiedene Rechtsakte zur
Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten in einer neuen Richtlinie zusammenge-
flhrt und ersetzt (siehe eine synoptische Gegenuberstellung im Anhang). Dabei wird
der Inhalt der kodifizierten Rechtsakte materiell nicht gedndert. Allerdings werden
formale Anpassungen insoweit vorgenommen, als diese aufgrund der Kodifizierung
selbst erforderlich sind. Die bisherige Richtlinie 2002/87/EG wird unbeschadet der
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Verpflichtungen der Mitgliedstaaten hinsichtlich der in Anhang Ill Teil B genannten
Fristen flr die Umsetzung der dort genannten Richtlinien in nationales Recht und
der Zeitpunkte ihrer Anwendung aufgehoben. Die Richtlinie soll am 20. Tag nach
ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

BCBS — Konsultation fir konsolidierte Leitlinien und bewahrte Praktiken (d608)

vom 26. Februar 2026

Die bisher als eine Reihe von pdf-Versionen veréffentlichten Leitlinien und bewéhr-
ten Praktiken sollen zukinftig zentral auf einer neuen Website des BCBS zur Verfi-
gung gestellt werden, um die Benutzerfreundlichkeit zu verbessern. Im Jahr 2019
flhrte der Ausschuss bereits einen konsolidierten Rahmen fiir seine Standards ein
und schuf dadurch einen einheitlichen und kohdrenten Rahmen. Nunmehr schlagt
der Ausschuss vor, eine dhnliche Initiative fir seine Leitlinien und bewdahrten Prakti-
ken einzufthren. Die Konsultationsfrist endet am 26. Juni 2026.

BGBI. — Gesetz zur Forderung privater Investitionen und des Finanzstandorts
(Standortfordergesetz — StoF6G) vom 4. Februar 2026

Das Gesetz (vgl. FSNews 12/2025) wurde am 9. Februar 2026 im BGBI. Teil 1 Nr. 33
veroffentlicht und trat Gberwiegend am 10. Februar 2026 in Kraft. Einzelne
Vorschriften treten erst zu einem spateren Zeitpunkt in Kraft. Dies betrifft u.a.
Vorschriften zu WpPrG, WpHG und KWG.

VIl. Nachhaltigkeit

EU-Amtsblatt — Richtlinie zur Anderung der Richtlinien 2006/43/EG, CRD,
EU/2022/2464 und EU/2024/1760 im Hinblick auf bestimmte Anforderungen an die
Nachhaltigkeitsberichterstattung und die Sorgfaltspflichten von Unternehmen
(EU/2026/470) vom 24. Februar 2026

Die Richtlinie (vgl. FSNews 3/2025) wurde am 26. Februar 2026 im EU-Amtsblatt
Reihe L veroffentlicht und tritt am 18. Marz 2026 in Kraft.

VIII. Versicherungen

EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Anderung der EU/2015/35 im Hinblick
auf versicherungstechnische Riickstellungen, langfristige Garantien, Eigenmittel,

das Aktienrisiko, das Spread-Risiko bei Verbriefungspositionen, andere Kapital-anfor-
derungen nach der Standardformel, die Meldung und Offenlegung, die
VerhéltnismaRigkeit und die Solvabilitat der Gruppe (EU/2026/269) vom

29. Oktober 2025

Die Verordnung (vgl. FSNews 11/2025) wurde am 18. Februar 2026 im EU-Amtsblatt
Reihe L veroffentlicht und tritt am 10. Marz 2026 in Kraft. Sie gilt ab dem 30. Ja-
nuar 2027.

EU-Amtsblatt — Durchfihrungsverordnung zur Festlegung technischer Informationen
fur die Berechnung von versicherungstechnischen Ruckstellungen und Basiseigen-
mitteln fir Meldungen mit Stichtagen vom 31. Dezember 2025 bis 30. Mdrz 2026
gemald der Solvency Il betreffend die Aufnahme und Ausibung der Versicherungs-
und der Ruckversicherungstatigkeit (EU/2026/349) vom 17. Februar 2026

Die technischen Informationen betreffen die Berechnung der besten Schatzwerte,
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die Matching-Anpassung und die Volatilitdtsanpassung nach Art. 77, 77c und 77d
Solvency Il fur jede malRgebliche Wahrung. In gesonderten Anhangen werden die
mafgeblichen risikofreien Zinskurven, zugrunde zu legende Spreads fir die Berech-
nung der Matching-Anpassung sowie die flr jeden mafRgeblichen nationalen
Versicherungsmarkt aufgeftihrten Volatilitdtsanpassungen zusammengestellt. Die
Verordnung wurde am 18. Februar 2026 im EU-Amtsblatt Reihe L veroffentlicht und
tritt am 10. Mérz 2026 in Kraft. Sie gilt ab dem 31. Dezember 2025.

