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Retail Investment

Fluch oder

m 24.5.2023 hat die Europiische Kom-

mission ihren Vorschlag zur Retail In-

vestment Strategy (nachfolgend RIS)
veroffentlicht. Die Umsetzung dieser Richt-
linie soll grundlegend neue Rahmenbedin-
gungen fiir die Vermittlung von Finanzpro-
dukten bringen.

Hintergrund und Zielsetzung

Die Europiische Kommission (also die ,Re-
gierung” der EU) hat festgestellt, dass vom
Vermdgen privater Haushalte in der Europa-
ischen Union nur 17% in Finanzmarktpro-

Segen?

dukte (Fonds, Anleihen, Aktien) investiert
sind. In den USA ist dieser Prozentsatz mit
43% wesentlich hoher. Die Europiische
Kommission strebt nun an, dass private
Haushalte zukiinftig mehr in Finanzpro-
dukte investieren. Es ist zu vermuten, dass es
zwei Motive fiir dieses Ansinnen gibt. Einer-
seits mochte die Europiische Kommission
offenbar, dass die Menschen verstirkt privat
fiir den Ruhestand vorsorgen. Andererseits
sollen private Investoren cinen (groBen) Teil
zur Finanzierung des ,Green Deals” beitra-
gen. Da geht es bekanntermafen darum,

étrategy -

dass private Haushalte verstirkt in ,griine

Finanzprodukte” investieren.

Die Europiische Kommission hat vorab
cine Studie (sogenannte ,Kantar-Studie”)
in Auftrag gegeben, um festzustellen wa-
rum das finanzielle Engagement privater
Haushalte in Finanzprodukte so gering ist.
Dabei wurden folgende Problemfelder iden-
tifiziert:

1. Die Produktinformationen fiir Retail-In-
vestoren sind hiufig nicht leicht verstind-
lich und schwer mit den Informationen
von anderen Produkten vergleichbar.
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Liebe Kolleginnen!
Liebe Kollegen!

In dieser Ausgabe stehen
gesamteuropiische Themen
im Focus

Das Thema Bargeld war in Osterreich in
den letzten Wochen hiufigin den Schlag-
zeilen. Der 1. Vizeprisident des Europi-
ischen Parlaments, Dr. Othmar Karas,
berichtet in diesem Zusammenhang in
scinem Artikel - aus gesamteuropdischer
Sicht - tiber den digitalen Euro.

Die Vorsitzende unseres Fachausschusses Europiische Angelegenhei-
ten Margit Eidenhammer fasst die wichtigsten Inhalte unseres 2-tigi-
gen Meetings mit Interessenvertretern aus anderen Staaten, das im
Juni in Madrid stattgefunden hat, fiir Sie zusammen. Nattirlich stand
bei diesem Mecting die Retail Investment Strategy im Vordergrund

und wir hatten die Gelegenheit, unter anderem mit wichtigen Perso-
nen aus der Europiischen Kommission direkt in Kontakt zu treten
und unsere Anliegen und Bedenken zu dufern.

Ich sclbst darf einen Uberblick {iber den aktuellen Stand bei der
Retail Investment Strategy geben. Wie Sie wissen, mochte die Euro-
piische Kommission die Biirger:innen dazu animiere, verstirkt in
Finanzmarktprodukte zu investieren und gleichzeitig den Konsumen-
tenschutz erhéhen. Hier hinterfragen wir als Thre Interessenvertreter,
ob die Mittel fiir die Erreichung der angestrebten Ziele (die wir positiv
schen) geeignet sind oder nicht sogar kontraproduktiv wirken. Hier
steht auf alle Fille noch viel Arbeit in Briissel bevor. Es wird sich bis
zum Ende des heurigen Jahres zeigen, ob es realistisch ist, dass die
MaBnahmen noch vor den Europidischen Parlamentswahlen im Som-
mer 2024 beschlossen werden oder ob sich ein neu gewihltes Parlament
zusammen mit einer neu besetzten Europiischen Kommission zu-
kiinftig dieses Themas annehmen darf bzw. soll. Aus unserer Sicht
wire ein Aufschub begriiBenswert, da uns einige Vorschlige der Euro-
piischen Kommission als diplomatisch formuliert ,nicht optimal”
erscheinen und mit anderen Personen die Karten moglicherweise
grundsitzlich neu gemischt werden und vor allem nicht ein Gesetz
,noch schnell” beschlossen wird. Es hingen einerseits das finanzielle
Wohlergehen der europiischen Bevolkerung und andererseits auch
damit zusammenhingend die Geschiftsgrundlagen von uns als
Finanzdienstleister davon ab.

Abgerundet wird das Thema EU mit einem Artikel zur EU-Verordnung
uber Kryptowerte, verfasst von drei Autoren, welche fiir einen der
curopiischen Marktfiihrer - Bitpanda - titig sind. Hier erhalten Sie
also Top-Informationen aus erster Hand.

Abscits der e uropiischen Themen finden Sie interessante Inhalte
zu den Themen Nachrangdarlehen (von Mag. Martin Pichler), Kapi-
talvermogensbesteuerung (von Mag. Cornelius Necas) und - entgegen
aller Konjunkturentwicklungen - einen Bericht iiber sehr erfreuliche
Entwicklungen in der Leasingbranche, fiir Sie verfasst vom Prisidenten
des Verbands Osterreichischer Leasing-Gesellschaften, Dr. Michael
Steiner.

Thr

Hannes Dolzer

Obmann des Fachvérbands Finanzdienstleister, WKO

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
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P 2. Beratungen und Empfehlungen von Vermittlern oder Produkt-

emittenten sind ,nichtimmer”im besten Interesse der Kund:innen.

3. Die Anleger:innen bekommen zu wenig ,value for money”, das
heift die Nettorenditen der Veranlagungen sind zu gering.

4. Die Anleger:innen erhalten oft irrefithrende Informationen - vor
allem tiber Social-Media-Kanile, aber auch von Vermittlern.

5. Das Finanzwissen der Menschen in Europa ist zu wenig stark aus-
gepragt.

Das alles fiihrt zu geringem Verbrauchervertrauen in Finanz-
produkte und hilt die Verbraucher davon ab, in Finanzprodukte zu
investiecren. Als (Teil)ziele der (RIS-) Richtlinie hat die Europiische
Kommission definiert, dass sie damit
¢ den Konsumentenschutz stirken,

e cinen faireren Markt sicherstellen,

* kohirente Regeln implementieren,

¢ bessere Ertrige fiir die Verbraucher gewihrleisten

mochte, um so - wie zuvor erwihnt - mehr Verbraucherbeteiligung
am Finanzmarkt zu erreichen.

Der Fachverband Finanzdienstleister hat in Bezug auf die RIS
einige Punkte identifiziert, die starke Auswirkungen auf die Vermitt-
ler von Finanzmarktprodukten, aber auch deren Kund:innen haben
konnten. Der Fachverband Finanzdienstleister ist diesbeziiglich
der Ansicht, dass cinige der vorgeschlagenen MaBnahmen keinen
Mehrwert bringen und andere sogar den Zielen der Europiischen
Kommission entgegenwirken. Im Folgenden wird auf die wichtigsten
Inhalte des Kommissionsvorschlags niher eingegangen.

Anséatze der Europdischen Kommission - was soll
gedndert werden?
1. Best-Interest-Test, wonach die kosteneffizientesten
Produkte empfohlen werden miissen
Vorschlag der Kommission:
Der Ansatz der Europiischen Kommission betrifft das Handeln im
besten Interesse der Kund:innen. Im Bereich der Wertpapierdienstleis-
tungen miissen bisher schon Eignungs- (ist die Person aufgrund ihres
personlichen Profils fiir die Veranlagung in Wertpapiere geeignet) und
Angemessenheitstests (passt das Produkt zum Kunden oder zur Kun-
din) durchgefiihrt werden. Im Bereich der Versicherungsvermittlung
muss ein Wunsch- und Bediirfnistest gemacht werden und hier gibt es
zusitzlich insofern ein ,gold plating” (d. h. das Osterreichische Recht
ist strenger als das EU-Recht), sodass das fiir den Kunden, die Kundin
am besten geeignete Produkt (,best advice”) empfohlen werden muss.
Nun mochte die Europidische Kommission einen ,Best-Interest'-
Tests einfithren. Wodurch unterscheidet sich dieser von den bishe-
rigen Tests? Die Empfehlung der Vermittler sollte auf einer breiten
Auswahl von Finanzprodukten basieren. Im Sinne des ,Best-Inte-
rest” Tests muss zukiinftig ausdriicklich das jeweils kosteneffizien-
teste Produkt empfohlen werden. Zusitzlich sollen Vermittler ihren
Kund:innen auch ein weiteres Produkt zeigen miissen, das zwar nicht
zu den bzw. allen Wiinschen und Bediirfnissen der Kund:innen passt,
aber am billigsten ist. Von Mitarbeitern der Europiischen Kommissi-
on wurde im Zuge einer Diskussion angemerkt, dass mit dem koste-
neffizientesten Produkt jenes gemeint ist, welches das beste Kosten-
Ertrags-Verhiltnis aufweist.
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Meinung des Fachverbands
Finanzdienstleister:

Es ist seltsam, dass es plotzlich eine Ab-
kehr von jenen Regelungen, welche in den
Jahren 2018 und 2019 umgesetzt werden
mussten, gibt. Nimlich die Kund:innen
nach ihren Wiinschen und Bediirfnissen
zu fragen und dann Produkte auszuwihlen
bzw. zu empfehlen, die zu diesen passen.
Ein , Best Interest"-Test, bei welchem es
darum geht, explizit das kostenglinstigste
Produkt empfehlen zu miissen, wiirde dazu
fiihren, dass im Fondsbereich vermutlich
nur mehr ETFs empfohlen werden diirfen
- auch wenn Kund:innen angeben, eine
gemanagte Fondsvariante zu bevorzugen.
Weiters ist noch nicht abschlieBend geklirt,
ob mit ,kostengiinstigstem Produkt” wirk-
lich das mit dem besten Kosten-Ertrags-
Verhiltnis gemeint ist oder doch einfach das
billigste Produkt empfohlen werden muss.
Hinzu kommt, dass die Entscheidung, was
das billigste Produkt ist, zeitnah zum Mo-
ment der Beratung festgestellt werden miis-
ste. Kosten und Ertrige dndern sich aber
(laufend). Ein dynamisches Problem (die
Parameter Kosten und Ertrige dndern sich
im Zeitablauf) anhand von statischen Daten
(Moment der Empfehlung) optimal 16sen zu
koénnen, ist betriebswirtschaftlich geschen
unmoglich. Es kann im Gegenteil sogar
der umgekehrte Effekt cintreten. Es kann
passieren, dass ein Produkt empfohlen wer-
den muss, welches das Gegenteil von dem
bewirkt, was die Europidische Kommission
mochte. Dazu ein Beispiel: Was ist, wenn in
cinem Jahr Aktien(fonds) um 50% ecinbre-
chen? Diese bringen langfristig den meisten
Ertrag, diirften aber im betreffenden Jahr
nicht empfohlen werden, weil sie aufgrund
der negativen Performance ecin schlech-
tes Preis-Leistungs-Verhiltnis haben. Das
Empfehlungsverbot gilt auch dann, wenn
Kund:innen ausdriicklich in Aktien(fonds)
investieren mochten, z. B. um giinstige Ein-
stiegsmomente auszunutzen.

Losungsansatz/Vorschlag des
Fachverbands:

Es sollte die Verpflichtung, Kund:innen
passende Produkte empfehlen zu miissen,
bestechen bleiben. Dabei sollen wie bisher
Anlagezicle, Kenntnisse und Erfahrungen,
Risikobereitschaft und finanzielle Verhilt-

nisse der Kund:innen beriicksichtigt werden
miissen, zukiinftig aber auch das Kosten-
Ertrags-Verhiltnis (unter Berticksichtigung
von Steuern) zu beriicksichtigen sein. So
bleibt die Moglichkeit, Produkte, die zu
den Priferenzen der Kund:innen passen,
empfehlen zu diirfen, und es wiirden auch
Kosten und Ertrag explizit beriicksichtigt
werden.

2. (Teilweises) Provisionsverbot
Vorschlag der Kommission:
Die Europiische Kommission ist der Mei-
nung, dass durch die gegenwirtigen Rege-
lungen die Interessenskonflikte fiir Vermitt-
ler (bestes Interesse der Kund:innen versus
hochstmogliche Provision) nicht beseitigt
werden konnten. Dariiber hinaus hat die
Europiische Kommission den Eindruck, dass
Produkte, welche Vertriebskosten in Form
von Provisionen beinhalten, h6here Kosten
aufweisen als Produkte die provisionsfrei
gestaltet sind und daher die Anleger:innen
bei Provisionstarifen zu wenig ,value for
money” bekommen. Um mehr ,value for
money” fiir die Anleger:innen zu errei-
chen, schligt die Europiische Kommission
cin stufenweises Provisionsverbot vor. (Die
Europidische Kommission bedenkt bei die-
sem Ansatz offenbar nicht, dass in jedem Fall
Vertriebskosten anfallen - auch wenn keine
Vermittler involviert sind.)

