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Leitlinien zu den STS-Kriterien fiir Bilanzverbriefungen
(EBA/CP/2023/09)

Mit dem am 21. April 2023 veroffentlichten konsultiert die EBA Leitlinien zu
den STS-Kriterien fur Bilanzverbriefungen. Letztere wurden erstmals durch neue Rege-
lungen in der durch die Anderungsverordnung

festgelegt. Die Anforderungen der neuen Leitlinien orientieren sich an den enspre-
chenden Leitlinien fir traditionelle Verbriefungen.

Grundsatzlich unterscheiden sich die allgemeinen Anforderungen, wie z.B. solche an
die Anerkennungsrkriterien, die aktive Portfolioverwaltung, die Auswahl der zugrunde
liegenden Risikopositionen, an die Standardisierung und die Transparenz nicht we-
sentlich von den Kriterien fur traditionelle Verbriefungen. An einigen Stellen werden
sie jedoch an die Besonderheiten fir Bilanzverbriefungen angepasst.

Neben den allgemeinen enthalten die Leitlinien auch spezifische Anforderungen an Bi-
lanzverbriefungen. Diese umfassen u.a. solche an die Mindestkreditereignisse, welche
in der Besicherungsvereinbarung der Bilanzverbriefung definiert sein missen, Anfor-
derungen an den Drittpartei-Verifizierer, die vorzeitigen Kiindigungsrechte des Origi-
nators und des Anlegers, die Wiederauffillungsperiode, die Ermittlung des syntheti-
schen Zinstberschusses, die Besicherungsvereinbarung und den Ruckgriff auf hoch-
wertige Sicherheiten.

Gleichzeitig mit den STS-Kriterien fur Bilanzverbriefungen werden auch die Leitlinien
flr traditionelle Verbriefungen ( und ) angepasst.
Die Anpassungen betreffen u.a. die Anforderung, dass mindestens eine Zahlung bei
den zugrundeliegenden Vermogenswerten in der Verbriefung geleistet sein muss, das
Verbot der Ruckkehr zur nichtsequenziellen Zahlungsrangfolge und die Daten Uber die
historische Wertentwicklung bei Master Trusts. In Bezug auf das Kriterium der Um-
weltbilanz der den Verbriefungen zugrundeliegenden Vermdgenswerte wurde er-
ganzt, dass dem Sponsor auch Informationen zu den wichtigsten nachteiligen Auswir-
kungen auf die Nachhaltigkeitsfaktoren zur Verfligung zu stellen sind.

Insgesamt ist bei dem Leitlinienentwurf zu erkennen, dass die Regelungen darauf ab-
zielen, Homogenitat zwischen den STS-Kriterien fir traditionelle und Bilanzverbriefun-

gen herzustellen. Die Konsultationsfrist endet am 7. Juli 2023.

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

Kerstin Hettermann

,Ziel ist die Homogenitat
der Kriterien.”

Kerstin Hettermann
Telefon: +49 69 75695 6478
khettermann@deloitte.de


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consultations/2023/Consultation%20on%20draft%20Guidelines%20on%20the%20STS%20criteria%20for%20on-balance-sheet%20securitisations/1054818/CP%20on%20draft%20Guidelines%20on%20the%20STS%20criteria%20for%20on-balance-sheet%20securitisations.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R2402&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0557&from=DE
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2652399/336853b2-b7b3-4170-9a0b-bcf0bd808022/Guidelines%20on%20STS%20criteria%20for%20ABCP%20securitisation_COR_DE.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2652502/75879926-7acd-460e-b431-f98534d48adc/Guidelines%20on%20STS%20criteria%20for%20non-ABCP%20securitisation%20_COR_DE.pdf?retry=1
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. Liquiditt

EU-Kommission — Entwurf einer delegierten Verordnung zur Erganzung der
EU/2019/2034 durch RTS fur die spezifische Liquiditatsmessung bei Wertpapierfir-
men gemal Art. 42 Abs. 6 EU/2019/2034 (C(2023) 3157 final) vom 17. Mai 2023

Im Vergleich zur urspriinglich konsultierten Fassung (vgl. FSNews 1/2022) ergaben
sich im Wesentlichen Anderungen fiir die Bewertung des Liquiditatsrisikos und der
Liquiditatsrisikokomponenten, die besondere Liquiditatsanforderungen rechtferti-
gen, und solche, die aus Wertpapierdienstleistungen sowie Tatigkeiten und Neben-
dienstleistungen herrthren, sowie fur Liquiditatsrisiken aus der Refinanzierung und
externen Ereignissen. Die Regelungen sollen am 20. Tag nach ihrer Vertffentlichung
im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

II.  Eigenmittelanforderungen

EU-Kommission — Entwurf einer delegierten Verordnung zur Erganzung der
EU/2019/2034 durch RTS zur Prazisierung der Messung von Risiken oder Risikokom-
ponenten, die durch die in den Teilen 3 und 4 der EU/2019/2033 festgelegten Eigen-
mittelanforderungen nicht oder nicht ausreichend abgedeckt sind, und der qualitati-
ven Richtwerte fir die Hohe der zuséatzlichen Eigenmittel (C(2023) 3282 final)

vom 25. Mai 2023

Die finale Entwurfsfassung (EBA/RTS/2022/07, vgl. FSNews 8/2022) wurde nunmehr
ins parlamentarische Verfahren eingefiihrt. Die Verordnung soll am 20. Tag nach
ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

EBA — Finale Entwdrfe fir RTS zum Umfang und zu den Methoden der Konsolidie-
rung einer Wertpapierfirmengruppe gemaf Art. 7 Abs. 5 EU/2019/2033
(EBA/RTS/2023/03) vom 12. Mai 2023

Im Vergleich zur urspriinglich konsultierten Fassung (vgl. FSNews 7/2020) wurden
neben radaktionellen Anderungen v.a. Angleichungen an die Vorgaben in Art. 22
Bilanzrichtlinie in Bezug auf die Konsolidierungsmethoden vogenommen. Weitere
Anderungen ergeben sich u.a. fiir die Konsolidierung der Eigenmittelanforderungen
in Bezug auf die K-Faktoren.

EBA — Bericht Uber standardisierte Ansatze fir das Gegenparteiausfallrisiko nach
Art. 514 CRR (EBA/REP/2023/14) vom 30. Mai 2023

Zusammengestellt werden Informationen zu Auswirkungen und relativer Kalibrie-
rung des (vereinfachten) Standardised Approach for Counterparty (SA-CCR; gem.
Abkilrzungsverzeichnis im REP) und der Original Exposure Method (OEM) sowie die
Auswirkungen der Einstellung von ,Alpha gleich 1“ unter SA-CCR fir den Output
Floor (OF).

ESAs — Konsultationspapier fir einen Entwurf fir ITS zur Anderung der
EU/2016/1799 Uber die Zuordnung von Bonitatsbeurteilungen von ECAIls von Rating-
agenturen gemaR Art. 136 Abs. 1 und 3 CRR (JC/CP/2023 15) vom 25. Mai 2023

Die vorgestellten Anderungen betreffen Mapping-Tabellen fiir die Zwecke von

Art. 16 EU/2016/1799 (Anhang III) und sollen am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung
im EU-Amtsblatt in Kraft treten. Die Konsultationsfrist endet am 26. Juni 2023.