EIOPA — Konsultation flr ein Supervisory Statement Uber die Zulassung und Folge-
aufsicht von (Rick-)Versicherungsunternehmen im Eigentum von Private Equity Un-
ternehmen (EIOPA-B0S-25/683) vom 3. Februar 2026

Ziel des Konsultationspapiers ist es, eine konsistente, hochwertige und risikobasierte
Aufsicht innerhalb der EU zu gewahrleisten - vor dem Hintergrund des steigenden
Interesses von Private Equity Unternehmen an dem Erwerb von (Riick-)Versicher-
ungsunternehmen. In diesem Zusammenhang hat die EIOPA mehrere Problemfelder
identifiziert. Dazu zahlen u.a. ein kurzfristiger Anlagehorizont im Widerspruch zu
langfristigen Versicherungszusagen, wesentliche Anderungen im Geschaftsmodell
mit illiquiden Vermogenswerten und Bilanzoptimierung, verstarkte passive Rickver-
sicherungsnahme in Drittstaaten sowie komplexe Eigentimerstrukturen. Das Kon-
sultationspapier bericksichtigt die spezifischen Risiken und die Art dieser ausge-
wahlten (Rick-)Versicherungsunternehmen. Es formuliert aufsichtliche

Erwartungen an Akquisitionen als auch fiir die Folgeaufsicht. Die Konsultation
beinhaltet auch eine Auswirkungsanalyse (EIOPA-BoS-25/692). Die Konsultationsfrist
endet am 30. April 2026.

EIOPA — Single Rulebook zum Marktkonzentrationsrisiko gemaf Solvency Il

(Q&A 3464) vom 9. Februar 2026

Konkret ging es um die Behandlung von Investitionen mit mehrere Identifikations-
codes im Rahmen der Risikoaggregation. Fir die Beantwortung der Fragen wird zu-
nachst auf Q&A 3330 verwiesen. Als allgemeiner Grundsatz gilt, dass gemaR

Art. 132 Solvency Il (Grundsatz der Vorsicht) Versicherungs- und Ruckversicherungs-
unternehmen nur in Vermogenswerte und Instrumente investieren dirfen, deren
Risiken das betreffende Unternehmen ordnungsgemaR identifizieren, messen, tber-
wachen, steuern, kontrollieren und melden kann und die es bei der Bewertung sei-
nes gesamten Solvabilitatsbedarfs gemal Art. 45 Abs. 1 Unterabs. 2 lit. a

Solvency Il angemessen bericksichtigt.

EIOPA — Konsultationspapier zur aufsichtlichen Behandlung von Anpassungsmalinah-
men im Rahmen der Naturkatastrophenversicherung (EIOPA-BoS-26/005)

vom 4. Februar 2026

Das Ziel des Konsultationspapiers besteht darin, zu beurteilen, ob eine besondere
Behandlung von Anpassungsmallnahmen im Rahmen des Naturkatastrophen-risi-
komoduls der Standardformel gerechtfertigt ist. AnpassungsmaRnahmen an den
Klimawandel, wie beispielsweise wasserfeste Bodenbeldge oder Flutmauern, kénnen
dabei helfen, das Risikoexposure der Versicherungsnehmer zu reduzieren und somit
eine erschwingliche Versicherbarkeit klimabezogener Gefahren zu erméglichen. Die
wichtigsten Themengebiete des Konsultationspapiers sind: die Frage, ob der der-
zeitige Solvency II-Rahmen sich als Hindernis fir Anpassungsmafnahmen erweist
(Risikosensibilitat), Auswirkungen von Anpassungsmalinahmen aus der Perspektive
der Standardformel (Wesentlichkeit) sowie die Ermoglichung neuer, ausgewogener
aufsichtlicher MaRnahmen (Proportionalitat). Die Konsultationsfrist hinsichtlich der
Beantwortung des Online-Fragebogens endet am 17. April 2026.