In einem ersten Schritt sollen nun auch
im Versicherungsbereich (Lebensversiche-
rungen im weitesten Sinne) Provisionen
bei deklarierter unabhingiger Beratung/
Vermittlung verboten werden. Dies bedeu-
tet, dass es hier die gleiche Regelung geben
soll, wie sie schon im Wertpapierbereich und
zum Teil im Finanzierungsbereich bestcht.
Dartiber hinaus soll es zu einem Provisi-
onsverbot bei beratungsfreien Geschiften
sowie bei ,Execution-only-Geschiften” (rei-
nen Ausfiihrungsgeschiften) kommen. Drei
Jahre nach Inkrafttreten der Richtlinie soll
dann das genecrelle Provisionsverbot umge-
setzt werden. Die Europiische Kommission
schreibt dazu explizit in ihren Erwigungs-
griinden zur Richtlinie, dass dies ihr Ziel ist
und die Ubergangsfrist nur dazu angedacht
ist, den Vermittlern Zeit zu geben, um sich
auf das generelle Provisionsverbot einzustel-
len. Somit wiirde es - je nachdem wie schnell
sich die EU-Institutionen (Europiische Kom-

mission, Europiisches Parlament und Euro-
piischer Rat) einig werden, zwischen 2027
und 2029 zu cinem generellen Provisionsver-
bot kommen.

Meinung des Fachverbands
Finanzdienstleister:

Das vorgeschlagene Provisionsverbot fiir
unabhingige Beratung ist in Osterreich
im Bereich der Wertpapierdienstleistun-
gen bereits Standard. Hierzu gab es keine
negativen Riickmeldungen der Betriebe. So
geschen wire cin Provisionsverbot bei de-
klarierter Unabhingigkeit ein Ansatz, mit
der Vermittler vermutlich leben kdnnten.
Es ist hier ausdriicklich anzumerken, dass
es nattirlich so sein soll (und wird), dass Ver-
sicherungsvermittler in der Form Makler
nicht automatisch als unabhingig eingestuft
werden. Die Europiische Kommission hat
ausdriicklich kommuniziert, dass die Unab-
hingigkeit von Fall zu Fall deklariert werden
darf. Provisionsverbote bei , Execution-only-
Geschiften” und beim beratungsfreien Ge-
schift sind abzulehnen. Warum? Nicht nur,
weil hier fiir die betroffenen Betriebe der
Geschiftsbetrieb unnétig erschwert wird,
sondern auch weil in beiden Fillen die Ver-
mittler Aufgaben der Produktemittenten
iibernehmen (Wunsch- und Bediirfnistest,
Identifikation etc.) und dafiir zu Recht Geld
von den Emittenten erhalten. Die Europi-
ische Kommission tbersicht bei ihren An-
sitzen offenbar vollig, dass den Vermittlern
natiirlich ein Entgelt zustehen muss, wenn
Produktemittenten bestimmte Titigkeiten
an sie auslagern. Wiirden die Emittenten
diese Aufgaben selbst wahrnehmen, wiir-
de das auch Geld kosten und es darf nicht
sein, dass Vermittler die Tdtigkeiten fiir die
Emittenten quasi gratis machen miissen
bzw. Kund:innen dafiir extra zahlen miis-
sen. Wenn Kund:innen Vermittler extra be-
zahlen miissten, wiirde das den Wettbewerb
cinschrinken und zu Lasten der Vermittler
verzerren.

Ein generelles Provisionsverbot schritt-
weise einzufiihren ist abzulehnen, da hier
versucht wird, eine wesentliche Anderung
des Marktes im Grunde durch die Hinter-
tiir einzufilhren und die Betriebe lange
Zeit Rechtsunsicherheit hitten. Bei einem
generellen Provisionsverbot wiirden dann in
kurzer Zeit enorme Kosten durch die EDV-
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Umstellung anfallen und auch die Prozesse
miissten entsprechend vorbereitet werden.
Hier bis drei Jahre nach Inkrafttreten zu
warten und dann die Entscheidung zu tref-
fen, wire liberbordend und belastend. Be-
ziiglich eines generellen Provisionsverbots
gibt es auch Daten aus Osterreich, die ein-
deutig darauf hinweisen, dass Anleger:innen
mit kleinen Sparbetrigen bei Provisions-
modellen gilinstiger aussteigen (und mehr
,value for money” erhalten) als bei einer rei-
nen Honorarvermittlung. Daher verwundert
es nicht, dass es sogar Osterreichische Konsu-
mentenschiitzer gibt, die der Meinung sind,
dass cin generelles Provisionsverbot ,nichts
bringt” und befiirworten sie ein solches da-
her auch nicht. Nicht auBer Acht zu lassen ist
auch der Umstand, dass gerade in Osterreich
und Deutschland viele Anleger:innen aus
historischen Griinden bereit sind, Vermittler
iiber ein Honorar zu bezahlen.

Losungsansatz/Vorschlag des
Fachverbands:
Wie oben angefiihrt, ist der Ansatz der
Europidischen Kommission, ein Provisi-
onsverbot drei Jahre nach Inkrafttreten
der Richtlinie einzufiihren, aufgrund der
Rechtsunsicherheit und moéglichen Kosten
fiir die Betriebe schlichtweg abzulehnen -
so wie natiirlich auch ein generelles Provi-
sionsverbot (weil es eben nicht automatisch
dazu fiithrt, dass Verbraucher:innen damit
glinstiger aussteigen) abgelehnt wird. Provi-
sionsverbote bei Excution-only-Geschiften
und beim beratungsfreien Geschift sind
aus den oben angefiihrten Griinden (die
Vermittler iibernechmen Titigkeiten fiir die
Produktemittenten, also sollen die auch da-
fiir bezahlen ,diirfen”) ebenso abzulehnen.
Dies bedeutet, sie sollen bei Geschiften, bei
denen Vermittler einen Teil der Tatigkeiten
von Produktemittenten erledigen, von die-
sen auch weiterhin einen Teil von deren
Einnahmen als Provision erhalten diirfen.
Ein moglicher Konsens kann dahinge-
hend gefunden werden, dass es zukiinftig
auch im Versicherungsbereich (nur Lebens-
versicherungen wiren davon betroffen) wie
im Wertpapierbereich bei deklarierten un-
abhingigen Beratungen cin Provisionsver-
bot gibt. Da konnten sich die Vermittler
von Fall zu Fall aussuchen, wie sie vorgehen
mochten und es wire sogar cine einheitli-

che Regelung (die bereits den Wertpapier-
bereich und Finanzierungsbereich umfasst)
geschaffen und Kund:innen kénnten sich
leichter orientieren. Wichtig dabei ist, dass
sich die Vermittler von Fall zu Fall deklarie-
ren konnen, womit die vom Fachverband
Finanzdienstleister immer geforderte Wahl-
freiheit des Entgelts aufrecht bleiben wiirde.

3. Benchmark

Vorschlag der Kommission:

Um sicherzugehen, dass die Kosten von
Produkten reduziert werden und so die
Anleger:innen einen entsprechenden Ge-
genwert fiir ihr Geld (,value for money”)
bekommen, mochte die Europiische Kom-
mission sogenannte Benchmarks cinfiih-
ren. Dies bedeutet, dass Produktemittenten
der Europidischen Wertpapier-bzw. Versi-
cherungsaufsicht simtliche Kosten eines
Produktes melden und diese den Ertrigen
gegentiiberstellen miissen. Diese Kostenauf-
stellungen gibt es in dhnlicher Form schon
im Wertpapierbereich (ex ante bzw. ex post
Kostenaufstellung). Neu ist aber, dass den
Aufsichtsbehdrden die Daten standardisiert
zuginglich gemacht werden sollen. Emitten-
ten, die feststellen, dass ihre Produkte im
Vergleich zu teuer sind, werden verpflichtet,
die Kosten zu reduzieren oder eine plausible
Begriindung dafiir abzugeben, warum ihr
jeweiliges Produkt teurer ist. Ist beides nicht
moglich, soll der Vertrieb der Produkte ein-
gestellt werden miissen.

Ver-
braucher:innen im Detail vor Antragsunter-

Dartiber hinaus sollen
schrift tber simtliche Produktkosten und
das Kosten-Ertrags-Verhiltnis informiert

werden miissen.

Meinung des Fachverbands
Finanzdienstleister:

Bei Einfithrung der Benchmark miissten
immer die Produkte mit dem schlechtesten
Kosten-Ertrags-Verhiltnis vom Markt genom-
men werden. Dadurch wiirde es schrittweise
zu ciner gesetzlichen Preisgestaltung kom-
men. Das wire ein zu starker Eingriff in die
freie Marktwirtschaft.
auf freien Mirkten sind volkswirtschaftlich

Preisregulierungen

geschen problematisch, weil sie die Mirkte
verzerren und zu Ineffizienzen fiithren. Sol-
che Mittel diirfen nur in absoluten Notfillen
und nur zeitlich befristet eingesetzt werden.

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Die Finanzdienstleister

Kosten-Ertrags-Verhiltnisse transparenter zu
machen, ist sicher e¢in Ansatz, um den Druck
auf Produktemittenten zu erhéhen, mehr
,value for money" zu gewihrleisten. Die Frage
ist, wie das so gestaltet werden kann, dass es
fiir Kund:innen einfach verstindlich ist.

Losungsansatz/Vorschlag des
Fachverbands:

Ein Eingriff in die Marktpreise wird schlicht-
weg abgelehnt. Die volkswirtschaftlichen
Folgen sind nicht abschbar und in den
meisten Fillen regulieren sich Mirkte auch
- im Zeitablauf - selbst. Speziell Versicherer
haben bereits in den letzten 20 Jahren ihre
Produktkosten zum Teil erheblich reduziert.
Es ist also wichtig, den Markt weiterhin sich
selbst regulieren zu lassen. Die Einfiihrung
ciner Benchmark kann dann akzeptiert wer-
den, wenn diese so gestaltet wird, wie dies der-
zeit bei der Erhebung und Verodffentlichung
der marktiiblichen Entgelte im Wertpapierbe-
reich in Osterreich erfolgt. Hier melden die
Unternchmen (anonymisiert iiber den Fach-
verband Finanzdienstleister) ihre einzelnen
Kostenpositionen. Daraus wird dann eine
,marktiibliche Bandbreite” errechnet, welche
auf der Website der FMA offentlich zuging-
lich ist. So konnen die betroffenen Vermittler
sechen, wie die von ihnen vermittelten Pro-
dukte im Marktschnitt liegen. Anleger:innen
koénnen cinen Kostenvergleich machen und
die Vermittler kénnen/miissen gegebenen-
falls begriinden, warum sie bestimmte Pro-
dukte trotz hoherer Kosten empfehlen. Somit
wiren Transparenz und freie Marktwirtschaft
weiterhin gewihrleistet.

Der Fachverband Finanzdienstleister be-
griiBt grundsitzlich stirkere Transparenzvor-
schriften bei Finanzmarktprodukten. Diese
sind jedoch nur insoweit sinnvoll, als dass
die Daten fiir die Verbraucher:innen auch
verstindlich aufbereitet werden. So gesehen
wire ein Ausweis des Kosten-Ertrags-Verhilt-
nisses nicht abzulehnen, weil Kund:innen
auch in der Lage sind, drei Zahlen-Fakto-
ren zu erfassen. Eine ganze Seite an Infor-
mationen - mit allen Kostendetails - fiir
Verbraucher:innen erfahrungsgemif nicht
von Interesse und oft nur schwer erfassbar.
Daher ist hier weniger mehr und es soll mit
der Gegentiberstellung des Ertrags zu kumu-
lierten Gesamtkosten das Auslangen gefun-
den werden.

4 www.wko.at/finanzdienstleister
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4. Maffnahmen gegen irrefithrende
Werbung

Vorschlag der Kommission:

Der Tatsache, dass das Internet eine immer
stirkere Rolle im Leben der Menschen und
somit auch bei Finanzprodukten spielt,
wird im Richtlinienvorschlag Rechnung
getragen. So sollen Emittenten von Produk-
ten mehr Verantwortung fiir ihre Vermitt-
ler/Werbepartner iibernehmen. Speziell
wenn iiber Social-Media-Kanile geworben
wird, sollen Emittenten fiir die Werbung
fiir ihre Produkte verantwortlich gemacht
werden kénnen.

Meinung des Fachverbands
Finanzdienstleister:

Der Ansatz, dass irrefithrende Werbung
stirker bekimpft wird, wird begriift, da
vor allem iiber Social-Media-Kanile Men-
schen, die iber keine entsprechenden
Berechtigungen verfiigen, derzeit nahezu
uneingeschrinkt agieren kénnen.

Losungsansatz/Vorschlag des
Fachverbands:

Beziiglich Werbung wird natiirlich be-
griifit, dass ein Level-Playing-Field geschaf-
fen wird und sich alle an die gesetzlichen
Vorschriften betreffend Werbung zu halten
haben. Es soll auch so sein, dass Emittenten
fiir ihre Produktwerber zur Verantwortung
gezogen werden kénnen, weil nur so kann
dauerhaft sichergestellt werden, dass irre-
fiihrende Werbung verhindert wird.

5. Stirkung der Finanzbildung
Vorschlag der Kommission:

Die Europiische Kommission méchte die
Finanzbildung der Biirger stirken, lisst
dazu aber konkrete MaBnahmen noch
offen.