Seite 3


https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3157_0/090166e5fbe6005b?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3157_0/090166e5fbe6005b?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3157_0/090166e5fbe6005b?rendition=false
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/financial-services/FSNews_1_Januar_2022.pdf
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3282_0/090166e5fc3c8047?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3282_0/090166e5fc3c8047?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3282_0/090166e5fc3c8047?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3282_0/090166e5fc3c8047?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3282_0/090166e5fc3c8047?rendition=false
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/api/files/C(2023)3282_0/090166e5fc3c8047?rendition=false
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2022/EBA-RTS-2022-07%20RTS%20on%20Pillar%202%20add-ons%20for%20investment%20firms/1037291/Final%20report%20on%20draft%20RTS%20on%20P2%20add-ons%20for%20IF.pdf
https://image.marketing.deloitte.de/lib/fe31117075640474771d75/m/1/2604ff34-102a-4cad-a9d7-f2c045127864.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/EBA-RTS-2023-03%20RTS%20on%20scope%20and%20methods%20of%20consolidation%20of%20an%20investment%20firm%20group%20/1055390/Final%20report%20on%20RTS%20on%20scope%20and%20methods%20for%20prudential%20consolidation%20of%20investment%20firm%20groups.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/EBA-RTS-2023-03%20RTS%20on%20scope%20and%20methods%20of%20consolidation%20of%20an%20investment%20firm%20group%20/1055390/Final%20report%20on%20RTS%20on%20scope%20and%20methods%20for%20prudential%20consolidation%20of%20investment%20firm%20groups.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/EBA-RTS-2023-03%20RTS%20on%20scope%20and%20methods%20of%20consolidation%20of%20an%20investment%20firm%20group%20/1055390/Final%20report%20on%20RTS%20on%20scope%20and%20methods%20for%20prudential%20consolidation%20of%20investment%20firm%20groups.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/financial-services/deloitte-fsnews-7-juli-2020-1.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2023/CCR%20Report/1055622/EBA%20Report%20on%20standardised%20approaches%20under%20counterparty%20credit%20risk.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2023/CCR%20Report/1055622/EBA%20Report%20on%20standardised%20approaches%20under%20counterparty%20credit%20risk.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_15_Consultation_Paper_Amendment_ITS_ECAIs_mapping_CRR_Art_136.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_15_Consultation_Paper_Amendment_ITS_ECAIs_mapping_CRR_Art_136.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_15_Consultation_Paper_Amendment_ITS_ECAIs_mapping_CRR_Art_136.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02016R1799-20211207&qid=1685616889005
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I1l.  Risikomanagement

1. Sanierung und Abwicklung

EU-Kommission — Entwurf einer delegierten Verordnung zur Erganzung der
EU/2021/23 durch RTS zur Festlegung der Umstande, unter denen eine Person als
von der Abwicklungsbehérde und der zentralen Gegenpartei unabhangig zu betrach-
ten ist, der Methode zur Bewertung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
einer zentralen Gegenpartei, der Trennung der Bewertungen, der Methode zur Be-
rechnung des in vorlaufige Bewertungen aufzunehmenden Puffers fir zusatzliche
Verluste sowie der Methode fir die Durchfiihrung der Bewertung der Anwendung
des Grundsatzes ,keine Schlechterstellung von Glaubigern” (C(2023) 2782 final)
vom 3. Mai 2023

Der finale Entwurf (vgl. FSNews 6/2022) wurde nunmehr ins parlamentarische Ver-
fahren eingebracht. Die Regelungen sollen am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung
im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

EU-Kommission — Entwurf einer delegierten Verordnung zur Ergdnzung der
EU/2021/23 durch RTS zur Festlegung der Bedingungen, unter denen die Weiter-
gabe der Entschddigung, des Barmittelaquivalents dieser Entschadigung oder der
nach Art. 63 Abs. 1 EU/2021/23 falligen Erlose an (indirekte) Kunden erforderlich ist,
sowie der Bedingungen, unter denen diese Weitergabe als verhaltnismalRig anzuse-
hen ist (C(2023) 2786 final) vom 3. Mai 2023

Der finale Entwurf (vgl. FSNews 6/2022) wurde nunmehr ins parlamentarische Ver-
fahren eingebracht. Die neuen Regelungen sollen am 20. Tag nach ihrer Veroffentli-
chung im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

2. MREL

SRB — Aktualisierte MREL-Leitlinien vom 15. Mai 2023

Die Anderungen wurden durch die Einfiihrung eines Abzugsrahmes auf der Ebene
der zwischengeschalteten Unternehmen erforderlich, sofern Instrumente indirekt an
das Abwicklungsunternehmen ausgegeben werden (EU/2022/2036). Wenn eine
zwischengeschaltete Stelle eine Finanzholdinggesellschaft ist, die nicht den auf-
sichtsrechtlichen Vorschriften der CRR unterliegt, legt daher das SRB die interne
MREL auf Einzelfallbasis fest. Dies gilt, wenn fir die Verlustibertragung und die so-
lide Umsetzung der Abwicklungsstrategie der Gruppe als wichtig erachtet wird. Die
Regelungen werden ab dem 1. Januar 2024 verbindlich.

3. Vergltung und Mitarbeiter

EU-Amtsblatt — Richtlinie zur Starkung der Anwendung des Grundsatzes des gleichen
Entgelts fir Manner und Frauen bei gleicher oder gleichwertiger Arbeit durch Ent-
gelttransparenz und Durchsetzungsmechanismen (EU/2023/970) vom 10. Mai 2023
Die Richtlinie wurde am 17. Mai 2023 im EU-Amtsblatt L 132/21 ff. verdffentlicht
und trat am 6. Juni 2023 in Kraft.
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https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2023-05-15_SRB_MREL_Policy_2023_final_track%20changes.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R2036&qid=1684953878375
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023L0970
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V. Geldwaschepravention
und Sanktionen

EBA — Konsultationspapier fir Leitlinien zur Anderung der Leitlinien EBA/2021/02
Uber die Sorgfaltspflicht gegenliber Kunden und die Faktoren, die Kredit- und
Finanzinstitute bei der Bewertung des Geldwdasche- und Terrorismusfinanzierungsri-
sikos im Zusammenhang mit einzelnen Geschaftsbeziehungen und gelegentlichen
Transaktionen bertcksichtigen sollten gemal Art. 17 und 18 Abs. 4 Geldwasche-
richtlinie (EU/2015/849) (EBA/CP/2023/11) vom 31. Mai 2023

Die vorgestellten Anderungen betreffen u.a. wichtige Grundsatze fiir Risikobewer-
tungen fur alle Unternehmen, Identifizierung von ML/TF-Risikofaktoren sowie die
sektoralen Leitlinien fir Korrespondenzbeziehungen, E-Geld-Emittenten, Wertpa-
pierfirmen und regulierte Crowdfunding-Plattformen. Neu eingefligt werden sollen
Regelungen fur Anbieter von Krypto-Asset-Dienstleistungen. Diese umfassen die
Risikofaktoren in Bezug auf Produkt-, Dienstleistungs- und Transaktionsrisiken, Kun-
den- und landerspezifische bzw. geografische Risikofaktoren. In diesem Zusammen-
hang werden MalRnahmen der verstarkten und vereinfachten Sorgfaltspflichten ge-
genlber Kunden und die Aufbewahrung von Unterlagen naher spezifiziert. Die Kon-
sultationsfrist endet am 31. August 2023.

V. Anzeige-/Meldewesen,
Zulassungsvertahren

1. AnaCredit

EBA — Informationen fiir einen Entwurf von ITS zur Anderung der EU/2021/453 im
Hinblick auf die spezifischen Meldepflichten fir das Marktrisiko (EBA/CP/2023/03)
vom 25. Mai 2023

Ergédnzend zur konsultierten Fassung (vgl. FSNews 4/2023) wurden Informationen
veroffentlicht, die im Rahmen eines Public Hearing prasentiert wurden.

Deutsche Bundesbank — Aktualisierung des Handbuchs zu den AnaCredit-Plausibili-
tatsprifungen vom 11. Mai 2023

Die Anderungen betreffen im Wesentlichen die Sektorbeschreibung in Tabelle 4
(Sektorzugehorigkeit fir Code-Listenwerte im BSI-Abgleich) und die Beschreibung zu
Mindestkonsistenzprifungen. Neu eingefihrt wird eine Tabelle 5 mit Hinweisen zu
Validierungsfehlern und deren Auswirkungen auf den BSI-Abgleich. AuRerdem wird
eine Schlisselkennzahl (BSI_VL) fur den BSI-Abgleich definiert. Die Anpassungen
werden — ebenso wie das Handbuch zu den AnaCredit-Validierungsregelungen — ab
dem 1. August 2023 verbindlich. Erganzt werden die geanderten Handblcher durch
ein Begleitschreiben mit Hinweisen zu Plausibilitatsprifungen, Wertgrenzen fir die
Erkennung von Ausreifern und eine BSI-Ubersetzungsmatrix.
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2. Einlagensicherung

EBA — Finale Leitlinien zu den Methoden fir die Berechnung der Beitrage zu Einla-
gensicherungssystemen gemald der Einlagensicherungsrichtlinie (DGSD;
2014/49/EU) zur Aufhebung und Ersetzung der Leitlinien EBA/GL/2015/10
(EBA/GL/2023/02) vom 21. Februar 2023 (veroffentlicht am 15. Mai 2023)

Im Vergleich zur urspriinglich konsultierten Fassung (vgl. FSNews 8/2022) ergaben
sich neben redaktionellen Anderungen, Anpassungen u.a. fir die Regelungen zum
zukunftsorientierten Ansatz fir die Erhebung von Beitragen, die Behandlung von
Kundengeldern und anderer Einlagen, wenn Unsicherheit Uber die Deckung besteht,
sowie die Begrenzung des nationalen Ermessensspielraums bei der Festlegung stren-
gerer Schwellenwerte gegentiber mehr Flexibilitat. Die Leitlinien sollen am