EIOPA — Single Rulebook zur Erfassung von On-Shore-Risiken bei Windparks im

Rahmen der Standardformel (Q&A 3469) vom 5. Februar 2026
Die Frage bezieht sich auf die Erfassung von Onshorerisiken von Windparks im
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Rahmen des Naturkatastrophenrisikosubmoduls, obwohl Risiken aus Windparks oft-
mals unter dem Seefahrtsrisiko im Rahmen des Risikosubmoduls ,vom Menschen
verursachte Katastrophen” erfasst werden. Sowohl das ,Naturkatatstrophenrisiko”
als auch das ,vom Menschen verursachte Katastrophenrisiko” sind wiederum Sub-
module des ,Nichtlebenkatastrophenrisiko” als Teil des ,,Nichtlebensversicherungs-
technischen Risikomoduls”. Dabei beinhalten Ons-Shorer-Risiken vor allem die etwa-
ige Betriebsunterbrechung von Windparks durch Kabelschdden (an Land) sowie die
Schadigung von Komponenten wie Umspannstationen. Die EIOPA bestatigt in ihrer
Antwort, dass Betriebsunterbrechungsrisiken von Windparks durch Ereignisse an
Land dem Naturkatastrophenrisiko zuzurechnen sind und auf Basis der am nachsten
gelegene CRESTA-Zone (Catastrophe Risk Evaluating and Standardizing Target
Accumulation) ermittelt werden.

EIOPA — Single Rulebook zur Methodik fiir die Berechnung der LTAS und Pd/CoD, die
zuvor fur BRL veroffentlicht wurden (Q&A 3497) vom 9. Februar 2026

Die Methodik zur Berechnung von LTAS und PD/CoD ist in den Abschnitten 12 und
14 der technischen Dokumentation zur risk-free interest rate (RFR) detailliert be-
schrieben.

EIOPA — Zwei Uberarbeitete Leitlinien zum Supervisory Review Process und

zum Markt- und Gegenparteiausfallrisiko im Rahmen des Solvency II-Review
(EIOPA-B0S-25/660 und 664) vom 13. Februar 2026

Die von der EIOPA Uberarbeiteten Leitlinien dienen den Uibergeordneten Zielen der
Vereinfachung und des Birokratieabbaus aber auch der Umsetzung der Anforderun-
gen aus dem Solvency II-Review und der Ubernahme bewahrter Aufsichtspraktiken.
Die Uberarbeiteten Leitlinien im Einzelnen:

o Uberarbeitete Leitlinien zum Solvency Review Process (FIOPA-BoS-25/660)
Neben den obenstehenden Zielen ist die Berlicksichtigung von seit der
Veroffentlichung der Leitlinien in 2015 aufgekommenen Risiken und Trends
Gegenstand der Uberarbeiteten Leitlinien. Als neue Abschnitte sind hinzu-ge-
kommen: die Analyse des Geschaftsmodells, gemeinsame Vor-Ort-Inspektio-
nen, frihzeitige Interventionsmalknahmen, praventive Sanierungs-planungen
und die Uberwachung des Conduct of Business. AuRerdem sollen Nachhaltig-
keitsrisiken, IT- und Cyberrisiken in den Supervisory Review Process einbezogen
werden. Es ist ein finaler Bericht beigefligt, der neben den Leitlinien auch das
Feedback aus der Konsultation und erlduternde Texte beinhaltet.

e Uberarbeitete Leitlinien zur Behandlung von Markt- und Gegenparteiausfall-
risikoexposure in der Standardformel (EIOPA-BoS-25/664)
Die Uberarbeiteten Leitlinien beinhalten aktualisierte Rechtsbezlige und Klar-
stellungen. Dabei wurden vier Leitlinie gestrichen. Eine wurde neu hinzugefigt
um die Behandlung von , Leveraged Funds” zu spezifizieren. Es ist ein finaler
Bericht beigefligt, der neben den Uberarbeiteten Leitlinien das Feedback aus
der Konsultation und erlduternde Texte beinhaltet.