Meinung des Fachverbands
Finanzdienstleister:
Der  Fachverband

tritt schon seit Jahren dafiir ein, dass die

Finanzdienstleister
Finanzbildung gestirkt wird.

Losungsansatz/Vorschlag des

fentlichen und bei der Umsetzung alle
Stakeholder (auch Finanzdienstleister) be-
riicksichtigen. Finanzbildung muss in allen
Schultypen als Unterrichtsgegenstand ein-
gefiihrt werden.

Aktueller Stand -
wie geht es weiter?
Anfang Juli 2023 gab es zur RIS die ersten
Sitzungen in Europidischen Ratsarbeits-
gruppen und im Europiischen Parlament.
In diesen Sitzungen wurden erste Mei-
nungsbilder eingeholt. Ende August bzw.
Anfang September wurde begonnen, intern
cinzelne Schwerpunkte zu erarbeiten.
Wenn der Europiische Rat und das
Europiische Parlament ihre Standpunkte
beschlossen haben, kann der sogenannte
Trilog (Verhandlungen, an denen die Euro-
piische Kommission, der Europiische Rat
und das Europiische Parlament teilneh-
men) beginnen. Im Rahmen des Trilogs
kann dann erst die Richtlinie beschlossen
werden. Aus derzeitiger Sicht ist es auf-
grund der schwerwiegenden Anderungs-
vorschlige nicht sehr wahrscheinlich, dass
sich das Europidische Parlament bzw. der
Europiische Rat bis Ende des Jahres auf
gemeinsame Positionen einigen. Es bleibt
insgesamt Zeit bis maximal April 2024, um
zu einer Losung im Trilog zu kommen, da
im Sommer 2024 das Europiische Parla-
ment neu gewihlt wird und danach eine
neue Kommission zusammengestellt wird.
Das heiBt, die Karten werden danach wie-
der vollig neu gemischt. Wird aber wider Er-
warten doch noch vor April 2024 die Richt-
linie im Trilog beschlossen, kommen die
Anderungen wohl am Beginn des Jahres
2026 (Frist fiir Umsetzung in nationales
Recht). Kommt es im Trilog bis April 2024
zu keiner Einigung, ist eine Verabschie-
dung der Richtlinie frithestens im Jahr
2025 zu erwarten, was bedeutet, dass die
Anderungen erst im Jahr 2027 oder spiter
in Kraft treten wiirden.

Was macht der Fachverband
Finanzdienstleister?
Der Fachverband Finanzdienstleister hialt

ons- und Informationsvorschriften
¢ Neu: Aufrechterhaltung des Systems der
freien Marktwirtschaft

Schon unmittelbar nach Veroffentli-
chung des Kommissionsvorschlags wurden
scitens des Fachverbands Finanzdienst-
leister erste Stellungnahmen bzw. Anmer-
kungen zur RIS verfasst und an nationale
und europiische Stakeholder tibermittelt.
Zusitzlich haben bereits erste personliche
Gespriche stattgefunden. Speziell in Be-
zug auf das Europiische Parlament sind
fiir den Herbst weitere Gespriche avisiert,
wobei der Schwerpunkt darin besteht, dar-
zustellen wie die durchaus nachvollzichba-
ren Ziele der Europiischen Kommission
auf cinem anderen - nimlich besseren
und wirtschaftlich vertriglicheren - Weg
erreicht werden kénnen. An den entspre-
chenden Argumentarien wird seit Anfang
Juli intensiv gearbeitet. Grundsitzlich ist
im Fachverband Finanzdienstleister die
Stimmung beziiglich der RIS durchaus
optimistisch. Es wird nicht davon ausge-
gangen, dass die Anderungen so umge-
sctzt werden wie von der Europiischen
Kommission vorgeschlagen. Es zeichnet
sich schon jetzt ab, dass es Kompromisse
geben wird.

Selbstverstindlich wird der Fachver-
band Finanzdienstleister laufend {iiber
die aktuellen Entwicklungen hinsicht-
lich der RIS informieren. Ob die RIS
Fluch oder Segen fiir Vermittler und die
Verbraucher:innen in Europa ist, wird sich
zeigen. Einerseits ist zu begriifen, dass
die Europiische Kommission ein gréfBe-
res Engagement der privaten Haushalte
in Finanzmarktprodukte haben méchte,
andererseits wird es wohl entscheidend
sein, wie die Umsetzung der MaBnahmen
erfolgen soll, um die Ziele - zum Wohle
aller Beteiligten - zu erreichen.

KR Mag. Hannes Dolzer
Obmann des
Fachverbands Finanz-

Fachverbands: weiter an seinen interessenspolitischen dienstleister,

Die Europidische Kommission soll so rasch ~ Zielsetzungen fest: I{I{irtschqﬂskammer

wie moglich auch ecinen Aktionsplan zur ¢ Wahlfreiheit des Entgelts W Osterreich
Verbesserung der Finanzbildung ver6f- ¢ Keine {iiberbordenden Dokumentati- ilon.
www.wko.at/finanzdienstleister www.wko.at/wissensdatenbank 5
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Mit dem Medizintechnik
Leasing von abcfinance bin
ich technisch up to date.

» Individuelle Leasing-Losungen fiir die Medizintechnik

Dank der flexiblen Leasingangebote der abcfinance ist Ihre Praxis technisch immer auf dem
neuesten Stand. Mit abcfinance als Partner an Ihrer Seite bekommen Sie mal3geschneiderte
Finanzierungs-Modelle und klare Kalkulationsgrundlagen mit iiberschaubaren Raten. Das sorgt
fur hohe Planungssicherheit und Liquiditat.

Informieren Sie sich jetzt auf www.abcfinance.at

o abcefinance
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BIPAR-Bericht - Meeting

am 22. und 23.6.2023 in Madrid

Da seit 1.7.2023 Spanien die EU-Ratsprisi-
dentschaft innchat, fand die 2-tidgige
BIPAR-Jahrestagung in Madrid statt.
Die Sitzung wurde vom spanischen Staats-
sekretir fiir Finanzen, Gonzalo Garcia
Andres, eroffnet und auch der Leiter der
spanischen Aufsichtsbehérde, Sergio Alva-
rez, gab den Teilnehmern ecinen kurzen
Einblick in den spanischen Finanzmarkt.

Im Zuge der Committee Meeting’s
war die Anlagestrategie fiir Privatkunden,
dic Retail Investment Strategy (nachfol-
gend RIS) das Hauptthema.

Die vorgeschlagene RIS-Richtlinie, in
der ein Vermittler in der Lage sein muss,
cine angemessene Anzahl an Anlagepro-
dukten
dukten anbieten zu kénnen, um eine Pro-

oder Versicherungsanlagepro-
vision zu erhalten, sorgte fiir heife Dis-
kussionen.

Eine essenzielle Frage war, was im
,besten Interesse des Kunden” ist und
warum es nicht moglich sein sollte, durch
den Erhalt einer Provision im besten In-
teresse des Kunden zu handeln.

Zahlreiche Argumente und Formulie-
rungen wurden erarbeitet und seitens
BIPAR werden Vorschlige an die Euro-
Auch
wir als interessenpolitische Vertreter aus

piische Kommission gesendet.

Osterreich haben uns deutlich positio-
niert, dass Provisionsmodelle absolut kei-
nen Nachteil fiir den Kunden bieten.
Weiters wurde dariiber informiert,
dass die Anderung der IDD-Bestimmun-
gen (Artikel 41), die auch fiir den Vertrieb

von Nicht-Lebensversicherungsprodukten

Offenlegung nach
§ 25 Mediengesetz

Medieninhaber und Herausgeber von FACTS:
Fachverband Finanzdienstleister/ Wirtschaftskammer
Osterreich, Wiedner HauptstraBe 63, 1045 Wien,

Tel.: +43 (0)5 90 900 DW 4818,

E-Mail: finanzdienstleister@wko.at,
www.wko.at/finanzdienstleister

Beteiligung: 100%. Es bestehen keine anderen
Beteiligungen an periodischen Medien -
ausgenommen der Website des Fachverbands selbst.

gelten, seitens der Europdischen Kommis-
sion die vorgegebene Uberpriifung noch
nicht stattgefunden hat. Es wird nun
mit der Uberpriifung und dadurch mit
weiteren Anderungen gerechnet.
Immer wieder stellt sich die Frage, was
unter einer ,angemessenen Auswahl an
versicherungsbasierten
dukten”
verschirften Pflichten fiir den Berater zu

Anlagenpro-
zu verstehen ist. Mit welchen

rechnen ist, und wo die reine Vermitt-
lung endet, und die Beratung beginnt.

Wie soll der Berater ecinerseits das
kosteneffizienteste Versicherungsan-
lageprodukt empfehlen und gleichzei-
tig diec Anforderungen des Kunden an

Geschiftsfithrer: Dr. Alexander Kern, MSc
Redaktionssitz: Fachverband Finanzdienstleister,
Wiedner HauptstraBe 63, 1045 Wien
Erscheinungsort:

Fachverband Finanzdienstleister/
Wirtschaftskammer Osterreich,

Wiedner HauptstraBe 63, 1045 Wien

Blattlinie:

FACTS ist das offizielle Informationsmedium des
Fachverbands Finanzdienstleister der Wirschafts-
kammer Osterreich fiir seine Mitglieder.

Margit Eidenhammer

z. B. Performance und Versicherungs-
schutz gewihrleisten?

Es wird daher weiterhin noch zahlrei-
che Diskussionen geben, wie die ,quali-
titsverbesserten MaBnahmen” zu defi-
nieren sind, welche verschirften Pflichten
zu erwarten sind, um weiterhin auch Pro-
visionszahlungen zu ermdéglichen.

Margit Eidenhammer
Vorsitzende des Fachaus-
schusses Europdische Ange-
legenheiten des Fachver-
bands Finanzdienstleister
und Obfrau der Fachgruppe
Finanzdienstleister, Wirt-
schaftskammer Salzburg

Die Themen des Magazins umfassen sachgerechte
Stellungnahmen und Berichterstattung iiber die
wichtigsten gesetzlichen und wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen stcuerliche  Anderungen im

Finanzdienstleistungsbereich.

sowie

Das Magazin FACTS erscheint dreimal jihrlich und
versteht sich als Plattform fiir den Informationsaus-
tausch zwischen dem Fachverband Finanzdienstleister
- in sciner Funktion als Interessenvertretung - und
dessen Mitgliedern, an dem diese ein berechtigtes
Interesse besitzen.

www.wko.at/finanzdienstleister
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WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Die Finanzdienstleister

Der digitale Euro - Mythen und Fakten

Dr. Othmar Karas, M.B.L.-HSG, Erster Vizeprisident des Europdischen Parlaments

Im November 2020 haben die Finanzmi-
nisterinnen und -minister der Euroliinder
die Europiische Zentralbank (EZB) damit
beauftragt, eine mogliche Einfiihrung ei-
ner digitalen Zentralbankwihrung zu
priifen. Nun hat die Europiische Kom-
mission einen Gesetzesvorschlag fiir die
Einfiihrung eines digitalen Euro prisen-
tiert. Seitdem wurde viel mit den Angsten
und Sorgen der Menschen gespielt. , Bar-
geldabschaffung”, ,Zentralbankiiberwa-
chung” und ,Negativzinseinhebung”
hort man immer 6fter aus manchen Rei-
hen. Sind dies berechtigte Sorgen oder
blof ,Fake News“? Faktum ist: das Bar-
geld ist EU-vertraglich abgesichert und
der digitale Euro soll es nicht ersetzen,
sondern nur erginzen. Aber was konnte
ein digitaler Euro dem oder der Einzel-
nen im Alltag wirklich bringen?

Gleich vorweg: Bargeld steht mit dem Ver-
trag iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union im EU-Verfassungsrang. Niemand
plant das Bargeld abzuschaffen, daher wird es
auch nicht passieren. Der digitale Euro soll
ausschlieBlich ein erginzendes Zahlungsmit-
tel sein, das die Bedeutung von Bargeld auch
im digitalen Zeitalter aufrechterhilt.

Physisches Bargeld ist bis heute noch im-
mer die bevorzugte Zahlungsart in Oster-
reich und in Europa. Doch der Trend dreht
sich. Vor allem seit der Pandemie. Im Eu-
roraum wurden 2019 noch 72 Prozent aller
Transaktionen mit Scheinen und Miinzen
bezahlt. Fiir die Karte oder eine mobile Zah-
lung entschied sich lediglich jede und jeder
Vierte. Nach der Pandemie 2022 waren es
schon 34 Prozent, die ihre Transaktionen via
Visa, Mastercard, PayPal und Co. abwickelten
und unter 60 Prozent, die mit Bargeld zahl-
ten. Nach Transaktionsvolumina gerechnet
werden schon heute 58 Prozent der Zahlun-
gen ohne Scheine und Miinzen durchge-
fihrt. Das ist keine europiische Besonder-
heit, sondern ein globaler Trend.