3. Juli 2024 verbindlich werden.

3. Anzeige- und Meldepflichten fir Wertpapierfirmen/-institute

BaFin — Konsultation 9/2023 zu einer Allgemeinverfligung bzgl. der Vergltungsanzei-
gen von Wertpapierinstituten zum Meldestichtag 31. Dezember 2022 (GZ: WA 4-K
5321-2023/0001) vom 8. Mai 2023

Vorgeschlagen wird, dass grofRe und mittlere Wertpapierinstitute Informationen zu
natirlichen Personen bzw. fiir Geschéaftsleiter, Mitglieder des Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgans und Mitarbeiter mit jeweils einer Gesamtvergttung von jahrlich
mindestens 1 Mio. EUR fiir den Meldestichtag 31. Dezember 2022 bis zum 31. Au-
gust 2023 anzuzeigen haben. Wertpapierinstitutsgruppen haben die Angaben fir
alle in die Konsolidierung einbezogenen Unternehmen auf zusammengefasster Basis
einzureichen. GrolRe Wertpapierinstitute, deren Eigentimer, Anteilseigner, Mitglie-
der oder Trager einen Beschluss tber die Billigung eines hoheren Hochstwerts fir
die variable Verglitung gefasst haben, sollen verpflichtet werden, die Informationen-
Uber variable Vergltungsbestandteile nach Art. 94 CRD fir den Meldestichtag

31. Dezember 2022 bis zum 31. August 2023 auf Einzelinstitutsebene anzuzeigen.
Erganzend werden die zu verwendenden Formulare veroffentlicht. Die Konsultati-
onsfrist endet am 8. Juni 2023.

4. Sonstiges

EZB — Leitfaden zu Verfahren fur qualifizierte Beteiligungen vom 23. Mai 2023
Die urspringlich vorgestellte Fassung (vgl. FSNews 10/2022) wurde ohne wesentli-
che Anderungen finalisiert und in deutscher Sprache veréffentlicht.

VI. Investment

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

EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Anderung und Berichtigung der in der
EU/2017/587 festgelegten RTS in Bezug auf bestimmte Transparenzanforderungen
fur Geschafte mit Eigenkapitalinstrumenten (EU/2023/944) vom 17. Januar 2023
Die Verordnung (vgl. FSNews 2/2023) wurde am 16. Mai 2023 im EU-Amtsblatt L
131/1 ff veroffentlicht. Die Regelungen traten Gberwiegend am 5. Juni 2023 in Kraft.
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EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Anderung der in der EU/2017/583 festge-
legten RTS in Bezug auf bestimmte Transparenzanforderungen fir Geschafte mit
Nichteigenkapitalinstrumenten (EU/2023/945) vom 17. Januar 2023

Die Verordnung (vgl. FSNews 2/2023) wurde am 16. Mai 2023 im EU-Amtsblatt

L 131/17 ff. veroffentlicht. Die Regelungen traten Gberwiegend am 5. Juni 2023 in
Kraft.

EU-Amtsblatt — Delegierte Verordnung zur Anderung der in der EU/2017/588 festge-
legten RTS im Hinblick auf den jahrlichen Geltungsbeginn der Berechnungen der
durchschnittlichen téglichen Anzahl der Geschafte in Aktien, Aktienzertifikaten und
borsengehandelten Fonds fiir die Zwecke der Tick-GroRen (EU/2023/960)

vom 1. Februar 2023

Die Verordnung (vgl. FSNews 3/2023) wurde am 16. Mai 2023 im EU-Amtsblatt

L 129/1 ff. veroffentlicht und trat am 5. Juni 2023 in Kraft.

ESAs — Diskussionspapier zu der gemeinsamen Stellungnahme der ESAs an die EU-
Kommission zu zwei delegierten Rechtsakten zur Festlegung weiterer Kriterien fur
Anbieter kritischer IKT-Dienste (CTPP) und zur Festlegung von Aufsichtsgebthren fir
solche Anbieter gem3R Art. 31 und 43 DORA (EU/2022/2554) und zur Anderung der
Ratingverordnung, EMIR, MiFIR, CSDR und Benchmarkverordnung (Diskussionspa-
pier zu DORA, JC SC DOR-23-54) vom 26. Mai 2023

Néher konkretisiert werden sollen die Kriterien fur kritische IKT-Drittdienstleister
(CTPP) und die von diesen Anbietern erhobenen Gebihren. Der erste Teil dieses
Diskussionspapiers enthélt Vorschlage in Bezug auf die Elemente, die erforderlich
sind, um die in Art. 31 Abs. 2 DORA genannten Kriterien weiter zu spezifizieren, die
von den ESAs bei der Bewertung der kritischen Natur von IKT-Drittanbietern zu be-
ricksichtigen sind. Insbesondere wird eine Reihe von relevanten quantitativen und
qualitativen Indikatoren flr jedes der Kritikalitatskriterien vorgeschlagen. Der zweite
Teil enthdlt Vorschldge zur Hohe der von den CTPP erhobenen Gebihren und die Art
und Weise, wie diese zu entrichten sind. Antworten zum Diskussionspapier kénnen
bis zum 23. Juni 2023 eingereicht werden.

2. Verbriefungstransaktionen

ESAs — Finale Entwirfe der RTS im Hinblick auf den Inhalt, die Methodik und die Dar-
stellung der Angaben zu Nachhaltigkeitsindikatoren flir nachteiligen Auswirkungen
auf das Klima sowie flr andere nachteilige Auswirkungen in den Bereichen Umwelt,
Soziales und Governance der durch die zugrunde liegenden Forderungen finanzier-
ten Risikopositionen fur STS-Verbriefungen gemaf Art. 22 Abs. 6 und Art. 26d Abs. 6
STS-Verordnung (JC 2023 13) vom 25. Mai 2023

Im Vergleich zur urspriinglich konsultierten Fassung (vgl. FSNews 6/2022) wurden
keine wesentlichen Anderungen vorgenommen. Die Verordnung soll am 20. Tag
nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

3. Vermogensanlagen

EU-Amtsblatt — Verordnung zur Einrichtung eines Klima-Sozialfonds und zur Ande-
rung der EU/2021/1060 (EU/2023/955) vom 10. Mai 2023

Die Verordnung wurde am 16. Mai 2023 im EU-Amtsblatt L 130/1 ff. veroffentlicht
und trat am 5. Juni 2023 in Kraft. Die Regelungen gelten ab dem 30. Juni 2024.

ESMA — Konsultationspapier fir RTS im Rahmen der Gberarbeiteten ELTIF-Verord-
nung (ESMA34-1300023242-124) vom 23. Mai 2023

Die vorgestellten Vorschriften betreffen u.a. Hedging-Derivate, die Umstande, unter
denen die Lebensdauer eines ELTIF als mit den Lebenszyklen seiner einzelnen

Seite 7


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0945
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0945
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0945
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/audit/Financial-Services-News-02-2023.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0960
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0960
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0960
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0960
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0960
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/audit/00%20FSNews%203_M%C3%A4rz_2023%20final.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2023/1055855/ESAs%20Discussion%20Paper%20CfA%20DORA_criticality%20criteria%20and%20OVS%20fees.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2023/1055855/ESAs%20Discussion%20Paper%20CfA%20DORA_criticality%20criteria%20and%20OVS%20fees.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2023/1055855/ESAs%20Discussion%20Paper%20CfA%20DORA_criticality%20criteria%20and%20OVS%20fees.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2023/1055855/ESAs%20Discussion%20Paper%20CfA%20DORA_criticality%20criteria%20and%20OVS%20fees.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2023/1055855/ESAs%20Discussion%20Paper%20CfA%20DORA_criticality%20criteria%20and%20OVS%20fees.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2023/1055855/ESAs%20Discussion%20Paper%20CfA%20DORA_criticality%20criteria%20and%20OVS%20fees.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/JC%202023%2013/1055704/JC%202023%2013%20-%20Final%20report%20on%20ESG%20disclosure%20for%20STS%20securitisations.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/JC%202023%2013/1055704/JC%202023%2013%20-%20Final%20report%20on%20ESG%20disclosure%20for%20STS%20securitisations.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/JC%202023%2013/1055704/JC%202023%2013%20-%20Final%20report%20on%20ESG%20disclosure%20for%20STS%20securitisations.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/JC%202023%2013/1055704/JC%202023%2013%20-%20Final%20report%20on%20ESG%20disclosure%20for%20STS%20securitisations.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/JC%202023%2013/1055704/JC%202023%2013%20-%20Final%20report%20on%20ESG%20disclosure%20for%20STS%20securitisations.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2023/JC%202023%2013/1055704/JC%202023%2013%20-%20Final%20report%20on%20ESG%20disclosure%20for%20STS%20securitisations.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/audit/FSNews-6-Juni-2022.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0955
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0955
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/Consultaton_Paper_on_RTS_under_the_revised_ELTIF_Regulation.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/Consultaton_Paper_on_RTS_under_the_revised_ELTIF_Regulation.pdf