EIOPA — Finale Leitlinien und Entwdrfe flr RTS im Zusammenhang mit der Sanierungs-
und Abwicklungsrichtlinie von (Ruck-)Versicherungsunternehmen (IRRD) vom 16.Feb-
ruar 2026

Veroffentlicht wurden sechs Schlisseldokumente (Leitlinien und RTS) im Zusammen-
hang mit der IRRD. Diese betreffen Themen wie praventive Sanierungsplane, Abwick-
lungsplane sowie die Rekapitalisierung von (Ruck-)Versicherungsunternehmen oder die
Kriterien zur Identifikation kritischer Funktionen. Die IRRD stellt einen Rahmen fir die
Sanierung und Abwicklung von (Ruck-)Versicherungsunternehmen zur Verfigung mit
Schwerpunkt auf praventiver Planung und effektivem Krisenmanagement sowie einer
Rekapitalisierung der (Rick-)Versicherungsunternehmen, die negative Auswirkungen
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auf Versicherte, Steuerzahler und die Realwirtschaft bzw. die Finanzmarktstabilitat mini-
miert.

Veroffentlicht wurden zum einen finale Entwirfe flr RTS. Sie sollen jeweils am
20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

¢ Inhalt von (Gruppen-)Sanierungsplanen (EIOPA-BoS-25-711)
Der RTS soll die Minimumbestandteile der praventiven (Gruppen-)Sanier-
ungsplane festlegen. Diese beinhalten die Beschreibung des (Ruck-)Versicher-
ungsunternehmens, das Rahmenwerk der Indikatoren, die Bandbreite der
Sanierungsmaflnahmen und die Kommunikationsstrategie. Das Ziel des RTS
besteht darin sicherzustellen, dass die (Rick-)Versicherungsunter-nehmen
einen robusten und effizienten Plan erhalten, um die finanzielle Lage im Fall
einer wesentlichen Verschlechterung wiederherzustellen. AuRerdem sollen
die regulatorischen Lasten fur (Rick-)Versicherungsunternehmen durch Ver-
einfachung der Anforderungen vermindert werden. Dazu zéhlen Manahmen
wie ein maRgeschneiderter Kredibilitats- und Machbarkeitstest, der nur die
Darstellung des Ergebnisses verlangt, und der Ausschluss von Anforderungen
an kritische Funktionen.

e  Kriterien zu Anforderungen an praventive Sanierungspldne und Methoden
zur Bestimmung des Marktanteils (EIOPA-BoS-25-712)
Konkretisiert werden die Kriterien nach Art. 5 Abs. 2 IRRD, anhand derer die
Aufsichtsbehorden Versicherungs- und Rickversicherungsunternehmen vor-
beugenden Sanierungsplanungsanforderungen unterwerfen sollten. Hierzu
gehoren u.a. Grole, Geschaftsmodell, Risikoprofil, Verflechtung und Substitu-
ierbarkeit, ihre Bedeutung fur die Wirtschaft der Mitgliedstaaten, in denen
sie tatig sind, und ihre grenziberschreitenden Tatigkeiten. Dariber hinaus
stellen die Aufsichtsbehorden sicher, dass eine Mindestmarktabdeckung von
60 % sowohl fiir den Lebens- als auch fir den Nichtlebensversicherungsmarkt
erreicht wird. Daher werden auch die Methoden zur Ermittlung der in Art. 5
Abs. 2 Unterabs. 2 und 3 IRRD genannten Marktanteile durch quantitative
und qualitative Faktoren prazisiert.

e Inhalt von (Gruppen-)Abwicklungsplanen (EIOPA-BoS-25-713)
Konkretisiert wird der Inhalt von (Gruppen-)Abwicklungsplanen Art. 9 und 10
IRRD. Hierbei soll ein Rahmen fiir die operative Vorbereitung auf die Abwick-
lung geschaffen werden, der auch die Analyse und Planung verschiedener
Abwicklungsstrategien umfasst.