Ein globaler Trend ist auch, dass mittler-
weile 90 Prozent aller Zentralbanken weltweit
an digitalen Wihrungen arbeiten. In zwolf
Lindern wurden Pilotprojekte gestartet und
in neun Lindern gibt es bereits ein digitales

Zentralbankgeld. Daher ist es richtig und
notwendig, dass wir uns mit den Fragen eines
digitalen Zentralbankgeldes, dem sogenann-
ten digitalen Euro, befassen. Und daher ist es
auch nicht tiberraschend, dass die Finanzmi-
nisterinnen und -minister der Eurolinder im
November 2020 die EZB damit beauftragt
haben, eine mogliche Einfithrung ciner digi-
talen Zentralbankwihrung zu priifen und
die Europiische Kommission noch vor dem
Sommer einen Gesetzesvorschlag fiir die Ein-
fithrung des digitalen Euro prisentiert hat.

Den digitalen Euro mit mehr
Ehrlichkeit und Mut als Chance
begreifen

Der digitale Euro ist ecine Chance fiir Biirgerin-
nen und Biirger anonym, inklusiv, sicher und
einfach zu bezahlen. Der digitale Euro ist aber
auch cine Chance fiir Kreditinstitute, ihre Ak-
tivititen auszuweiten und ihre Dienstleistun-
gen zu innovieren. Er ist gerade noch in der
Entstchungsphase, soll aber viel mehr die eu-
ropdische, unabhingige Antwort auf viele
groBe neue Bezahlformen von amerikanischen
oder asiatischen Konzernen sein. Vor allem in
der Welt von Web 3.0, Industrie 4.0, dezentra-
lem Finanzwesen oder dem Metaverse konnte
er in Zukunft als adiquates Zahlungsmittel
dienen. Der digitale Euro kann also unsere Un-
abhingigkeit und Wettbewerbssicherheit for-
dern und soll Bargeld nicht ersetzen, sondern
ausschlieBlich erginzen.

Das Projekt einer digitalen Zentralbank-
wihrung miissen wir mit eciner Transpa-
renzoffensive und vor allem mit mehr Ehr-
lichkeit in den politischen Debatten niher an
die Biirgerinnen und Biirger bringen. Wir
miissen dem Angste-Schiiren mit Fakten und
Aufklirung entgegentreten und den digita-
len Euro wahrlich als Chance begreifen. Des-
halb mdchte ich auch ganz konkret auf eini-
ge Mythen und Angste cingehen:

»Bargeldabschaffung“ oder
»Bargeldergdnzung“?

Viele fragen sich, ob die Einfiihrung ciner
digitalen Zentralbankwihrung das leise
Ende des physischen Bargeldes bedeuten

konnte. Die Frage ist berechtigt, die Antwort

ist einfach: Nein! Denn der digitale Euro ist
kein Konkurrent des Bargelds.

Wihrend wir bereits mit unseren digita-
len Geldborsen Zahlungen vornehmen, ha-
ben wir noch keine digitale Form von Bar-
geld. Ein digitaler Euro, der genauso verwen-
det werden kann wie das heutige Bargeld: ein
gesetzliches Zahlungsmittel, das tiberall ak-
zeptiert wird und das eins zu eins gegen phy-
sisches Bargeld getauscht werden kann. Wie
der physische Euro wiirde auch der digitale
Euro von der EZB gestiitzt und kénnte tiber-
all in der Eurozone verwendet werden. Er
hitte eine dhnliche Funktion wie Bargeld - er
wiirde Zugang zu cinem zuverlissigen und
leicht zuginglichen Zahlungsmittel bieten,
allerdings in digitaler Form.

Um das zu bekriftigen, hat die Europa-
ische Kommission parallel zur digitalen
Euro-Einfiihrung auch einen Vorschlag zum
gesetzlichen Zahlungsmittel Bargeld prisen-
tiert. Dabei will die Europiische Kommissi-
on das Bargeld als akzeptiertes Zahlungsmit-
tel erhalten und sogar stirken. Sie schligt
unter anderem vor, was auch der Gouverneur
der Oesterreichischen Nationalbank, Robert
Holzmann, fordert: eine Annahmepflicht
fiir Bargeld.

»Zentralbankiiberwachung” oder
Anonymitat im digitalen Zeitalter?
Eine weitere Sorge ist, dass mit der Einfiih-
rung eines digitalen Euro die EZB zur Uber-
wachungsinstitution wird. Aber der Schutz
der Privatsphire bildet einen der Grundpfei-
ler des digitalen Euro. Durch die Verwen-
dung des digitalen Euro wire es moglich,
Transaktionen auszufiihren, ohne die cige-
nen Daten an Dritte weiterzugeben - aufer
solche Informationen sind gemif ecuropi-
ischem Recht erforderlich, um illegale Akti-
vititen zu verhindern. Bei digitalen Euro-
Zahlungen wiirde cine Geschiftsbank die
gleichen Informationen erhalten wie bei
gewohnlichen Kartenzahlungen. Wiirde der
digitale Euro ,offline” verwendet, zum Bei-
spiel bei einer Person-zu-Person-Transaktion,
hitte die Geschiftsbank auch nicht mehr
Informationen als beim Abheben von Bar-
geld an einem Bankomaten.

8 www.wko.at/finanzdienstleister
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Bereits heute geben Konsumentinnen und Konsumenten freiwil-
lig eine Vielzahl an Informationen iiber Kartenzahlungen an Visa
und Mastercard oder iiber digitale Zahlungen an Dienste wiec PayPal
und Apple Pay preis. Der digitale Euro kénnte im Zeitalter der Digi-
talisierung hingegen eine dhnliche Anonymitit wie die Verwendung
von Bargeld gewihrleisten.

Negativzinseinhebung der neuen
»Zentralgeschaftsbank“?

Obwohl die Zeit der Negativzinsen in der nahen Zukunft abgelaufen
ist, haben viele nach wie vor die Angst, dass die EZB durch digitale
Euro-,Wallets” Geld negativ verzinsen konnte. Das wiirde bedeuten,
dass Menschen Zinsen direkt an die EZB abgeben miissten. Auch
diese Moglichkeit wird im Gesetzesvorschlag ausgeschlossen. Denn die
geplanten digitalen Euro-,Wallets” sollen ausschlieBlich als Einzelhan-
delszahlungslésung dienen und unverzinst bleiben.

Dann bleiben noch die Bedenken, dass die EZB zur ,Zentralge-
schiftsbank” wird und dadurch den Bankinstituten die Geschifts-
grundlage entzicht. Laut Gesetzesvorschlag sollen Geschiftsbanken
aber cine zentrale Rolle bei der Bereitstellung des digitalen Euro spie-
len - dhnlich wie bei Bargeld. Sie wiren Hauptansprechpartner fiir
Einzelpersonen, Handel und Unternehmen in Bezug auf den digitalen
Euro. Der digitale Euro wiirde Geschiftsbanken die Mdglichkeit bie-
ten, ihre Aktivititen im gesamten Euroraum auszuweiten - im Gegen-
satz zu den meisten privatwirtschaftlichen innovativen Losungen, die
meist national oder international, aber nicht europaweit agicren. Somit
konnte der digitale Euro als Plattform dienen, um Innovationen und
Wettbewerb innerhalb des Euroraums zu férdern.

Es gibt zweifellos viele offene Fragen im Zusammenhang mit
einem méglichen digitalen Euro. Deshalb werden wir im Europdischen
Parlament in enger Kooperation mit dem Rat der Mitgliedstaaten zahl-
reiche Konzepte einbringen. Der Gesetzgebungsprozess ist genau
dafiir da, Fragen zu diskutieren, den Dialog mit den Biirgerinnen und
Biirgern zu suchen und auf etwaige Bedenken einzugehen.

Klar ist, dass es ohne gesetzliche Grundlagen keine digitale Wih-
rung geben kann. Diese konnen nur das Europidische Parlament und
der Rat der Mitgliedstaaten gemeinsam beschlieBen. Damit haben die
Biirgerinnen und Biirger das letzte Wort, und dieses ist noch nicht
gesprochen.

Ich lade Sie herzlich ein, mir Ihre Fragen, Bedenken und Anregun-
gen zu libermitteln, die ich gerne in den Diskussionsprozess der kom-
menden Wochen einbringen werde.

Dieser Beitrag wurde zu Redaktionsschluss am 24. August 2023 finalisiert.
Bei Fragen und Anregungen stehe ich mit meinem Team jederzeit gerne zur

Verfiigung.

Dr. Othmar Karas, M. B. L.-HSG

Erster Vizeprdisident

des Europiischen Parlaments

Tel.: +32 (0)2 2845627
www.othmar-karas.at

E-Mail: othmar karas@europarl.europa.eu
Twitter: @othmar_karas

Facebook: othmarkaras

Instagram: @othmar_karas
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Die EU-Verordnung tGber Markte flr Kryptowerte -

eine Veranderung in der Welt der Krypto-Regulierung

Michat Truszczynski (Regulatory Expert), Christian Steiner (Head of Regulatory and Public Policy)
und Philipp Bohrn (VP AML, Compliance and Public Policy)

1. Einfiihrung Dennoch zielt die AMLD5 nicht darauf ab, nanzdienstleistungen jedoch nicht erfasst.
a. Die Idee dahinter cinen endgiiltigen Rahmen zu schaffen. Daher Derzeit gibt es auBer den Bestimmungen
Die Kryptoindustrie befindet sich noch in der  bestehen weiterhin Rechtsunsicherheit und ein iber die Bekimpfung der Geldwische kei-
Anfangsphase, wenn auch mit gréferer Dyna-  Mangel an Kundenschutz. Schlieflich haben ne Vorschriften zur Regulierung der Be-
mik als zu dem Zeitpunkt, als der erste Bitcoin-  die Mitgliedstaaten aufgrund der fehlenden reitstellung von Dienstleistungen im Zu-
Block geschiirft wurde oder als die ersten Wa-  EU-Harmonisierung und des Mangels an einer sammenhang mit solchen unregulierten
ren (Pizzen) mit Bitcoin gekauft wurden. Wie  speziellen Regulierungsstruktur begonnen, Kryptowerten |[...]. Solange es an solchen
bei jeder neuen Technologie ist die regulatori-  ihre eigenen Regulierungssysteme cinzufiih- Vorschriften fehlt, sind die Inhaber von
sche Welt in der Regel nicht darauf vorbereitet.  ren, wie z. B. die obligatorische Zulassung oder Kryptowerten insbesondere in Bereichen,
Mit zunechmender Akzeptanz und Verbreitung — Registrierung, die tiber den Anwendungsbe- die nicht unter die Verbraucherschutzvor-
geht stets auch exponentielles Wachstum ein-  reich der AMLDS5 hinausgeht. Dies hat unwei- schriften fallen, Risiken ausgesetzt. Das
her. Schnelles Wachstum liegt hiufig jenseits  gerlich zu verschiedenen Standards, Auslegun- Fehlen solcher Vorschriften kann auBer-
jeder Rechtsetzung, daher iiberrascht es nicht,  gen und divergierenden Ansitzen gefiihrt, so- dem erhebliche Risiken fiir die Marktinte-
dass auch in der Kryptoindustrie in den ersten  dass der Bereich fragmentiert und unsicher ist. gritit - auch im Hinblick auf Marktmiss-
Jahren die Erstreckung bestchender Regeln Es gilt zu beachten, dass es sich bei der brauch und Finanzkriminalitit - nach
(etwa die Einordnung als Finanzinstrumente = AMLD5 um eine Richtlinie handelt, was be- sich zichen. Um diese Risiken einzudiam-
oder die Erweiterung der Prospektpflicht) im  deutet, dass sic ein geringeres Ma an Harmo- men, haben cinige Mitgliedstaaten spezi-
Vordergrund stand. Die Kryptowirtschaft ent-  nisierung aufweist als eine Verordnung. Anders fische Vorschriften fiir simtliche - oder
wickelte sich rasant und gleichzeitig sorgten  als bei der Verordnung liegt es daher im Ermes- bestimmte - Kryptowerte eingefiihrt, die
Missverstindnisse und Skepsis in Verbindung  sen der Mitgliedstaaten, wie sie die Richtlinie durch die Gesetzgebungsakte der Union
mit Angst vor neuen Instrumenten und illega-  auf nationaler Ebene umsetzen (milder oder im Bereich Finanzdienstleistungen nicht
len und betriigerischen Handlungen fiir nega-  strenger), um ihre Ziele zu erreichen. Dies fiithrt abgedeckt sind [...].” (MiCAR ErwGr 4).
tive Schlagzeilen und die Notwendigkeit einer  zu regulatorischer Arbitrage und verwissertdie ¢ ,,Das Fehlen eines allgemeinen Unionsrah-
formellen Regulierung. Dies wurde durch ge-  regulatorischen Standards. mens fiir Mirkte fiir Kryptowerte kann das
wisse Entwicklungen am Kryptomarkt (Stich- Vertrauen der Nutzer in diese Werte beein-
worte: Facebook-Coin (Libra/DIEM) oder 2.Die Ankunft von MiCAR trichtigen, was wiederum die Entwicklung
auch Konkursfille wie FTX oder Crashes wic ~ a. Was ist MiCAR? eines Marktes fiir diese Werte erheblich
LUNAR) zusitzlich beschleunigt. In diesem  Die Verordnung iiber Mirkte fiir Kryptowerte behindern und dazu fiihren kénnte, dass
Moment begann der dezidierte Regulierungs- (MiCAR) steht vor der Herausforderung, die Chancen durch innovative digitale Diens-
prozess, um diese Technologic umfassend zu  erste Verordnung weltweit zu sein, die sich te, alternative Zahlungsinstrumente oder
erfassen. umfassend mit Kryptowerten und Anbictern neue Finanzierungsquellen [..]. Hinzu
von Kryptowerte-Dienstleistungen (CASP) be- kommt, dass Unternchmen, die Krypto-
b. Erste regulatorische Einrichtung fasst. Der urspriingliche Vorschlag wurde von werte nutzen, keine Rechtssicherheit dar-
Die erste Gesetzgebung der Europiischen Uni-  der Europiischen Kommission (EK) im dritten uiber haben wiirden, wie ihre Kryptowerte
on (EU) konzentrierte sich bisher auf Vorschrif-  Quartal 2020 ver6ffentlicht, dem zahlreiche Be- in den verschiedenen Mitgliedstaaten be-
ten zur Bekdmpfung der Geldwische (AML) richte von curopiischen und internationalen handelt wiirden, was ihre Bestrebungen,
und zur Bekimpfung der Terrorismusfinanzie-  Finanzinstitutionen vorausgingen. Nach drei Kryptowerte fiir digitale Innovationen zu
rung (CFT). Diese Vorschriften stammen aus  Jahren trat sie am 29.6.2023 in Kraft (nicht zu nutzen, untergraben wiirde. Das Fehlen
dem traditionellen Finanzwesen (TradFi) fiir  verwechseln mit "Anwendbarkeit" siche Ab- cines allgemeinen Unionsrahmens fiir
Banken und andere Finanzinstitute (z. B. Mi-  schnitt 2 (f) unten). Kurz gesagt, zielt sie darauf Mirkte fiir Kryptowerte kénnte auch cine
FID II). Keines der TradFi-Regelwerke umfasste  ab, harmonisierte und klare Regeln zu schaffen, fragmentierte Regulierung zur Folge ha-
Kryptoassets (Kryptowerte). Die derzeit fithren-  um das derzeitige Rechtsvakuum und den frag- ben, die den Wettbewerb im Binnenmarkt
de Gesetzgebung ist die 5. Geldwische-Richtli-  mentierten Ansatz zu beseitigen. Was MiCAR verzerren, Anbietern von Kryptowerte-
nie (AMLDS5). Esist das erste EU-Regelwerk, das  ist und welchen Zweck sie verfolgt, wird in Mi- Dienstleistungen den Ausbau ihrer grenz-
in seiner Grundform Krypto-Dienstleistungen  CAR selbst genau in den Erwigungsgriinden iiberschreitenden Titigkeiten erschweren
(Austausch und Verwahrung) umfasst, die eine  beschrieben: und zu Aufsichtsarbitrage fiihren wiirde
Registrierung bei ciner nationalen Bank oder ¢, [...] Kryptowerte werden von den Gesetz- [...]- Jedoch besteht die Moglichkeit, dass
ciner national zustindigen Behorde erfordern. gebungsakten der Union im Bereich Fi- Kategorien von Kryptowerten, die auf
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Preisstabilisicrung im Zusammenhang mit Innerhalb des Anwendungsbereichs (Artikel 2)