Financial Services News 6/2023 | Investment

Vermogenswerte vereinbar angesehen wird, die Kriterien zur Bestimmung der Min-
desthaltedauer, Ricknahmepolitik und Liquiditdtsmanagementinstrumente gemafl
Art. 18 Abs. 2 Unterabs. 1 lit. a bis ¢ ELIF-Verordnung (EU/2015/760), die Umstande
fir die Anwendung des Abgleichsmechanismus in Bezug auf das Ubertragungsver-
fahren und die Festlegung des Ausfiihrungspreises und der Pro-rata-Bedingungen
sowie der Hohe der Gebuhren, Kosten und Entgelte, die gegebenenfalls mit dem
Ubertragungsvorgang verbunden sind. AuRerdem werden die Kriterien fiir die Be-
wertung des Marktes fir potenzielle Kaufer und der zu verauRernden Vermogens-
werte definiert. Die Regelungen sollen am Tag nach ihrer Veroffentlichung im EU-
Amtsblatt in Kraft treten. Die Verordnung EU/2018/480 soll zu einem spéateren Zeit-
punkt auBer Kraft treten. Die Konsultationsfrist endet am 24. August 2023.

IOSCO — Bewdhrte Praktiken im Zusammenhang mit der Umsetzung der
|IOSCO-Grundsatze flr sog. ETFs (FRO7/2023) vom 10. Mai 2023

Nachdem aktuelle Entwicklungen auf den ETF-Markten beschrieben werden, wer-
den bewahrte Praktiken fur eine wirksame Produktstrukturierung, die zugehorige
Offenlegung, eine angemessene Liquiditdtsvorsorge sowie Mechanismen zur Volati-
litdtskontrolle zusammengestellt. In erganzenden Anhdngen werden dartber hinaus
Listen der ETF-Grundsdtze und bewahrten Praktiken sowie juristische und lander-
spezifische Beispiele flir Letztere in Bezug auf eine effektive Produktstrukturierung,
Offenlegung und Bereitstellung von Liquiditat darstellt. Gesondert werden Beispiele
flr die verschiedenen Vermogenswerte und Strategien fir Kleinanleger von ETFs,
OEFs und Nicht-CIS-ETPs veroffentlicht.

4, Kryptowahrung

IOSCO —Empfehlungen fur die Markte fur Kryptowahrungen und digitale Vermogens-
werte (CR01/2023) vom 24. Mai 2023

Vorgestellt werden Empfehlungen fir alle beteiligten Regulierungsbehoérden, fir
Governanceanforderungen und Offenlegung in Bezug auf Storungen, fur die Zulas-
sung von Krypto-Assets und bestimmten Primaraktivitdten, fir die Bekdmpfung
missbrauchlicher Verhaltsweisen sowie fir die Verwahrung von Kundengeldern. Die
Konsultation endet am 31. Juli 2023.

ESRB — Krypto-Assets und Dezentrale Finanzen: systemische Implikationen und poli-
tische Optionen vom 25. Mai 2023

Der Bericht stellt fest, dass das vergangene Jahr fir Krypto-Assets und dezentrale
Finanzen (Decentralised finance; DeFi; Alternative Finanzmarkte, Produkte, Systeme,
die in Bezug auf Krypto-Assets oder sog. ,smart contracts” die Distributed Ledger
Technologie oder Ahnliches verwenden) zwar turbulent war, die Auswirkungen auf
das Finanzsystem jedoch begrenzt waren. Der Kryptomarkt hat nur wenige Verflech-
tungen mit dem traditionellen Finanzsektor und der Realwirtschaft, und keine dieser
Verbindungen ist derzeit von Bedeutung. Angesichts des exponentiellen Wachstums
und der hohen Volatilitdt von Kryptowahrungen sollten diese jedoch genau beo-
bachtet werden, da sie zu systemischen Risiken werden kénnten. Diese kdnnten
entstehen, wenn beispielsweise die Verflechtung mit dem traditionellen Finanzsys-
tem im Laufe der Zeit zunimmt, neue Verbindungen nicht rechtzeitig erkannt wer-
den oder wenn adhnliche Innovationen wie die Distributed-Ledger-Technologie auch
in traditionellen Finanzstrukturen breite Anwendung finden.

BGBI. — Verordnung Uber verstarkte Sorgfaltspflichten bei dem Transfer von Krypto-
werten (Kryptowertetransferverordnung — KryptoWTransferV) vom 22. Mai 2023
Die Verordnung wurde am 26. Mai 2023 im BGBI. Teil | Nr. 135 veroffentlicht und
trat am 27. Mai 2023 in Kraft. Gleichzeitig tritt die Kryptowertetransferverordnung
vom 24. September 2021 auRer Kraft.
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5. Benchmark-Verordnung

ESMA — Finaler Bericht tber die Uberprifung der RTS zu den Informationen, die in
einem Antrag auf Zulassung und Registrierung gemaf der Benchmark-Verordnung
vorzulegen sind (ESMA81-393-644) vom 30. Mai 2023

Im Vergleich zur urspriinglich konsultierten Fassung (vgl. FSNews 12/2022) wurden
lediglich redaktionelle Anderungen vorgenommen. Die Verordnung soll am 20. Tag
nach ihrer Veroffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft tretem.

VIl. Zahlungsverkehr

EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung zur Anderung der SEPA-Verordnung und der
Geldtransfer-Verordnung in Bezug auf Sofortiiberweisungen in Euro (2022/0341
(COD)) vom 12. Mai 2023

Aus Sicht des EU-Rates wurden die Regelungen zur Einfiihrung von Sofortiberwei-
sungen nicht kosequent umgesetzt. Deshalb werden nun Anpassungen der in der
SEPA-Verordnung (EU/260/2012) festgelegten technischen und geschaftlichen An-
forderungen fir Uberweisungen und Lastschriften in Euro vorgeschlagen. Diese um-
fassen im Wesentlichen zusétzliche spezifische Anforderungen fiir (Sofort-)Uberwei-
sungen in Euro ergdnzend zu den fir alle Uberweisungen geltenden allgemeinen
Anforderungen. Dies soll vordergriindig das reibungslose Funktionieren des Binnen-
markts gewahrleisten. Die Anderungen sollen am 20. Tag nach ihrer Veroffentli-
chung im EU-Amtsblatt in Kraft treten.

VIII. Aufsichtsregime / Zusammen-
arbeit der Aufsichtsbehorden

EBA — Bericht Gber die Konvergenz der Aufsichtspraktiken fir das Jahr 2022
(EBA/REP/2023/11) vom 4. Mai 2023

Beschrieben wird die aufsichtliche Konvergenz im SREP und in der laufenden Auf-
sichtspraxis, wobei auch auf die Arbeit der Aufsichtskollegien eingegangen wird.
Hierbei wird u.a. auf die Umsetzung und Ergebnisse des SREP 2022, die Auswirkun-
gen der COVID-19-Pandemie auf die Qualitat der Aktiva und die angemessene Riick-
stellung, IKT-Sicherheits- und Auslagerungsrisiken sowie deren Risikodatenaggrega-
tion eingegangen. AnschlieRend wird der Peer-Review zur IKT-Risikobewertung im
Rahmen des SREP und zur Uberwachung des NPE-Managements sowie das Bench-
marking von internen Modellen naher erlautert. In Bezug auf die Arbeit der Auf-
sichtskollegien konzentriert sich der Bericht v.a. sowohl auf die Interaktion der Kolle-
gien und organisatorische Aspekte als auch auf die wichtigsten Ergebnisse der Auf-
sichtskollegien, die Bewertung des Gruppenrisikos/Liquiditatsrisikos und gemein-
same Entscheidungen Uber Kapital und Liquiditat, die Bewertung des Gruppensanie-
rungsplans und die Einfihrung von qualitativen Leistungsindikatoren in Aufsichtskol-
legien.
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EBA — Konsultationspapier fur Entwdirfe fur RTS zu allgemeinen Bedingungen fir die
Tatigkeit und operative Funktionsweise von Aufsichtskollegien gemald Art. 51 Abs. 4
und 5 CRD sowie Art. 116 Abs. 4 und 5 CRD (EBA/CP/2023/10) vom 30. Mai 2023
Vorgestellt werden zwei Verordnungen, mit denen die Bedingungen fir die Arbeits-
weise der Aufsichtskollegien gemafR Art. 51 und 116 CRD naher konkretisiert wer-
den. Diese umfassen v.a. die Koordination und Planung von Aufsichtsmafnahmen
auf Einzel- und Gruppenebene. Die Verordnung soll am 20. Tag nach ihrer Veroffent-
lichung im EU-Amtsblatt in Kraft treten. Erganzend werden Mapping-Tabellen
(Annex 1) und eine Vorlage fur schriftliche Koordinierungs- und Kooperationsverein-
barungen des Aufsichtskollegiums fir Gruppeninstitutionen (Annex Il) veroffentlicht.
Die EU/2016/98 soll zu einem spéater noch zu bestimmenden Zeitpunkt auRer Kraft
treten. Die Konsultationsfrist endet am 30. August 2023.