Veroffentlicht wurden die folgenden finalen Leitlinien. Sie gelten jeweils ab dem
30. Januar 2027.

o Festlegung von Kriterien zu kritischen Funktionen (EIOPA-B0oS-25-714)
Spezifiziert werden Kriterien fur die Ermittlung kritischer Funktionen gemaf
Art. 2 Abs. 25i.V.m. Art. 9 Abs. 9 IRRD. Die Stérung einer kritischen Funktion
kann schwerwiegende negative Auswirkungen auf Versicherungsnehmer,
Beglinstigte und Geschadigte, die Realwirtschaft oder die Finanzstabilitat
insgesamt haben. Ihre Identifizierung ist daher ein Schlisselelement im Pro-
zess der Abwicklungsplanung und bei der Entscheidung, ob eine Abwicklungs-
maflnahme im offentlichen Interesse liegt. Berlcksichtigt werden auch die
FSB-Leitlinien ,,Entwicklung wirksamer Abwicklungsstrategien und -plane fur
systemrelevante Versicherer” und das FSB-Praxispapier zur ,ldentifizierung
kritischer Funktionen von Versicherern®.
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. Gegenstand und Kriterien fir die Bewertung der Rekapitalisierungsfahigkeit
von Versicherungsunternehmen bzw. -gruppen
(EIOPA-B0S-25-715)
Prazisiert werden Aspekte und Kriterien fiir die Bewertung der Abwicklungs-
fahigkeit von Unternehmen oder Gruppen gemaf Art. 13 Abs. 5 IRRD. Sie
richten sich an die Abwicklungsbehorden.

. MaRnahmen, um Hindernisse fir die Rekapitalisierung zu beseitigen und
die Umstdnde, unter denen jede MalRnahme angewendet werden kann
(EIOPA-B0S-25-716)

Konkretisiert werden Einzelheiten zu den alternativen MalRnahmen zur
Beseitigung von Hindernissen fir die Abwicklungsfahigkeit und zu den
Umstanden, unter denen die einzelnen Malknahmen angewendet werden
kénnen (Art. 15 Abs. 8 IRRD). Hierdurch sollen einfachere und effizientere
Rahmenbedingungen die Konvergenz der Aufsicht verbessern.

BMF — Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinien EU/2025/1
(IRRD) und EU/2025/2 (Solvency II-Review) vom 10. Februar 2026

Der vorliegende Referentenentwurf setzt zum einen die IRRD insbesondere durch
die Schaffung eines korrespondierenden Rahmens in dem neuen Gesetz zur
Sanierung und Abwicklung von (Ruck-)Versicherungsunternehmen mit mehr als 200
Paragraphen um. Zur Umsetzung der IRRD gehdren auch entsprechende
Folgednderungen in den versicherungsaufsichtlichen Regelungen zum Sicherungs-
fonds im VAG insbesondere in den §§ 222 ff. und 223. Zum Zweiten beinhaltet der
Gesetzentwurf die Umsetzung der Anderungen durch den Solvency II-Review mit
der Fortentwicklung des Aufsichtsregimes Solvency Il u.a. im Hinblick auf die Umset-
zung des Proportionalitatsprinzips, die Berichterstattung, langfristige Garantien,
makroprudenzielle Instrumente, Nachhaltigkeitsrisiken, Gruppenaufsicht und
grenziberschreitende Aufsicht. Weiten Raum nehmen dabei u.a. die Bestimmungen
zu kleinen und nicht komplexen Unternehmen ein. Die ganziberwiegend treten

am 30. Januar 2027 in Kraft. Einzelne Anderungen des VAG gelten bereits ab dem
29. Januar 2027. Fir weitere Informationen verweisen wir auf unser Editorial.
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Finanzaufsicht

Der neue SRB-Leitfaden gibt klare Vorgaben, wie Banken bei der Erstellung
von Analyseberichten zur Reorganisation nach einem OBBI vorgehen konnen.

Konsultation fur einen operativen Leitfaden zum Analysebericht (iber den Reorganisationsplan

Im Fokus des Leitfadens stehen die Anforderungen an den Inhalt des Analyseberichts
Uber den Reorganisationsplans (Business Reorganisationsplan Analysis Report, BRP
AR) nach Anwendung eines Open-Bank-Bail-in (OBBI). Der Leitfaden richtet sich an von
der EZB beaufsichtigte Institute und Gruppen und soll ab Veroffentlichung auf der
Website des SRB anzuwenden sein.