cinem bestir.nmten Vermogenswert oder Wer Welche Kryptowerte
cinem bestimmten Vermdgenswertkorb — — -
angelegt sind, bei Kleinanlegern kiinftig  Natiirliche und juristische Personen e Art der Krypto-Vermogenswerte
’ . . . und bestimmte andere Unternehmen - ART
groBen Anklang finden konnte, und eine (bestimmte Finanzunternchmen) - EMT
solche Entwicklung konnte zusitzliche Her- « Emittenten, - Andere Kryptowerte
ausforderungen fiir die Finanzstabilitit, das ¢ Anbieter, (OCA), z. B. Utility Tokens
reibungslose Funktionieren der Zahlungssy- ¢ Personen, die eine Zulassung zum ¢ Fraktionierte Non-Fungible Token
steme, die geldpolitische Transmission oder Handel mit Kryptowerten beantragen, (NET) (dic.Tcilantcﬂc an einem einmali-
die Wahrungshoheit mit sich bringen. Es be- * CASP gen und nicht fungiblen Kryptowert)
darf daher auf Unionsebene cines speziellen e Kryptowerte, bei denen der Emittent nicht identifizierbar ist, sollten nicht in den An-
- S, wendungsbereich von Titel 11, III oder IV MiCAR fallen. CASP, die Dienstleistungen
und harmonisierten Rahmens fiir Markte in Bezug auf solche Kryptowerte erbringen, sollten jedoch erfasst werden.

fiir Kryptowerte (Betonung hinzugefiigt)

[...]” (MiCAR ErwGr 5 und 6). auch die Zulassungen/Lizenzen zu bewerten ¢ b) Betrieb eciner Handelsplattform fiir
und zu genchmigen haben wird. Kryptowerte;
b. Die Struktur Die ESMA und die EBA sind mit der Aus- ¢ c) Tausch von Kryptowerten gegen cinen
MiCAR ist in 9 Haupttitel unterteilt, die sich  arbeitung der sogenannten Level II- und III- Geldbetrag;

mit verschiedenen Themen befassen und spe-  Rechtsvorschriften beauftragt. Level II betrifft ¢ d) Tausch von Kryptowerten gegen andere

zifische Regeln festlegen. Diese sind: Entwiirfe fiir Regulierungsstandards (RTS) und Kryptowerte;

¢ Titel I. Gegenstand, Anwendungsbereich  Entwiirfe fiir technische Durchfiihrungsstan- ¢ ¢) Ausfithrung von Auftrigen iiber Krypto-
und Begriffsbestimmungen; dards (IST), wobei Level III Leitlinien betrifft. werte fiir Kunden;

Titel II: Andere Kryptowerte als vermd- Diese delegierten Rechtsakte sind von grofer ¢ f) Platzierung von Kryptowerten;
genswertereferenzierte Token oder E-Geld-  Bedeutung, da sie weitere Details, Auslegungen ~ * g) Annahme und Ubermittlung von Auf-
Token (OCA); und Regeln fiir die Umsetzung von MiCAR trigen iiber Kryptowerte fiir Kunden;

* Titel ITI: vermogenswertereferenzierter To-  enthalten werden. Derzeit lduft zu diesen ¢ h) Beratung zu Kryptowerten;

ken (ART); Rechtsakten eine Offentliche Konsultation. < i) Portfolioverwaltung von Kryptowerten;
¢ Titel IV: E-Geld-Token (EMT); SchlieBlich sicht die MiCAR einige Ausnahmen  * j) Erbringung von Transferdienstleistun-
e Titel V: Zulassung und Bedingungen fiir  fiir betroffene Einrichtungen und Kryptoassets gen fiir Kryptowerte fiir Kunden.

die Austibung der Tatigkeit cines Anbieters  vor. Solche Ausnahmen beruhen in der Regel

von Kryptowerte-Dienstleistungen; auf ciner geringeren Bedeutung aufgrund ei-  Kryptowerte, die unter diec MiCAR fallen, wer-
* Titel VI: Verhinderung und Verbot von  ner vernachlissigbaren GroBe, eines vernachlids-  den wie folgt charakterisiert:

Marktmissbrauch im Zusammenhang mit  sigbaren Volumens, cines vernachlissigbaren * ART (vermdgenswertereferenzierter To-

Kryptowerten; Werts, eines vernachlissigbaren Geschiftsum- ken): ein Kryptowert, der kein E-Geld-
e Titel VII: Zustindige Behorden, die EBA  fangs, ciner vernachlissigbaren Anzahl von Token ist und dessen Wertstabilitit durch
(Europidische = Bankenaufsichtsbeh6rde) Transaktionen oder Kunden usw. Bezugnahme auf einen anderen Wert oder
und die ESMA (Europdische Wertpapier- cin anderes Recht oder eine Kombination
und Marktaufsichtsbehorde); c. Der Anwendungsbereich: davon, cinschlieBlich einer oder mehrerer
e Titel VIIL: Delegierte Rechtsakte; Was fillt unter MiCAR? amtlicher Wihrungen, gewahrt werden
* Titel IX: Ubergangs- und Schlussbestim-  In ihrer jetzigen Form gilt MiCAR fiir zentrale soll (gewohnlich als Stablecoin bezeich-
mungen. Einrichtungen/Finanzierungen (CeFi) und net). Zu beachten ist, dass algorithmische
Die MiCAR-Vorschriften orientieren sich an  nicht fiir dezentrale Finanzierungen (DeFi). Stablecoins verboten sind (nach dem Zu-
den TradFi-Vorschriften, insbesondere MiFiD ~ Was in den Anwendungsbereich fillg, ldsst sich sammenbruch von Terra Luna);
IT, und spiegeln deren Grundprinzipien wider,  wie folgt veranschaulichen: * EMT (E-Geld-Token): ein Kryptowert, des-
wobei sie an die Besonderheiten der Kryptoin- Was die CASP betrifft, so bictet MiCAR die sen Wertstabilitit unter Bezugnahme auf
dustrie angepasst wurden. MiCAR enthiltauch  folgenden Dienstleistungen und Thtigkeiten im den Wert einer amtlichen Wihrung ge-
spezifische Bestimmungen, z. B.: signifikante =~ Zusammenhang mit Kryptowerten an (Artikel wahrt werden soll;
ART (Artikel 43), signifikante EMT (Artikel 56), 3 Abs 16 und Titel V MiCAR), fiir die cine Li- * OCA (Andere Kryptowerte): Kryptowerte
und signifikante CASP (Artikel 85). Die Kriteri-  zenz erforderlich ist und mit denen CASP ver- mit Ausnahme von vermogenswerterefe-
en fiir die Einstufung als signifikant beruhen  bunden ist. Jeder dieser Dienste hat spezifische renzierten Token und E-Geld-Token; sie
in der Regel auf der signifikanten Gr6Be, dem  Anforderungen, die zusitzlich zu den allgemei- umfasst eine groBe Bandbreite an Krypto-
Volumen oder dem Wert und der Anzahl der  nen Anforderungen fiir CASP erfiillt werden werten einschlieBlich Utility-Token.
Transaktionen. In dieser Hinsicht miissen zu-  miissen (siche Abschnitt 2): * Utility-Token stellen cinen Kryptowert
sitzliche strengere Regeln befolgt werden, ein- ¢ a) Verwahrung und Verwaltung von Kryp- dar, der ausschlieflich dazu bestimmt ist,
schlieflich der Aufsicht durch die EBA, die towerten fiir Kunden; Zugang zu ciner Ware oder Dienstleistung P>
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WK O[S

zu verschaffen, die von seinem Emittenten

bereitgestellt wird.
Die Auslegung wird den nationalen Aufsichts-
behorden tiberlassen, welche die von der
ESMA erstellten und herausgegebenen Leitli-
nien (Level I1I) zu den Kriterien/Bedingungen
fiir die Einstufung von Kryptoassets als Finanz-
instrumente verwenden werden.

d. Der Anwendungsbereich: Was fillt >
nicht unter MiCAR?

e. Unternehmen aufBerhalb der EU

Die wichtigste Anforderung besteht darin, dass
Unternchmen, die in der EU Kryptowerte an-
bieten, in der EU niedergelassen sein miissen
und tiber ein effektives Management verfiigen
miissen, wobei mindestens ein Geschiftsfiih-
rer in der EU ansiissig sein muss. Derzeit gibt
es keine Vorschriften, die verhindern, dass cine
im Ausland ansissige Firma ohne Registrie-
rung/Lizenz auf dem EU-Markt titig wird, was
fiir die in der EU ansissigen und die Vorschrif-
ten cinhaltenden Firmen nachteilig ist. Um das
Problem der sogenannten "Reverse Solicitati-
on" anzugehen, enthilt die MiCAR eine spezi-
clle Regelung dazu in Artikel 61, dass ein EU-
Kunde auf eigene Initiative die Erbringung von
Dienstleistungen durch einen auslindischen
nicht zugelassenen Anbieter veranlassen kann,
was in diesem Fall zulissig ist. Firmen, die aktiv
fiir ihre Dienstleistungen in der EU werben
wollen, miissen jedoch zugelassen sein. Diesbe-
ziiglich wird die ESMA Leitlinien ausarbeiten
(Level III). Diese Bestimmung ist sehr wichtig,
da sie fiir gleiche Wettbewerbsbedingungen
(level-playing field) sorgen und die in der EU
registrierten und titigen Kryptounternechmen
vor "freeriding" und unlauterem Wettbewerb
seitens nicht zugelassener Unternehmen schiit-
zen soll.

f. Anwendbarkeit
Die MiCAR trat am 29.6.2023 in Kraft. Die Be-
stimmungen der Titel IIT und IV (Regeln fiir
ART und EMT) sind ab dem 30.6.2024 anwend-
bar, alle anderen Bestimmungen ab dem
30.12.2024. Derzeitige CASP haben nach dem
Inkrafttreten der MiCAR eine "Ubergangs-
frist", um die Lizenz zu erhalten. Diesbeziiglich
gibt es:
e (i) “Grandfathering” - CASP, die vor
dem Beginn der Anwendung von MiCAR
Dienstleistungen erbracht haben, konnen

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Die Finanzdienstleister

AuBerhalb des Anwendungsbereichs (Artikel 2)

Wer

Welche Instrumente

¢ Personen, die Kryptowerte-Dienst-
leistungen ausschlieBlich fiir ihre
Mutterunternehmen, ihre eigenen
Tochterunternchmen oder andere
Tochterunternechmen ihrer Mutter-
unternchmen erbringen,

* Liquidatoren oder Verwalter, die im
Laufe eines Insolvenzverfahrens
handeln,

e die EZB, die Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten, wenn sie in ihrer Eigen-
schaft als Wihrungsbehorde handeln,
oder andere Behorden der Mitglied-
staaten,

¢ die Europiische Investitionsbank und
ihre Tochtergesellschaften,

¢ die Europiische Finanzstabilisierungs-
fazilitit und der Europiische Stabilitits-
mechanismus,

* Internationale Organisationen des
offentlichen Rechts.