IX. Versicherungen

EU-Amtsblatt — Durchfihrungsverordnung EU/2023/895 zu Verfahren, Formaten
und Meldebogen fir die Veroffentlichung der Berichte Uber Solvabilitat und Finanz-
lage durch (Ruck-)Versicherungsunternenmen und zur Aufhebung der Durchfih-
rungsverordnung EU/2015/2452 vom 5. Mai 2023

Die im EU-Amtsblatt veroffentlichte Durchfiihrungsverordnung beinhaltet die Ver-
fahren, Formate und vor allem die Meldebdgen fiir die aufsichtliche Offenlegung
gegeniber der Offentlichkeit im Rahmen des Solo- und Gruppenberichts zur Solvabi-
litdt und Finanzlage (SFCR) von (Ruck-)Versicherungsunternehmen. Dabei spiegeln
die Meldebdgen und die korrespondierenden Ausfiillhinweise die Anderungen durch
den Solvency lI-Review insbesondere hinsichtlich der Solvabilitatskapitalanforderun-
gen flr interne (Partial-)Modelle wider. Die vorliegende Durchfihrungsverordnung
ersetzt die bisher fir den SFCR einschlagige EU/2015/2452 und ist ab dem 31. De-
zember 2023 verpflichtend anzuwenden.

EU-Amtsblatt — Durchfithrungsverordnung EU/2023/894 zu Meldebdgen zur Uber-
mittlung fur die Aufsicht erforderlicher Informationen durch (Rick-)Versicherungs-
unternehmen an ihre Aufsichtsbehorden und zur Aufhebung der Durchfiihrungsver-
ordnung EU/2015/2450 vom 5. Mai 2023

Die im EU-Amtsblatt veroffentlichte Durchfihrungsverordnung beinhaltet die Mel-
debogen fir die quartalsweise und jahrliche Berichterstattung von Solo-(Ruick-)
Versicherungsunternehmen und (Ruck-)Versicherungsgruppen gegentber der Auf-
sichtsbehorde. Die Meldebdgen und die korrespondierenden Ausfillhinweise spie-
geln die Anderungen durch den Solvency II-Review insbesondere hinsichtlich grenz-
Uberschreitender Geschafte, mit dem Klimawandel verbundener Risiken, der Ana-
lyse von Nichtlebensversicherungsverpflichtungen, Cyberrisiken, interner (Partial-)
Modelle sowie von Captives wider. Die vorliegende Durchfiihrungsverordnung er-
setzt die bisherige fur die aufsichtliche Berichterstattung einschlagige EU/2015/2450
und ist ab dem 31. Dezember 2023 verpflichtend anzuwenden.

Seite 10


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consultations/2023/Consultation%20on%20RTS%20and%20ITS%20on%20supervisory%20colleges%20under%20CRD/1055870/CP%20with%20RTS-ITS%20on%20supervisory%20colleges.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consultations/2023/Consultation%20on%20RTS%20and%20ITS%20on%20supervisory%20colleges%20under%20CRD/1055870/CP%20with%20RTS-ITS%20on%20supervisory%20colleges.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consultations/2023/Consultation%20on%20RTS%20and%20ITS%20on%20supervisory%20colleges%20under%20CRD/1055870/CP%20with%20RTS-ITS%20on%20supervisory%20colleges.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consultations/2023/Consultation%20on%20RTS%20and%20ITS%20on%20supervisory%20colleges%20under%20CRD/1055871/Annex%20I%20of%20the%20ITS%20on%20supervisory%20colleges%20-%20mapping.xlsx
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consultations/2023/Consultation%20on%20RTS%20and%20ITS%20on%20supervisory%20colleges%20under%20CRD/1055869/Annex%20II%20of%20the%20ITS%20on%20supervisory%20colleges%20-%20WCCA.docx
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0895
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0895
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0895
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0895
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0894
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0894
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0894
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0894

Financial Services News 6/2023 | Versicherungen

EU-Kommission — Entwurf einer Verordnung zur Anderung der EU/1286/2014 im
Hinblick auf die Modernisierung des wichtigsten Informationsdokuments
(COM(2023) 278 final) vom 24. Mai 2023

Die Anderungen betreffen im Wesentlichen die Form und den Inhalt des Basisinfor-
mationsblatts. Sie sollen am 20. Tag nach ihrer veréffentlichung im EU-Amtsblatt in
Kraft treten und 18 Monate spater verbindlich werden.

EU-Kommission — Entwurf einer Richtlinie zur Anderung der 2009/65/EG, Solvency I,
2011/61/EU, MIFID Il und EU/2016/97 in Bezug auf die Vorschriften der EU zum
Schutz von Kleinanlegern (COM(2023) 279 final) vom 24. Mai 2023

Die gednderten Vorschriften betreffen den Umgang mit unerlaubten Aktivitaten, die
Uber digitale Mittel angeboten werden, die Anforderungen an die Produktverwal-
tung, die Ausnahmen von den Produkt-Governance-Anforderungen, die Informatio-
nen Uber Kosten, Nebenkosten und Zahlungen Dritter, die Marketingkommunikation
und -praktiken und die Berichterstattung Gber grenziiberschreitende Aktivitaten.
Neu eingefligt werden Regelungen zur finanziellen Aufklarung von (potenziellen)
Kleinanlegern. Die Anderungsrichtlinie soll am 20. Tag nach ihrer Verdffentlichung
im EU-Amtsblatt in Kraft treten und zwdlf Monate spdter in nationales recht umge-
setzt werden.

EIOPA — Risk Dashborard Mai 2023 vom 15. Mai 2023

Das Risk Dashboard fir europdische Versicherungsunternehmen basierend auf den
Solvency II-Daten fur Unternehmen vom 4. Quartal 2022 und Marktdaten von Ende
Marz 2023 indiziert ein weiterhin hohes Risikomiveau fir makrokonomische und
Marktrisiken, wobei der Ausblick fir Marktrisiken aufwarts gerichtet bleibt. Dabei
war das makrodkonomische Umfeld durch niedrige Wachstumserwartungen und
hohe Preissteigerungsraten gekennzeichnet. Sowohl Aktien- als auch Rentenmarkte
wiesen eine hohe Volatilitdt auf. Die Ubrigen Risikokategorien (Kredit-, Liquiditats-,
Profitabilitats-, Versicherungs-, Cyber- und ESG-Risiken) sowie die Marktwahrneh-
mung blieben auf einem mitteleren Niveau. Dabei ist der Ausblick fir Cyber-, ESG-,
Versicherungs- und Kreditrisiken aufwartsgerichtet. So erhohten sich z,B. die ,,CDS
Spreads” fir unbesicherte Anleihen und die Wesentlichkeit von Caberrisiken blieb
flr Versicherungsunternehmen hoch.