Der BRP AR dient als Nachweis, dass die operativen Fahigkeiten des Instituts die Er-
stellung eines Reorganisationsplans im Abwicklungsfall ermoglichen und die imple-
mentierten Governance-MalRnahmen und Prozesse, die Reorganisation in der Abwick-
lungsplanungsphase und die Wiederherstellung der langfristigen Uberlebensfihigkeit
nach dem OBBI sicherstellen. Die Arbeit am BRP AP ist ein iterativer Prozess, in dessen
Rahmen die Institute die Einhaltung dieser Ziele nachweisen mussen.

Zum Thema Governance sollen im Analysebericht u.a. alle Bereiche, Abteilungen und
Ausschisse des Instituts aufgeftihrt werden, die an der Erstellung und Validierung des
Reorganisationsplans beteiligt sind. Zum weiteren Inhalt gehort die Darstellung der
Aufgaben und operativen Prozessschritte, einschlielllich Zeitplanung, Reihenfolge,
Abhdngigkeiten und Outputs. AuRerdem sollen der Prozess zur Erstellung des Ent-
wurfs des Analyseberichts, inkl. der Genehmigungsprozesse, seine Ubermittiung an
die Aufsichtsbehérden sowie der Prozess zur Erstellung und Ubermittlung des Fort-
schrittsberichts an die Abwicklungsbehorde (mindestens alle sechs Monate) darge-
stellt werden.

Des Weiteren wird vorgeschlagen, dass im Analysebericht das Kerninstitut festgelegt
wird. Das Kerninstitut ist das Ergebnis der Umsetzung bestimmter Reorganisations-
malknahmen nach Anwendung des OBBI-Instruments und dient dazu, die langfristige
Existenzfahigkeit des Instituts am Ende der Reorganisationsphase sicherzustellen.

Daneben soll ein adverses Szenario definiert werden, das die Reorganisations-maf-
nahmen auslost. Fir die Szenarioentwicklung konnen Institute bereits auf im (Grup-
pen-)Sanierungsplan durchgefiihrte Arbeiten insbesondere zur Gesamt-sanierungska-
pazitat (Overall Recovery Capacity, OCR) zurlckgreifen. Gleichwohl soll das Kerninsti-
tut weitgehend stabil und unabhangig von den jeweils getroffenen
Szenarioannahmen bleiben. Im Gegensatz zur Analyse der ORC ist im Analysebericht
Uber den Reorganisationsplan lediglich die Anwendung eines einzigen adversen Szena-
rios vorgesehen. Das gewahlte Szenario soll eine plausible, wenngleich extreme Situa-
tion abbilden, um die Fahigkeit zu prifen, die langfristige Existenzfahigkeit nach
Durchfiihrung des OBBI zu erreichen, und dies lber belastbare Finanzprognosen zu
belegen.

Der Analysebericht soll auRerdem eine Auswahl der Sanierungsoptionen enthalten,
die dazu beitragen, die Zielstruktur des Kerninstituts zu erreichen oder die langfristige
Existenzfahigkeit des Instituts nach Durchfihrung des OBBI-Instruments signifikant zu
verbessern. Hierzu konnen auch ergdnzende ReorganisationsmaRnahmen wie die
Restrukturierung bestehender Aktivitaten oder Anderungen des operativen Systems
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oder der Infrastruktur festgelegt werden. Vorbereitung und Umsetzung jeder Reorga-
nisationsmafnahme sollen in einem Zeitplan veranschaulicht werden.

Schlieflich soll im Analysebericht auch die maximale Reorganisationsfahigkeit
(Maximum Reorganization Capacity, MRC) festgelegt werden. Nach Umsetzung der
ReorganisationsmafRnahmen zeigt die MRC die totalen Auswirkungen auf die Kenn-
zahlen Return on Equity (RoE) und Cash Income Ratio (CIR) von Tag 1 nach der Ab-
wicklung bis zum Ende der Reorganisationsphase. Ein abgewickeltes Institut soll bei
Erflillung folgender Kennzahlen als nachhaltig existenzfahig angesehen werden:

e einjahrlicher RoE von mindestens 8% bis 10% und
e eine maximale CIR von 50% bis 60%.