* alle traditionellen finanziellen Mafnah-
men wie: Finanzinstrumente; Einlagen
cinschlieBlich strukturierter Einlagen;
Geldbetrige; Verbriefungspositio-
nen; Nichtlebensversicherungs- oder
Lebensversicherungsprodukte; Alters-
vorsorgeprodukte; amtlich anerkannte
betriebliche Altersversorgungssysteme;
individuelle Altersvorsorgeprodukte; ein
Paneuropiisches Privates Pensionspro-
dukt; Systeme der sozialen Sicherheit,

* Kryptowerte, die einmalig und nicht
mit anderen Kryptowerten fungibel
sind, einschlieBlich digitaler Kunst und
Sammlerstiicken (NFT),

* Kryptowerte-Dienstleistungen ohne
cines Intermediir in ausschlieBlich
dezentralisierter Weise erbracht (DeFI).

dies bis zu 18 Monate nach dem Datum

der Anwendung weiterhin tun, dann folgt

das Standardverfahren fiir die Anwen-
dung,

- Emittenten von ART, die keine Kredit-
institute sind, und ART nach geltendem
Recht vor dem 12 Monate nach MiCAR
Inkrafttreten ausgegeben haben, diirfen
damit fortfahren, sofern sie vor dem 13
Monate nach dem Tag des Inkrafttretens
dieser Verordnung eine Zulassung bean-
tragen.

e (ii) ein vercinfachtes Verfahren (das von
den Mitgliedstaaten festgelegt werden
kann) flir Antrige, die zwischen dem
Datum der MiCAR-Anwendung und 18
Monaten nach dem Datum der MiCAR-
Anwendung cingereicht werden (jedoch
nur fiir CASP nach Titel V)

3. Auswirkungen
a. Was bedeutet das fiir die Praxis: die
neuen Anforderungen

Im Allgemeinen miissen die verpflichteten
Unternehmen ihre derzeitigen organisatori-
schen, betrieblichen, Governance-, Schutz-
und Compliance-Konzepte je nach Reife-
grad und angebotener Dienstleistung anpas-
sen oder vollstindig tiberarbeiten. Wie be-

reits erwihnt, spiegeln die Anforderungen
von MiCAR weitgehend den Verpflichtun-
gen von TradiFi und insbesondere MiFID I1
wider. Obwohl der Aufwand fiir die Einhal-
tung der Vorschriften zunimmt, sind die
Anforderungen selbst nicht innovativ oder
revolutionir, sondern legen vielmehr gewis-
se Standards fest. Fiir ART, EMT und signi-
fikante CASP werden jedoch strengere Vor-
schriften gelten, da das mit ihnen verbunde-
ne Risiko die Finanzstabilitit und die Wih-
rungshoheit betrifft. Beispielsweise begrenzt
MiCAR in gewissen Fillen die durchschnitt-
liche Anzahl der tiglichen Transaktionen
und das Handelsvolumen im Zusammen-
hang mit der Verwendung von EMT und
ART als Tauschmittel auf 1 Million bzw. 200
Millionen Euro.

b. Voraussetzung fiir CASP

CASPs werden zahlreiche Anforderungen
erfiillen miissen, darunter allgemeine Vorga-
ben, die fiir alle CASP gelten, und spezifi-
sche Pflichten in Bezug auf spezifische
Kryptowerte-Dienstleistungen. Dariiber hin-
aus werden bedeutende CASP zusitzliche
Verpflichtungen erfiillen miissen. Aufgrund
der MiCAR kénnen CASP, sobald sie in ei-
nem Mitgliedstaat ihrer Wahl zugelassen
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sind, iiberall im EWR titig werden. Dies ist
ein enormer Meilenstein, denn derzeit gibt
es kein "Passporting" der aktuellen nationa-
len Registrierungen/Lizenzen in andere
Mitgliedstaaten. Ein CASP, das in einem an-
deren Mitgliedstaat titig werden mochte,
muss im anderen Mitgliedstaat eine neue
Registrierung/Lizenz beantragen. Das Pass-
porting ciner CASP-Lizenz ist in der gesam-
ten Union erlaubt, entweder durch das Recht
auf Niederlassung durch eine Zweignieder-
lassung oder durch die Dienstleistungsfrei-
heit (auf grenziiberschreitender Basis).
CASP, die grenziiberschreitend Kryptower-
te-Dienstleistungen erbringen, miissen nicht
physisch im Hoheitsgebiet eines Aufnahme-
mitgliedstaats prisent sein. Wenn sie im
Besitz einer MiCAR-Lizenz sind, muss die
CASP lediglich bei der zustindigen Behorde,
die die Lizenz urspriinglich erteilt hat, die
Ausweitung ihrer Lizenz fiir die Tatigkeit in
anderen  Rechtsordnungen beantragen.
Nachstehend sind die allgemeinen Anforde-
rungen, die von einem CASP zu erfiillen

sind, dargestellt.

c. Anforderungen fiir Emittenten und
Anbieter von OCA, ART und EMT

Das o6ffentliche Angebot von Krypto-Vermo-
genswerten, cinschlieflich der Unterwer-
fung unter den Handel, unterliegt einem
separaten Regulierungssystem nach der Mi-
CAR. Die Anforderungen im Rahmen der
MiCAR sind unterschiedlich, je nachdem,
ob es sich um ein OCA (andere Kryptower-
te), ART (vermogenswertereferenzierter To-
ken) oder EMT (E-Geld-Token) handelt. Die
Anforderungen fiir ART und EMT sind
strenger und umfangreicher als jene fiir
OCA. Dartiiber hinaus konnen ART und
EMT als "signifikant" eingestuft werden. Das
bedeutet, dass besondere Anforderungen
und cine strengere Aufsicht vorgeschen sind.
Die folgende Tabelle bietet cinen Uberblick
tber die Anforderungen. Erwihnenswert ist
die Tatsache, dass Whitepaper selbst detail-
lierten und spezifischen Inhalten und For-
men unterliegen, die von der ESMA und der
EBA in ihren RTS und ITS sowie ihren Leit-

linien weiter auszuarbeiten sind.

4. Schlussfolgerung
MiCAR ist die erste internationale Krypto-
Regulierung, die Klarheit in ein rasch wach-

MiCAR Titel V - Allgemeine Anforderungen fiir alle CASP

* Rechtsperson mit Sitz in der EU

* Verpflichtung zu chrlichem, fairem und professionellem Handeln im besten
Interesse der Kunden und zur Information der Kunden

Kapitalanforderungen, Eigenmittel, Versicherung

* Governance, organisatorische und aufsichtsrechtliche Anforderungen, einschlieflich
der Bewertung der fachlichen Eignung und des internen Kontrollsystems
Einhaltung des Digital Operational Resilience Act (DORA)

Trennung der Vermogenswerte und Sicherheitsprotokolle

Verwahrung der Kryptowerte und -gelder der Kunden

Vollstindige, faire, klare und nicht irrefithrende Marketingkommunikation und
Offenlegungspflichten

Vorbeugung, Ermittlung, Handhabung und Offenlegung von Interessenkonflikten
* Verhinderung von Marktmissbrauch und Offenlegung von Insider-Informationen
Einhaltung der Geldwischevorschriften

Haftung und Verfahren zur Bearbeitung von Beschwerden

* Outsourcing

* Benachrichtigung iiber Anderungen in ihrem Leitungsorgan

* ESMA-Register aller CASP und ihrer Whitepapers

Zusitzlich zu den allgemeinen Anforderungen gibt es spezifische Anforderungen fiir
verschiedene Lizenzen (Titel V, Kapitel 3) (siche die Liste der Lizenzen oben).

OCA - Titel | ART - Titel | EMT - Titel

Erforderlich

Vorherige behordliche Genehmigung . .
Genehmigung des Whitepaper .

Whitepaper und seine Bekanntmachung . .
Haftung fiir den Inhalt des Whitepaper J J J
Ausarbeitung, Veroffentlichung von Markt-

informationen und deren Bekanntmachung . J .
(auf Anfrage)

Ehrlich, redlich und professionell handeln . o c

Mit den Inhabern und potenziellen In-
habern auf redliche, eindeutige und nicht . o c
irrefiihrende Weise kommunizieren

Ermittlung, Verhinderung, Regelung und

Offenlegung von Interessenkonflikten : : :
Verbot der Gewihrung von Zinsen . .
Sanierungs- und Riicktauschplan . .
Zulassung als Kreditinstitut oder E-Geld- .
institut zum Anbieten von EMT

Einbindung von ESMA, EBA und EZB . .
Kategorie ,Signifikant” (wenn die . .
Bedingungen erfiillt sind) und EBA-Aufsicht

Berichterstattung . .
Emissionsbeschrinkung . .
Eigenmittelanforderungen 0
Reservevermogen und die Verwahrung .

Min. 30% der erhaltenen Geldbetrige
sind stets auf gesonderten Konten bei .
Kreditinstituten zu hinterlegen
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sendes Umfeld bringen soll. Es muss festge-
stellt werden, dass die Verordnung eine gute
und praktikable Losung ist, die in Bezug auf
ihre Ziele, ihren Zweck und den Stand der
politischen Debatte angemessen und ver-
niinftig ist. Es ist wichtig zu betonen, dass
MiCAR die notwendige Regulierung bringt:
* mafgeschneiderte Regeln fiir die Block-
chain (Distributed-Ledger-Technologie)
rechtliche Klarheit und Sicherheit in Be-
zug auf die Auslegung

* cine vollwertige Krypto-Verordnung (lex
specialis), die den einzigartigen Charakter
von Krypto-Vermogenswerten anerkennt

* mehr Gleichbehandlung mit TradFi

» weniger Biirokratie und Angleichung an
TradFi in Bezug auf das Passporting an-
stelle von 27 separaten nationalen Regis-
trierungen

¢ harmonisierte gleiche Wettbewerbsbedin-
gungen, insbesondere im Hinblick auf das
Problem des "Reverse Solicitation" -

Schutz fiir konforme Unternehmen

e EU-weit harmonisierte Vorschriften -
Marktintegritit zur Vermeidung von Auf-
sichtsarbitrage

 verbesserter und verstirkter Verbrau-

cher-/Anlegerschutz

Stirkung der Zusammenarbeit zwischen
ESMA, EBA und NCA
Bewiltigung der Probleme und potenziel-

len Defizite, die durch die Fille auf dem

Kryptomarkt aufgezeigt wurden
Insgesamt wird MiCAR als ein ausgewoge-
ner Ansatz zwischen dem Schutz von Anle-
gern und konformen Unternehmen, Innova-
tion und der Notwendigkeit der Regulie-
rung, klare, faire und verhiltnismifige Rege-
lungen zu schaffen, gesehen. Die allgemei-
nen Prinzipien von MiCAR werden wohl als
Vorbild fiir eine internationale Regulierung
von Kryptowerten dienen. Es ist eine sehr
positive und notwendige Entwicklung, har-
monisierte und gleiche Spielregeln zu ha-
ben, an die sich jeder Marktteilnehmer hal-
ten muss.