BaFin — Merkblatt 01/2023 (VA) zu wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten bei kapi-
talbildenden Lebensversicherungsprodukten vom 8. Mai 2023

Das veroffentlichte Merkblatt wendet sich an in- und auslandische Lebensversiche-
rungsunternehmen im Anwendungsbereich der Versicherungsvertriebsrichtlinie
(IDD) mit kapitalbildenden Lebensversicherungsprodukten. Im Mittelpunkt des
Merkblatts steht die unternehmenseigene Feststellung eines angemessenen Kun-
dennutzens der vertriebenen Produkte. Dies steht im Zusammenhang mit dem Pro-
duktfreigabeverfahren der IDD, wonach flr das neue Produkt ein Zielmarkt zu be-
stimmen und zu prifen ist, ob das Produkt den Bedurfnissen der Kunden im Ziel-
markt entspricht. Das Merkblatt beschreibt wie die BaFin die von EIOPA in deren
Methodenpaier ,methodology to assess value for money in the unit-linked market”
entwickelten Werkzeuge zur Prifung des Preis-Leistungs-Verhaltnis der Proudkte
hinsichtlich des Kundennutzens im Zielmarkt anwendet.
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Taxonomie-Update Uber neuen Kriterien fir alle Umweltziele sowie der

Offenlegung nach Art. 8 der Taxonomieverordnung.

EU-Taxonomie: Vorschldge fiir technische Bewertungskriterien sowie einhergehende An-
derungen zu Art. 8 Taxonomieverordnung veroffentlicht

Die EU-Kommission veroffentlichte am 5. April 2023 zwei Entwirfe flr delegierte Verord-
nungen zur Anderung der Vorgaben in der Taxonomieverordnung. Im Wesentlichen betref-
fen diese die technischen Bewertungskriterien flr die in der Taxonomieverordnung festge-
legten Umweltziele.

Mit dem ersten Entwurf (Ares(2023)2481554) sollen die in Anhang | und Il der
EU/2021/2139 festgelegten Bewertungskriterien fur die jeweiligen taxonomiefahigen Wirt-
schaftsaktivitdten um solche fur die Umweltziele 3 bis 6 ergénzt werden. Mit einem zwei-
ten Entwurf (Ares(2023)2481775) sollen die in der Taxonomieverordnung festgelegten
Bewertungskriterien fur die Umweltziele 1 (Klimaschutz) und 2 (Anpassung an den Klima-
wandel) angepasst und ergdnzt werden.

Vorschlag eines delegierten Rechtsakts zu den nicht-klimabezogenen Umweltzielen
(Ares(2023)2481554)

Der Entwurf fur den sog. Environmental Delegated Act umfasst neue technische Bewer-
tungskriterien fur die vier nicht-klimabezogenen Umweltziele der Taxonomieverordnung

und berucksichtigt zusatzlich neue Wirtschaftsaktivitaten.

Insgesamt wurden zu dem Entwurf sieben Anhadnge vertffentlicht.

Inhalt Ares(2023)2481554

Umweltziel 3

Art. 1 und Anhang |

—  Technische Bewertungskriterien
— B neue Wirtschaftstitigkeiten

——II ﬁnhang V:
Umweltziel 4 E Anderungen der Anhénge I, 11, 111, IV, ¥, VI, VIIl und X
Art. 2 und Anhang Il

—  Technische Bewertungskriterien

— 21 neue Wirtschaftstitigkeiten

® ©

Anhang VI:
Umweltziel 5 Templates fiir die KPIs von Kreditinstituten
Art. 3 und Anhang Il
—  Technische Bawertungskriterien

— 6 neue Wirtschaftstatigkeiten

©

Anhang VII:

Umweltziel 6 Templates fiir die KPls von Wertpapierfirmen

g Art. 4 und Anhang IV
—  Technische Bewertungskriterien

— 2 neue Wirtschaftstatigkeiten

Zu Umweltziel 3 (Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeres-
ressourcen) sollen unter anderem Bewertungskriterien fir die neu eingefihrte Wirt-
schaftstatigkeit 3.1. ,Naturbasierte Losungen fir die Pravention und den Schutz vor
Uberschwemmungen und Diirren” definiert werden.
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Die Wirtschaftstatigkeit 1.1. , Herstellung von Kunststoffverpackungen” soll mit
neuen Bewertungskriterien beispielsweise bei dem Umweltziel 4 (Ubergang zu einer
Kreislaufwirtschaft) berlcksichtigt werden.

Zu Umweltziel 5 (Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung) sollen
u.a. Bewertungskriterien fir die Wirtschaftsaktivitat 2.2. ,Behandlung von geféhrli-
chen Abfallen” definiert werden.

Die Wirtschaftsaktivitdt 2.1. ,Hotels, Ferienanlagen, Campingpldtze und dhnliche
Unterklnfte” ist ein Beispiel, das kiinftig bei dem Umweltziel 6 (Schutz und Wieder-
herstellung der Biodiversitat und der Okosysteme) mit seinen individuellen Bewer-
tungskriterien berucksichtigt werden soll.

Vorschlige zu Anderungen der delegierten Verordnung EU/2021/2178

Dariiber hinaus enthalt der Entwurf des Environmental Delegated Act Anderungs-
vorschlage an der delegierten Verordnung EU/2021/2178. Diese konkretisiert die
Berichtspflichten im Sinne des Art. 8 der Taxonomieverordnung und enthélt u.a.
auch spezifische Vorgaben und Templates fir Banken, Versicherungen, Asset Mana-
ger und realwirtschaftliche Unternehmen.

Zum einen soll Art. 8 Abs. 5 EU/2021/2178 gestrichen werden. Dieser besagt, dass
eine Ubergangsphase von zwélf Monaten gilt, innerhalb derer die technischen Be-
wertungskriterien nur auf die umweltbezogenen Umweltziele 1 und 2 anzuwenden
sind. Demnach sieht der Entwurf vor, dass die vorgeschlagenen technischen Bewer-
tungskriterien auch auf die nicht-klimabezogenen Umweltziele 3 bis 6 angewendet
werden sollen. Die Berichterstattung soll sich fir das Berichtsjahr 2023 auf die Taxo-
nomiefahigkeit (Eligibility) der Umweltziele 3 bis 6 begrenzen. In den darauffolgen-
den Jahren soll dann die Taxonomiekonformitat (Alignment) der Umweltziele 3 bis 6
offengelegt werden.

Anderungsvorschlage zu EU/2021/2139

Der Entwurf des delegierten Rechtsakts schldgt Anderungen an den Climate Delega-
ted Acts EU/2021/2139 vor. Diese Anderungen beinhalten sowohl neue Wirtschafts-
aktivitdten als auch Anderungsvorschlige an den technischen Bewertungskriterien
flr die klimabezogenen Umweltziele 1 (Klimaschutz) und 2 (Anpassung an den Kli-
mawandel) und umfassen insgesamt zwei Anhénge.

Inhalt Ares(2023)2481775

Umweltziel 1 Umweltziel 2

Anhang | Anhang Il

—  Technische Bewertungskriterien —  Technische Bewertungskriterien
— 7 neue Wirtschaftstétigkeiten — 6 neue Wirtschaftstatigkeiten

Fiar das Umweltziel 1 (Klimaschutz) sollen u.a. Bewertungskriterien fir die Wirt-
schaftsaktivitat 3.21. ,Herstellung von Flugzeugen® ergdnzt werden.

Fir das Umweltziel 2 (Anpassung an den Klimawandel) werden u.a. Bewertungskri-
terien fir die neu eingeflihrte Wirtschaftsaktivitat 9.3. , Beratung zum Klimarisiko-

management” definiert.

Ausblick
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Bis zum 3. Mai 2023 bestand im Zuge einer vierwdchigen 6ffentlichen Konsultation
die Moglichkeit, sich zu den Entwdirfen der delegierten Rechtsakte zu dufern. Nach
aktuellem Stand kann davon ausgegangen werden, dass die finalen delegierten
Rechtsakte im Juni 2023 veroffentlicht werden. Nach der Veroffentlichung im
EU-Amtsblatt treten die delegierten Rechtsakte 20 Tage spdter in Kraft und werden
am 1. Januar 2024 verbindlich werden.

Es besteht weiterhin die Moglichkeit, dass zuklnftig fir die neu hinzugefigten bzw.

erganzten Wirtschaftsaktivitdten neue Auslegungshinweise seitens der EU-Kommis-
sion veroffentlicht werden.
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Die Bundesregierung will mit einem Zukunftsfinanzierungsgesetz die Rahmen-
bedingungen fur Unternehmensfinanzierungen verbessern.