Daneben soll das Institut unter Berlcksichtigung seines Risikoprofils auch die aufsicht-
lichen Anforderungen erfillen und alle seine Kosten inkl. Abschreibungen und Finanz-
aufwand decken. Die im Leitfaden genannten Schwellenwerte fir die langfristige Exis-
tenzfdhigkeit nach Durchfiihrung des OBBI dirfen im Entwurf des BRP AR nach oben
und unten korrigiert werden. Dabei sollen die Marktbedingungen, die GroRe des Insti-
tuts, das Geschaftsmodell, nationale Besonderheiten und/oder sonstige Merkmale
berlcksichtigt werden. Abweichungen von den Schwellenwerten fir RoE und CIR sol-
len auBerdem begriindet werden.

Insgesamt bietet der Leitfaden detaillierte Vorgaben zur Ausarbeitung des Analysebe-
richts, an denen sich die betroffenen Institute orientieren sollten.
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Ausgewadhlte Publikationen

Mit unserem monatlich erscheinenden Newsletter ,Financial Services News” (FSNews) méchten wir Sie ferner Gber die Band-
breite unserer Dienstleistungen und Branchenkenntnisse informieren.

Financial Services Regulatory Outlook 2026
Schwerpunktthemen 2026: KI, Digital Assets

und Kleinanleger

Weiterfihrende Informationen zum Thema IAS PLUS finden Sie hier.
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Veranstaltungen

Nachstehend finden Sie eine Auswahl der aktuellen Veranstaltungen von Deloitte Deutschland.

Banking Trend Radar Registrierung
Episode 17 — Emerging ESG Risk Practices

2025 marks a decisive moment for banks: with the EBA’s new
Guidelines on ESG Risk Management and Environmental Scenario
Analysis, the regulatory bar is rising sharply. At the same time, a
more mature implementation practice is emerging across the in-
dustry — revealing what really works, where institutions still strug-
gle, and how expectations are evolving beyond the written re-
quirements. In this Trend Radar session, we distill the most rele-
vant developments from recent projects and supervisory dia-
logues. Together, we explore key challenges, pragmatic imple-
mentation paths, and the ,silent signals” from regulators that are
already shaping next generation ESG risk management.

Please note that this webcast will be conducted in English.
Webcast: 19. Marz 2026, 14.00 bis 14.45 Uhr

Post Quantum Cryptography (PQC) bei Finanzinstituten Registrierung
Handlungsbedarf und erste Umsetzungsschritte

Mit dem sogenannten ,,Q-Day” — dem Zeitpunkt, ab dem
Quantencomputer etablierte Ansatze fur Verschlisselung wie RSA
oder ECC brechen kénnen — entsteht ein strategisches Risiko fur
Finanzinstitute. Dadurch wachst der regulatorische und strategi-
sche Druck auf Finanzinstitute, sich frihzeitig mit Post Quantum
Cryptography (PQC) auseinanderzusetzen. Nicht zuletzt hat neben
dem BSI auch die BaFin die Relevanz des Themas betont.

Ziel unseres Webcast ist es, eine strukturierte Orientierung
dartber zu geben, wie sich das Thema PQC strategisch, technisch
und governance-seitig adressieren lasst.

Webcast: 26. Marz 2026, 10:30 bis 11:30 Uhr

Weitere Informationen zu Themen, Terminen und Veranstaltungsorten finden Sie hier.

In Kooperation

o D I I t t
'VOB Service! e OI e
Regulatorischer Informationsdienst

Seite 23


https://www.deloitte.com/de/de/Industries/financial-services/events/fsi-banking-trend-radar-webcast.html
https://cloud.marketing.deloitte.de/RegistrationPage?eventname=Banking%20Trend%20Radar%20Episode%2017&locale=en&mid2=MID-23532&category=Webcasts&eventCampaignId=701af00000BcxC3AAJ
https://www.deloitte.com/de/de/services/audit-assurance/events/post-quantum-cryptography-webcast.html
https://cloud.marketing.deloitte.de/RegistrationPage?eventname=PQC%20Webcast%20Mar26&locale=de&mid2=MID-23611&category=Webcasts&eventCampaignId=701af00000BxC23AAF
https://www.deloitte.com/de/de/events.html
https://www.deloitte.com/de/de/Industries/financial-services/events/fsi-banking-trend-radar-webcast.html
https://www.deloitte.com/de/de/services/audit-assurance/events/post-quantum-cryptography-webcast.html

Hinweis
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