Michat Truszczynski
Regulatory Expert
| Bitpanda GmbH

Christian Steiner
Head of Regulatory
and Public Policy
Bitpanda GmbH

Philipp Bohrn

VP AML, Compliance
and Public Policy
Bitpanda GmbH

J’ki'h /o

Das qualifizierte Nachrangdarlehen und
die Frage der Transparenz

Mittlerweile ist es rund neun Jahre her, dass
der Osterreichische Gesetzgeber mit dem Al-
ternativfinanzierungsgesetz (AltFG) den da-
mals lang ersechnten rechtlichen Rahmen fiir
"Crowdinvesting" geschaffen hat. Diese Fi-
nanzierungsform hat sich in der Zwischen-
zeit etabliert und zahlreiche Unternchmen
sammeln seither von der "Crowd" - zumeist
Kleinanlegern - Kapital mit dem Verspre-
chen ein, dafiir attraktive Renditen zu bieten.
Als Mittel der Wahl zur Geldbeschaffung
dient dabei meistens das Instrument des qua-
lifizierten Nachrangdarlehens. Dessen Be-
liebtheit erklart sich unter anderem damit,
dass Unternehmen qualifizierte Nachrang-
darlehen vergleichsweise kostengiinstig und
innerhalb kurzer Zeit auflegen kénnen. Zu-
dem - so scheint es zumindest - handelt es
sich fiir Anleger um ein relativ einfach ver-
stindliches und unkompliziertes Produkt.
Allerdings zeigt sich, dass im Zuge des
Crowdinvesting-Booms der letzten Jahre das
Instrument des qualifizierten Nachrangdar-
lehens in regelmiBigen Abstinden die Gster-
reichischen Gerichte beschiftigte. War es zu
Beginn die Frage, ob es sich bei diesem Pro-

dukt um cine prospektpflichtige Veranla-
gung im Sinne des KMG handle, die vom
Obersten Gerichtshof (OGH) seither mehr-
fach eindeutig bejaht wurde, sind es in der
Zwischenzeit vor allem verbraucherschutz-
rechtliche Fragen. Ein Aspekt, der bei vielen
dieser Gerichtsverfahren ins Auge springt, ist
jener, dass die unteren Gerichtsinstanzen
dem qualifizierten Nachrangdarlehen gegen-
iiber offenbar sehr skeptisch eingestellt sind
und dieses Produkt im Hinblick auf Verbrau-
cher immer wieder als duBerst kritisch anse-
hen. So qualifizierten etwa im Jahr 2016 das
Landesgericht Graz und in Folge das Ober-
landesgericht Graz die qualifizierte Nach-
rangklausel als fiir den Verbraucher gréblich
benachteiligend und damit unwirksam. Erst
der OGH verwarf in seiner Entscheidung
(OGH 24.08.2017, 4 Ob 110/17f) diese Rechts-
ansicht, die das abrupte Ende dieser Finan-
zierungsform bedeutet hitte.

In den letzten eineinhalb Jahren gab es
neuerlich erst- und zweitinstanzliche Ge-
richtsentscheidungen zum qualifizierten
Nachrangdarlehen, welche die Branche in
Aufregung versetzten und die neuerlich das

RA Mag. Martin Pichler

Ende dieses Produkts cinzuliuten drohten.
Im Zentrum stand dabei ein in der Zwischen-
zeit insolvent gewordenes Pfandleihunter-
nchmen, welches in der Vergangenheit meh-
rere Tranchen an qualifizierten Nachrang-
darlehen begeben hatte. Zeitlich deutlich vor
der Insolvenzeréffnung verweigerte die Dar-
lehensnehmerin die Riickzahlung des Darle-
hensbetrags an die Darlehensgeber, obwohl
die Vertragslaufzeit der betroffenen Tranche
abgelaufen war und die Forderungen somit
fillig waren. Die Schuldnerin berief sich da-
bei auf ihre, den Darlehensbedingungen zu-
grunde liegenden, Allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen, die folgende Klausel enthielten:
,Die Riickzahlung des Nachrangdarlehens
sowic die Zahlung von Zinsen kann solange
und soweit nicht verlangt werden, wic dies
bei der Emittentin einen Grund fiir die Er-
offnung cines Insolvenzverfahrens herbei-
fiihren wiirde". Die Darlehensgeber zogen
daraufhin vor Gericht und verlangten die
Riickzahlung des filligen Darlehensbetrages
samt Zinsen. In mehreren Klagen brachten
Darlehensgeber unterschiedlicher Tranchen
unter anderem vor, dass die gegenstindliche
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Klausel intransparent und folglich nichtig
sei. So sei insbesondere nicht klar, welche
Parameter zur Beurteilung der Filligkeit her-
anzuzichen wiren.

Mehrere Erst- und Berufungsgerichte
folgten der Ansicht der klagenden Parteien
und stuften die zitierte Klausel als intranspa-
rent ein. Den Gerichten zufolge kénne sich
cin auBerhalb des Unternchmens stechender
Verbraucher kein Bild {iber die wirtschaftliche
und finanzielle Situation der Emittentin ma-
chen. Die Klausel verschaffe dem Darlehens-
geber daher keinen Uberblick, ,,ob und wann
Griinde fiir die Insolvenz der Emittentin vor-
ligen, die einer Riickzahlung entgegenstiin-
den, in welchem Verhiltnis der Darlehensge-
ber zu anderen Nachrangdarlehensgebern
steche und wann die Unternechmenskrise wie-
der tiberwunden sei. Dass Griinde fiir die
Eroffnung eines Insolvenzverfahrens aus dem
Gesetz ableitbar seien, indere daran nichts, da
die Klausel keinen klaren Hinweis auf die her-
anzuzichenden gesetzlichen Bestimmungen
enthalte". Gegen die Urteile der Berufungsins-
tanzen rief der Insolvenzverwalter der Nach-
rangdarlechensnehmerin den OGH an, um
eine hochstgerichtliche Entscheidung zu er-
halten.

Die Frage nach der Transparenz dieser
Nachrangklausel ist von besonderer Brisanz,
weil es sich dabei um eine am Osterreichi-
schen Markt gebrauchliche Standard-Formu-
lierung handelt, die wohl in hunderten Ver-
trigen verwendet wurde. Bei Wegfall dieser
Klausel wiirde ein fiir den Vertragstypus
konstitutives Merkmal des qualifizierten
Nachrangdarlehens fehlen, was weitreichen-
de Konsequenzen fiir Emittenten und den
Vertrieb hitte. So wire jede Emittentin eines
vermeintlichen qualifizierten Nachrangdar-
lehens aufgrund der Intransparenz der
Nachrangklausel nun Schuldnerin aus einem
gewohnlichen Darlehen. Derartige Geschif-
te sind in Osterreich allerdings nur Banken
vorbehalten, die iiber eine entsprechende
Konzession fiir das Einlagengeschift verfii-
gen. Folglich miissten die Darlehensnehmer
die ecingesammelten Gelder sofort zuriick-
zahlen - ungeachtet dessen, ob das Ende der
Laufzeit des Darlehens bereits erreicht wire
oder nicht. Fiir viele Unternchmen wiirde
dies wohl die sofortige Insolvenz bedeuten.

Offensichtlich haben die Osterreichi-
schen Gerichte bei ihren Entscheidungen

Anlehnung an Entscheidungen des deut-
schen Bundesgerichtshofs genommen, der
in der Vergangenheit bereits mehrfach quali-
fizierte Nachrangklauseln als intransparent
cinstufte (bspw. BGH, 12.12.2019 - IX ZR
77/19). Dem BGH zufolge geniigt eine quali-
fizierte Nachrangvereinbarung nur dann
dem Transparenzgebot, wenn aus ihr die
Rangtiefe, die vorinsolvenzliche Durchset-
zungssperre, deren Dauer und die Erstre-
ckung auf die Zinsen sowie der Umstand,
dass der Anspruchsausschluss aufgrund der
Nachrangklausel dauerhaft fiir unbegrenzte
Zeit wirken kann, klar und unmissverstind-
lich hervorgehen. Diese Rechtsprechung
fithrt in Deutschland seither zu grofen Her-
ausforderungen bei der Emission von quali-
fizierten Nachrangdarlehen.

Im Mai und Juni dieses Jahres war es
nun aber soweit und befasste sich der OGH
mit der Frage der Transparenz der qualifi-
zierten Nachrangklausel. Erfreulicherweise
verwarf der OGH in mehreren Entscheidun-
gen (10 Ob 60/22d, 10 Ob 60/22t, 4 Ob
233/22a, ua.) die Rechtsansichten der Vorins-
tanzen und erklirte die zitierte Klausel fiir
transparent. Der OGH verwies in seinen
Ausfiihrungen darauf, dass die Voraussetzun-
gen fiir die Ero6ffnung cines Insolvenzverfah-
rens in den §§ 66 und 67 Insolvenzordnung
festgelegt sind. Auch wenn die zitierte Klau-
sel nicht auf diese Bestimmungen Bezug
nimmt, sind die Griinde fiir die Er6ffnung
cines Insolvenzverfahrens im Gesetz defi-
niert. Laut OGH ist es auch dem durch-
schnittlichen = Verbraucher zuzugestchen
bzw. von diesem zu erwarten, dass dieser mit
ciner Insolvenzerdffnung die Begrifflichkei-
ten "Uberschuldung" und "Zahlungsunfihig-
keit" verbindet, mogen ihm auch die konkre-
ten rechtlichen Details nicht niher bekannt
sein. Der von den Unterinstanzen geforderte
Hinweis auf konkrete Bestimmungen der In-
solvenzordnung, in welchen die Vorausset-
zungen fiir die Er6ffnung cines Insolvenzver-
fahrens geregelt werden bzw. die Auflistung
detaillierter Angaben in der Klausel iiber
jene Fille, in welchen die Eroffnung cines
Insolvenzverfahrens droht, lassen laut OGH
hingegen keine zusitzliche Klarheit fiir den
Vertragspartner erwarten.

Dem OGH zufolge kann die zitierte
Klausel von cinem durchschnittlichen Ver-
tragspartner auch nicht dahingehend ver-

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
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standen werden, dass es bei der Beurteilung
der drohenden Insolvenz nur auf die Hohe
seiner eigenen Forderung ankommt. SchlieB-
lich wird in der Klausel dargelegt, dass cine
Riickzahlung auch dann nicht verlangt wer-
den kann, wenn und soweit eine solche Zah-
lung dazu fithren wiirde, dass die Schuldne-
rin nach dem Gesetz zur Eroffnung ecines
Insolvenzverfahrens gezwungen wire. In
diesem Zusammenhang muss notwendiger-
weise die wirtschaftliche Situation des gesam-
ten Unternchmens im Zeitpunkt der Fillig-
keit des jeweiligen Darlehens berticksichtigt
werden. Dabei kann die Vertragsbestimmung
objektiv nur so verstanden werden, dass auch
die Verbindlichkeiten aus anderen Nachrang-
darlehen, soweit sie zu diesem Zeitpunkt
bereits fillig sind, herangezogen werden
miissen.

Der OGH betonte, dass dieses Ausle-
gungsergebnis auch dem Zweck eines quali-
fizierten Nachrangdarlehens gerecht wird.
SchlieBlich liegt dieser gerade darin, dass der
Riickzahlungsanspruch nicht unbedingt zu-
steht, sondern der Darlehensgeber aufschie-
bend bedingt auf die Durchsetzbarkeit des
Anspruchs verzichtet. Dies unter der auflo-
senden Bedingung des Wegfalls des negati-
ven Eigenkapitals bzw. des Vorliegens eines
Bilanzgewinnes oder Liquidationsiiberschus-
ses.

Somit ist der OGH zum wiederholten
Male gewissermaBen als "Retter" des qualifi-
zierten Nachrangdarlehens in Erscheinung
getreten. Die sich unterscheidende Recht-
sprechung in Osterreich und Deutschland
zeigt aber wieder einmal gut auf, wie schmal
der Grat der Transparenz einer Bestimmung
sein kann. Rechtsunterworfene und Rechts-
berater stellt dies immer wieder vor grofe
Herausforderungen, hat man doch phasen-
weise das Gefiihl, die Frage der Transparenz
hinge von einem Miinzwurf ab.

Wie weitreichend die Konsequenzen der
Frage der Transparenz bei qualifizierten
Nachrangdarlehen sein kénnen, zeigt gerade
ein Fall in Deutschland. Als Folge der In-
transparenz der qualifizierten Nachrangklau-
sel in Deutschland wurde ein Geschiftsfiith-
rer gegeniiber den Darlehensgebern person-
lich haftbar gemacht. Das von diesem gefiihr-
te Unternehmen begab cin qualifiziertes
Nachrangdarlehen, dessen Nachrangklausel
als intransparent und somit nichtig einge-
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stuft wurde. Mangels Nachrangigkeit lag ein
Einlagengeschift vor, wobei das Unternch-
men iiber keine entsprechende Bankkonzes-
sion verfiigte. Das Unternechmen war somit
verpflichtet, alle eingeworbenen Gelder so-
fort zuriickzuzahlen und musste mangels
entsprechender Liquiditit Insolvenz anmel-
den. Das OLG Koln bestitigte nun in zweiter
Instanz die Haftung des Geschiftsfiihrers
gegentiber den Darlehensgebern, weil es sich
beim Konzessionserfordernis fiir Bankge-
schifte um ein Schutzgesetz handelt. Nach
Ansicht des Gerichts hat der Geschiftsfiihrer
gegen dieses Schutzgesetz zumindest fahrlis-
sig verstoBen, obwohl er einen Rechtsanwalt
fiir die Vertragserstellung herangezogen hat-
te. Nach Ansicht des Gerichts war der beige-
zogene Rechtsbeistand nimlich nicht auf
derartige Vertrige spezialisiert bzw. hat die-
ser kein Rechtsgutachten zur Frage der Trans-
parenz erstellt. Diese Entscheidung ist fiir

den deutschen Markt duBerst brisant und
konnte bei Rechtskraft noch weite Kreise zie-
hen. Denn die Schutzgesetzverletzung kénn-
te - zumindest theoretisch - auch gegentiber
externen Vertriebseinheiten, Crowdinves-
ting-Plattformen, Rechtsberatern und Wirt-
schaftspriifern geltend gemacht werden.
Osterreichische ~ Vermdgensberater,  die
grenziiberschreitend in Deutschland titig
werden, sollten daher genau priifen, ob die
zum Vertrieb in Deutschland bestimmten
Produkte den gesetzlichen Anforderungen
unter Einbezichung der neuesten BGH-
Rechtsprechung entsprechen.