Bessere Rahmenbedingungen fir Unternehmensfinanzierungen mit dem
Zukunftsfinanzierungsgesetz

Die Ziele des Zukunftsfinanzierungsgesetzes

Im April 2023 hat die Bundesregierung den Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung
von zukunftssichernden Investitionen, das Zukunftsfinanzierungsgesetz, vorgelegt.
Damit werden grolRe Ziele verfolgt. Um Anreize und bessere Rahmenbedingungen
flr die in Deutschland notwendigen Investitionen zur Sicherung des Wohlstands und
zur Einstellung von Gesellschaft und Wirtschaft auf Digitalisierung und Klimaschutz
zu schaffen, sollen die Rahmenbedingungen fir die Finanzierung insbesondere von
Start-ups, Wachstumsunternehmen sowie kleinen und mittleren Unternehmen ver-
bessert und zugleich die Attraktivitat des heimischen Finanzstandorts erhoht wer-
den. Bei so grofRen Zielen verwundert es nicht, dass der Gesetzesentwurf sehr viele
Regelungen anpassen will und die Anderung von fast 30 einzelnen Gesetzen vor-
sieht. Mit diesem umfassenden Ansatz sollen neben finanzmarktrechtlichen Anpas-
sungen und der Fortentwicklung des Gesellschaftsrechts auch steuerliche Rahmen-
bedingungen verbessert werden.

Angesichts dieses weitreichenden Programms konnen nur einige besonders wichtige
Punkte des Zukunftsfinanzierungsgesetzes hervorgehoben werden:

Erleichterung der Unternehmensfinanzierung durch Eigenkapital

Fir Unternehmen sind attraktivere Regelungen der Finanzierung durch Eigenkapital
vorgesehen, u.a. eine einfachere Zulassung zum Borsengang (z.B. Absenkung der
Mindestmarktkapitalisierung), Erleichterungen bei den Zulassungsfolgepflichten und
die gesellschaftsrechtliche Erleichterung von Kapitalerhohungen. Das Einsammeln
von Eigenkapital zum Erwerb eines Unternehmens und anschlieRender Bérsennotie-
rung wird auch in Deutschland mit der Einflhrung der Borsenmantelaktiengesell-
schaft nach dem internationalen Vorbild der international etablierten SPACs (Special
Purpose Acquisition Vehicles) ermoglicht.

Interessant erscheint insbesondere auch die Zulassung von Mehrstimmrechtsaktien.
Bisher gilt nach § 134 Abs. 1 S. 1 AktG das Prinzip ,One Share, one Vote“; von weni-
gen Ausnahmen abgesehen gilt, dass die Stimmrechte in der Aktiengesellschaft pro-
portional zum Verhaltnis der Kapitalbeteiligungen sein missen. Kiinftig soll die Sat-
zung Namensaktien mit Mehrstimmrechten vorsehen kénnen. Damit kann bestimm-
ten Personen, etwa den Grindungsgesellschaftern, deren Einfluss auf die Ausrich-
tung und Strategie nach dem Willen der Aktiondre gestarkt werden soll, ermoglicht
werden, ihren Einfluss Gber ihre Stimmrechte auch dann (weiter) auszuliben, wenn
im groReren Umfang andere Investoren als Aktionare hinzutreten. Dabei darf aber
das Stimmrecht einer Mehrstimmrechtsaktie hochstens das Zehnfache einer
Stammaktie betragen, und Mehrstimmrechte sind grundsatzlich auf einen Zeitraum
von zehn Jahren nach dem Bdrsengang befristet.
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Digitalisierung des Kapitalmarkts

Fiar den Kapitalmarkt werden die Moglichkeiten der Digitalisierung erweitert, in dem
kinftig auch elektronische Aktien erlaubt werden, die in ein zentrales Register oder
(als Namensaktien) in ein Kryptowertpapierregister eingetragen sind. Dies schliefSt
an die Offnung fiir elektronische Anleihen an, die mit dem Gesetz iiber elektronische
Wertpapiere (eWPG) bereits vor einiger Zeit erfolgt ist.

Auch werden die Nutzung von und die Investitionen in Kryptowerte erleichtert, in-
dem europdische Vorgaben zum Schutz des von Kryptoverwahrern verwahrten Kun-
denvermdégens umgesetzt werden. So missen z.B. kiinftig Kryptoverwahrer die Kryp-
towerte und privaten kryptographischen Schlissel ihrer Kunden getrennt von den
Kryptowerten und privaten kryptographischen Schlisseln des Instituts verwahren.

GroRere Rechtssicherheit flr Vertrage im Finanzbereich

Die Rechtssicherheit fur vertragliche Vereinbarungen im Finanzbereich soll erhéht
werden, indem Vertrage Uber Bankgeschafte, Finanzdienstleistungen, Wertpapier-
dienstleistungen und Zahlungsdienste von den strengen gesetzlichen Anforderungen
an Allgemeine Geschéftsbedingungen teilweise ausgenommen werden. Diese Aus-
nahme gilt fir Vertrage Uber die genannten Finanzdienstleistungen, sofern sie ent-
weder zwischen aufsichtsrechtlich zugelassenen Instituten oder zwischen einem
solchen Institut und einem ,grofRen Unternehmen® (Jahresumsatz groRer 50 Mio. €
oder Bilanzsumme groRer 43 Mio. €) geschlossen worden sind.

Da die Rechtsprechung trotz der eigentlich schon in § 310 Abs. 1 BGB vorgesehenen
(Teil-) Privilegierung von Vereinbarungen zwischen Unternehmen die eigentlich auf
den Verbraucherschutz zugeschnittenen AGB-Vorschriften fast uneingeschrankt
auch auf den unternehmerischen Geschéaftsverkehr angewandt und damit fir grof3e
Rechtsunsicherheit gesorgt hat, ist diese Gesetzesdanderung uneingeschrankt zu be-
griflen. Wiinschenswert erscheint nur, diese Ausnahme Uber den Finanzdienst-
leistungsbereich hinaus auf den gesamten unternehmerischen Geschaftsverkehr zu
erstrecken.

Bessere Rahmenbedingungen fir Mitarbeiterkapitalbeteiligungen und Arbeitneh-
mervermaogensbildung

SchlieRlich sollen bessere Rahmenbedingungen fiir die Vermoégensbildung von Mit-
arbeitenden durch Kapitalbeteiligung am eigenen oder anderen Unternehmen u.a.
mit verbesserten steuerlichen Rahmenbedingungen geschaffen werden. Dazu wer-
den u.a. die Regelungen zur aufgeschobenen Besteuerung (§ 19a EstG) ausgeweitet
und der Steuerfreibetrag nach § 3 Nr. 39 EstG auf 5000 € angehoben. Auch soll die
staatliche Forderung des Vermogensaufbaus durch vermégenswirksame Leistungen
des Arbeitgebers nach den Vorschriften des Fiinften Vermdgensbildungsgesetzes
erweitert werden.

Zusammenfassende Wirdigung

Das Zukunftsfinanzierungsgesetz enthélt trotz seiner grolRen Ziele tberaus kleintei-
lige Regelungen, mit denen an vielen Stellschrauben gedreht wird, um die deutschen
Rahmenbedingungen fir die Unternehmensfinanzierung zu verbessern. Dass dabei
so viele Einzelregelungen geandert werden missen, zeigt sehr deutlich, welches
Ausmal die Regulierung in Deutschland erreicht hat. Deshalb sind die Ziele des Zu-
kunftsfinanzierungsgesetzes und die meisten seiner Regelungen positiv zu bewer-
ten. Auch wenn mit dem Gesetz nicht die eine ,,grofRe Losung” fir alle Finanzie-
rungsfragen prasentiert wird, eréffnen sich mit dem Abbau bisheriger Schranken
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und der Einfihrung neuer Losungen zahlreiche zusatzliche oder neue Moglichkeiten
flr die Gestaltung von Unternehmensfinanzierungen. Die durch das Zukunftsfinan-
zierungsgesetz gednderten Regelungen sollen bei schneller Verabschiedung noch in
der ersten Halfte der laufenden Legislaturperiode, also noch im Jahr 2023, in Kraft
treten.
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Ein Blick auf den aktuellen Stand nach IFR und WplIG und eine detaillierte

Analyse der K-Faktoren

Eigenmittel- und Liquiditdtsanforderungen fir Wertpapierinstitute

Am 26. Juni 2021 ist die Verordnung EU/2019/2033 vom 27. November 2019

(im Folgenden ,IFR“) in Kraft getreten. Daraus folgen einige relevante Anderungen
flr die Mindestkapitalanforderungen kleiner und insbesondere mittelgrolRer Wert-
papierinstitute. Als grol3 definierte Wertpapierinstitute unterliegen weiterhin den
Anforderungen der CRR bzw. des KWG gemal § 4 WplG. Nachfolgend geben wir
lhnen im Rahmen unseres Beitrags einen detaillierten Uberblick Giber die Auswirkun-
gen fir Wertpapierinstitute und erlautern die konkreten Eigenschaften der
K-Faktoren.

Berechnung der fixen Gemeinkosten und der permanenten Mindestkapitalanforde-
rung nach IFR

Gemal Art. 11 IFR ergeben sich fir eine Wertpapierfirma Eigenmittelanforderun-
gen. Berechnet werden diese auf Grundlage des hochsten der drei Werte aus: An-
forderungen fiir fixe Gemeinkosten, permanente Mindestkapitalanforderungen
(oder Anfangskapitalanforderungen) und K-Faktor-Anforderungen. Kleine, nicht
komplexe Firmen mussen nur die hochsten Werte aus fixen Gemeinkosten und der
permanenten Mindestkapitalanforderung bericksichtigen. MittelgrolRe Firmen hin-
gegen sind verpflichtet, auch die K-Faktor-Anforderungen in ihre Berechnungen ein-
flieBen zu lassen.

Die fixen Gemeinkosten werden nach Art. 13 IFR unter Hinzuziehung der Betriebs-
aufwendungen des letzten abgelaufenen Geschaftsjahres ermittelt. Nachfolgend
werden diese um bestimmte Abzugsposten reduziert. Zu Letzteren gehoren unter
anderem einmalige Aufwendungen aus unublichen Geschaftstatigkeiten, Gewinnbe-
teiligungen der Mitarbeiter oder Entgelte an vertraglich gebundene Vermittler.

Die permanente Mindestkapitalanforderung entspricht mindestens der Hohe des
Anfangskapitals. Je nach Geschaftsmodell des Wertpapierinstituts liegt man bei
75.000 €, 150.000 € oder 750.000 €. Zur beispielhaften Einordnung: Bei einer Wert-
papierfirma, die eine Erlaubnis flr den Eigenhandel oder das Emissionsgeschaft be-
antragt, beziffert sich das Anfangskapital auf 750.000 €. Ein Institut, das die Finanz-
portfolioverwaltung ohne Besitz oder Eigentum an Kundengeldern oder Wertpapie-
ren betreibt, benotigt hingegen ein Anfangskapital von 75.000 £.

Neues Eigenkapitalregime der K-Faktoren in der IFR

Die K-Faktoren werden nach Art. 15 IFR unterteilt nach Kunden-, Markt- und Firmen-
risiken. Mithilfe der Kategorisierung sollen alle relevanten Bereiche abgedeckt wer-
den, die potenzielle Risiken durch Wertpapierdienstleistungen ergeben.

Ziel der Berechnung der Mindestkapitalanforderungen unter Beachtung der K-Fakto-
ren ist es, eine RisikomessgroRe zu generieren, welche das tatsachliche Geschéfts-
modell der Wertpapierfirma abbildet. Es sollen nur die K-Faktoren einflieRen, die
sich auf die tatsachlich betriebenen Dienstleistungen oder Nebendienstleistungen
der Wertpapierfirma beziehen.

K-Faktoren fur Kundenrisiken dienen dazu, Risiken, die sich fir Kunden aus den
Wertpapiergeschaften der Wertpapierfirma ergeben, zu berlcksichtigen. Das
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Hauptziel ist es, ein angemessenes Verhaltnis von Eigenmitteln zu Vermogenswer-
ten, Kundengeldern und Kundenauftragen sicherzustellen, um einen ausreichenden
Anlegerschutz zu gewahrleisten.

K-Faktoren fur Marktrisiken beziehen sich auf Risiken, die von der Wertpapierfirma
und ihren zugehdrigen Geschdften fir den Markt ausgehen. Sie berechnen sich ent-
weder aus K-NPR oder K-CMG gemaR Art. 21 ff. IFR. Die Idee ist, Risiken, die fur an-
dere Marktteilnehmer durch die ausgelibten Wertpapierdienstleistungen entstehen
kénnen, abzubilden und durch angemessene Eigenmittelanforderungen abzusi-
chern.

Schlussendlich werden durch K-Faktoren fur Firmenrisiken jene Risiken bertcksich-
tigt, welche fur die Wertpapierfirma selbst aufgrund der getatigten Wertpapierge-
schafte bestehen kénnen. Sie zielen darauf ab, bilanzielle Verlustrisiken der Wertpa-
pierfirma zu adressieren sowie mithilfe der Mindesteigenkapitalanforderungen die
Fortfihrung des Geschaftsbetriebs, beispielsweise bei signifikanten Marktverande-
rungen, sicherzustellen.

Einfluss der K-Faktoren auf die Berechnung der Eigenmittelanforderungen

Um eine finale Messgrofe fir die Eigenmittelanforderungen gemal der K-Faktoren
zu erhalten, werden diese GroRen mit risikoaddquaten Koeffizienten multipliziert.
Somit wird eine noch genauere Unterscheidung hinsichtlich der Geschafte des Wert-
papierinstituts vorgenommen, deren Risikobeitrag und die Auswirkungen auf die
Eigenmittelanforderungen werden genauer bericksichtigt.

Herausforderungen

Fir die Berechnung der Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen haben sich mit in
Kraft treten der IFR grundlegende Neuerungen ergeben. Auf Basis der K-Faktoren
soll eine einfache und transparente institutionsspezifische Risikomessgrofe aus den
Wertpapierdienstleistungen eines Wertpapierinstituts erreicht werden. Aktuell ste-
hen Institute vor der Herausforderung der nachhaltigen Integration der Eigenmittel-
und Liquiditatskennzahlen in die Strategie- und Risikosteuerung. Die Differenzierung
der GroRenklassen und der damit ggf. in Verbindung stehende Wechsel der GroRen-
klassen mussen frihzeitig erkannt und durch geeignete MaRnahmen umgesetzt
werden. Besonders junge Institute stehen vor der Herausforderung des Umgangs
mit den Durchschnittsbetrachtungen bzgl. der Eigenmittelanforderungen innerhalb
der K-Faktoren, welche Gber das Griindungsdatum hinaus in der Historie bestehen.
Dariber hinaus ist zu betonen, dass die Bundesbank mittels vorgegebener Taxono-
mie nun die ganzheitliche Umstellung auf ein neues einheitliches Meldeformat for-
dert.

Ausfihrlichere Informationen und ein umfangreiches Whitepaper zu den Eigenmit-
tel- und Liquiditdtsanforderungen fir Wertpapierinstitute finden Sie hier.
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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.

Material Risk Taker @ IFD S Entwurf einer neuen Verbraucher-
2 A kreditrichtlinie

Die Identifizierung der Material Risk Taker

nach den Technischen Regulierungs- E Ausweitung der Regulierung mit erhebli-
standards fir Wertpapierinstitute chem Anpassungs-bedarf fir die Anbieter
(VO 2021/2154) von Konsumenten-finanzierungen

Weiterfihrende Informationen zum Thema IAS PLUS finden Sie hier

Schaubilder

MaRisk fiir Banken
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Veranstaltungen

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

Neben den Lasten aus den Krisen der Vorjahre pragen in diesem
Jahr aufsichtsrechtliche Neuerungen und steigende Zinsen ein
verdandertes Wettbewerbsumfeld fur Kreditinstitute. In dieser von
Unsicherheit gepragten Lage wollen wir wie gewohnt im Rahmen
unserer Bankennachmittage tber Neuerungen in den Bereichen
Regulierung sowie Risiko- und Datenmanagement informieren.

Themen & Termine:

Mittwoch, 21. Juni 2023

16:00-17:30 Uhr

(Regulatory — aktuelle Entwicklungen)

Donnerstag, 22. Juni 2023
16:00-17:30 Uhr
(Risiko- und Datenmanagement — regulatorische Perspektive)

Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz Dr. Katharina Hetze
Telefon: +49 211 9732 4708

In diesem Webcast werden wir lhnen einen kurzen Uberblick zu

den gesetzlichen Anforderungen des LkSG geben, die Risikoana- Anmeldung

lyse als Grundlage zumNachkommen der Sorgfaltspflicht erldu-

tern und lhnen gemeinsam mit unserem Partner SAP einen An-

satz vorstellen, wie man Tool-basiert die konkrete Risikoanalyse

der tatsachlichen Risiken in der unmittelbaren Lieferkette ermit-

teln und diese im Rahmen eines strukturierten Risikomanage-

ments individuell bewerten, mitigieren bzw. vorbeugen kann.

Termin:
Dienstag, 21. Juni 2023
14:00 — 15:00 Uhr

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

In Kooperation

) ° -
RADAR (@ V438 Deloitte
Regulatorischer Informationsdienst SERVICE L
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