Aber auch trotz der erfreulichen Ent-
scheidung des OGH sollten Vermoégensbera-
ter beim Vertrieb von qualifizierten Nach-
rangdarlehen in Osterreich weiterhin duBerst
sorgfiltic vorgehen und unter anderem
selbst priifen, ob die verwendeten Klauseln
den Gsterreichischen Standards entsprechen.

Gegebenenfalls sollten sie sich das vom Emit-
tenten belegen lassen bzw. eine Bestitigung
anfordern, dass die Vertrige von entspre-
chend qualifizierten Experten erstellt wur-
den. Die OGH-Entscheidung bedeutet naim-
lich nicht, dass Klauseln in qualifizierten
Nachrangdarlehen per se transparent sind.
Lediglich die entscheidungsgegenstindliche
Klausel wurde als gesetzeskonform beurteilt.
Folglich kénnen bei Abweichungen weiter-
hin Haftungen entstehen, die auch den Ver-
trieb treffen kénnen, wie das Beispiel aus

Deutschland zeigt.

RA Mag. Martin Pichler
Rechtanwalt und
Griindungspartner der
Wirtschaftskanzlei
AKELA

Seit 1.1.2023 stindiger
Rechtsberater des
Fachverbands
Finanzdienstleister

Abgabenanderungsgesetz 2023
Anderungen und Neuerungen im Bereich der
Kapitalvermdgensbesteuerung

Das Abgabeninderungsgesetz 2023 (AbgAG
2023) wurde mit Beschluss des Nationalra-
tes vom 6.7.2023 erlassen und brachte span-
nende Anderungen, u. a. auch im Bereich
der Kapitalvermogensbesteuerung. So gab
es Klarstellungen des Gesetzgebers in Zu-
sammenhang mit der Zurechnung von Di-
videnden aus borsennotierten Aktien so-
wie zur Besteuerung von Kryptowihrun-
gen sowie formelle Anderungen wie die
digitale KESt-Befreiungserklirung ab dem
Jahr 2025.

Zurechnung von Dividenden
sowie in weiterer Folge die
Anrechnung und Riickerstattung
von KESt

Die wohl interessanteste Neuerung ist eine
Klarstellung des Gesetzgebers in Zusammen-
hang mit der Zurechnung von Dividenden.
Anlass hierfiir war ein Erkenntnis des Verwal-
tungsgerichtshof (VwGH) vom 28.6.2022. Der
VwGH hat entschieden, dass Dividenden je-
ner Person steuerlich anzurechnen sind, die
im Zecitpunkt des Dividendenbeschlusses

Eigentiimerin der Aktien war. Beim Zeit-

punkt handelt es sich um den Tag der Haupt-
versammlung, an welchem der Beschluss ge-
fasst wird.

Folglich hat laut Ansicht des VWGH so-
mit auch nur diese Person einen Anspruch
auf die Erstattung der KESt. Dies sctzt vor-
aus, dass grundsitzlich die Mdglichkeit be-
stecht, die Kapitalertragsteuer erstattet zu
bekommen (bspw. auf Grundlage eines Dop-
der EU-Mut-
ter-Tochter-Richtlinie oder sonstigen ein-

pelbesteuerungsabkomments,

schligigen Bestimmungen).
Diese Entscheidung hatte zur Folge, dass

Mag. Cornelius Necas

auch dann ein Anrecht auf die Erstattung von
KESt bestehen wiirde, wenn man zum Zeit-
punkt des Zuflusses der Dividenden gar
nicht mehr im Besitz der Aktien ist und die
Dividenden auch nicht erhalten hat. Um dies
zu verhindern, wurde der § 32 im Einkom-
mensteuergesetz um den 4. Absatz erginzt,
welcher diesen Sachverhalt nun wie folgt re-
gelt:

Die Dividende ist der Person zuzurech-
nen, welche zum Zeitpunkt des ,Record-Ta-
ges” wirtschaftlicher Eigenttimer der Aktien
ist. Der ,Record-Tag” ist der Tag, an welchem

der Zentralverwahrer der Aktien die Dividen- P>
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den-Anspruchsberechtigung feststellt. Die

Person, die diese Aktien am Ende des ,Re-

cord-Tages” im Depot besitzt, ist somit be-

rechtigt, die KESt auf diese Dividenden sich
anrechnen zu lassen bzw. diese sich riicker-
statten zu lassen.

Um aggressive Steuerplanung und miss-
briuchliche Anwendung dieses Gesetzes
vorzubeugen, ist es von nun an von Relevanz,
dass im Falle von Dividenden in einem Ka-
lenderjahr von mehr als EUR 20.000 folgende
Sachverhalte vorliegen, um in den Genuss
der KESt-Erstattung zu kommen:

* Der wirtschaftliche Eigentiimer muss ein
angemessenes wirtschaftliches Risiko tra-
gen
- Dies setzt voraus, dass der Steuerpflich-

tige mindestens 70 Prozent des Risikos

aus cinem Wertverfall der Aktie selbst
trigt

¢ Eine Mindestbehaltedauer von 45 Tagen
rund um den ,Record-Tag” muss erfiillt
sein
- Diese muss innerhalb cines Zeitraumes

von 45 Tagen vor und 45 Tagen nach

dem ,Record-Tag” vorliegen

* Die Ubertragung fiihrt zu keinem Steuer-
vorteil

Die neue Regel gilt bereits fiir Dividenden,

bei denen der ,Record-Tag” nach dem

30.6.2023 liegt.

Digitale KESt-
Befreiungserklarung

Grundsitzlich gilt, dass bei Wertpapierde-
pots, die einem Betrieb ciner inlindischen
Korperschaft zuzurechnen sind, die inlin-
dische depotfiihrende Stelle keine KESt ein-
zubehalten hat, sofern eine KESt-Befrei-
ungserklirung abgegeben und von der de-
potfiihrenden Stelle an das Finanzamt wei-
tergeleitet wurde. Die bisherige analoge
KESt-Befreiungserklirung wird ab dem Jahr
2025 durch cine digitale, vollelektronische
Dateniibermittlung zwischen dem abzugs-
verpflichteten Kreditinstitut und der Fi-
nanzverwaltung abgeldst.

Durch die KESt-Befreiungserklirung
wird die KESt u. a. fiir auslindische Dividen-
den und realisierte Wertsteigerungen abge-
deckt. Nicht durch die KESt-Befreiungser-
klirung abgedeckt sind explizit Dividenden
von Schuldnern, die in Osterreich ansissig
sind!

Neues aus der Besteuerung von
Kryptowahrungen

Auch die Besteuerung von Kryptowihrun-
gen wurde im Abgabeninderungsgesetz 2023
thematisiert. Hier wurden drei wesentliche
Klarstellungen seitens des Fiskus in das Ein-
kommensteuergesetz aufgenommen.

1. Einkiinfte aus Staking, Airdrops,
Bounties und Hardfork

GemiB § 27 (2) EStG sind die o. a. Einkiinfte
nicht im Zuflusszeitpunkt steuerlich zu er-
fassen, sondern erst im Zuge der spiteren
VerduBerung. Dies gilt auch im betriebli-
chen Bereich. Weiterhin soll der Tausch von
Kryptowihrungen im betrieblichen (aber
auch im nicht betrieblichen) Bereich keiner
Realisierung gleichkommen. Eine Bestcue-
rung crfolgt somit erst, wenn die Kryp-
towihrung gegen cine Fiat-Wihrung cinge-
tauscht wird. Somit besteht grundsitzlich
die Moglichkeit, die Kryptowihrungen in
,Stable-Coins” einzutauschen, die an eine
Fiat-Wihrung gebunden sind. Dies fiihrt zu
keiner Realisation und 16st somit keine Steu-
erpflicht aus!

2. Verschiedene Erwerbszeitpunkte der
gleichen Kryptowihrung

Befinden sich auf der gleichen Wallet Kryp-
towdhrungen, die zu verschiedenen Zeit-
punkten erworben wurden, ist in zeitlicher
Reihenfolge der gleitende Durchschnitts-
preis als Anschaffungskosten anzusetzen.

3. Leihe (,Lending”) von
Kryptowihrungen

Werden Kryptowihrungen verlichen, ent-
steht in Folge dieses Rechtsgeschiftes eine
Forderung im Zusammenhang mit der
Riickzahlung dieser Kryptowahrung. Diese
Forderung stellt gemeinsam mit der verliche-
nen Kryptowihrung ein einheitliches Wirt-
schaftsgut dar. Die Uberlassung ist daher
nicht als Tausch zu bewerten und 16st somit
keine Steuerpflicht aus.

Verschiebung des
Steuerreportings auf 2025

In der letzten FACTS-Ausgabe haben wir
das necue
Grundsitzlich sollte dieses bereits ab 2024
cingefiihrt werden und diec Ubernahme der

Steuerreporting  vorgestellt.

Daten in die Steuererklirungen erleich-

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
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tern. Dieses wurde nun jedoch auf 2025

verschoben.

Das neue Steuerreporting verfolgt zwei
grundlegende Ziele: Einerseits soll es dem
Steuerpflichtigen vereinfacht werden, die
Daten in die Steuererklirungen zu iiber-
nehmen, andererseits soll die Inanspruch-
nahme der Regelbesteuerungsoption er-
leichtert werden. Vor allem letztere wird
aufgrund der aktuellen Komplexitit und
verschiedenen bendétigten Daten selten in
Anspruch genommen. Weiters soll es ein-
facher werden, einen depotiibergreifenden
Verlustausgleich durchzufiihren. Die dafiir
notwendigen Informationen sollen leicht
aus dem Steuerreporting ersichtlich sein.

Folgende Daten wird das neue Steuer-
reporting gem. § 96 (5) EStG iZm AbgAG
2022 unter anderem beinhalten:

* Hohe der positiven und negativen Ein-
kiinfte, untergliedert in folgende Ein-
kunftsarten:
- Einkiinfte

Kapital (u. a. Dividenden)

aus der Uberlassung von

- Einkiinfte aus realisierten Wertsteige-
rungen
- Einkiinfte aus Derivaten
- Einkiinfte aus Kryptowihrungen
* Hohe der Ausschiittungen und ausschiit-
tungsgleichen Ertrige gem. § 186 Invest-
mentfondsgesetz und § 40 Immobilien-
Investmentfondsgesetz
* Hohe der fiir den Verlustausgleich insge-
samt beriicksichtigten negativen Ein-
kiinfte
Einbehaltene und gutgeschriebene Kapi-

talertragsteuer

Beriicksichtigte auslindische Quellen-
steuer

Allfillige Anderungen der Depotinha-
berschaft
Hier halten wir Sie gerne auf dem Laufen-
den, sollten weitere Anderungen beschlos-
sen werden.

Mag. Cornelius Necas
Steuerberater, Wirtschafts-
priifer und Eigentiimer
der — auf Beratung von
Finanzdienstleistern

, spezialisierten — Kanzlei
NWT Wirtschaftspriifung
& Steuerberatung GmbH
www.mifit.at
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Mehr Leistung fur den Kunden, mehr Erfolg fur den Makler

Der mittelstindische Finanzdienstleis-
ter abcfinance zeigt immer wieder, dass
es auch anders geht. Mit einfachen und
schnellen Losungen iiberzeugt der An-
bieter fiir Leasing und Mietkauf-Losun-
gen seit fast 50 Jahren. Makler und Fi-
nanzberater sind fiir abcfinance ein
wichtiger Vertriebsweg. Im Interview
erklirt Christian Troger, Geschiiftsfiih-
rer der abcfinance, warum das so ist

Herr Troger, warum sollten sich Makler mit ei-
ner Zusammenarbeit mit der abcfinance be-
schaftigen?

Die Produkte der abcfinance kdnnen in vielen
Fillen das Portfolio von Maklern und Finanz-
vermittlern komplettieren. Die Erfahrung
zeigt, dass Leasing und Mietkauflgsungen
oftmals flexibler sein konnen als Darlehen
oder andere Formen der Finanzierung. Auf-
grund der langen Erfahrung am Markt hilt
abcfinance Losungen fiir so gut wie alle mo-
bilen Objekte vor. Von der Biiromaschine,
iber Ladenausstattung und Landmaschinen
bis hin zur Photovoltaikanlage ist alles mog-

lich. Was viele nicht wissen: Sogar Software
kann man leasen. Das bedeutet fiir die Mak-
lerkunden einen groBen Zusatznutzen.

Worin unterscheidet sich abcfinance von ande-
ren Leasinganbietern?

Das Produktportfolio der abcfinance fiir
Firmenkunden ist riesig. Fiir alle m6glichen
Objekte haben wir eine passende Losung.
Dabei werden Finanzvermittler IT-seitig bes-
tens unterstiitzt. Ein benutzerfreundliches
Portal ermdéglicht die schnelle Kalkulation
von Angeboten in verschiedenen Vertragsva-
rianten, deren Vergleich und ,On-demand*“-
Entscheidungen. Der gesamte Zyklus, von
der Angebotserstellung, Vertragsabschluss
und Bestandskontrolle bis hin zur Vertrags-
historie, wird iiber das Portal abgebildet.
Damit bekommen Makler ein leistungsfahi-
ges Tool fiir die optimale Beratung ihrer
Kunden an die Hand. Ein weiterer wichtiger
Unterschied bei der abcfinance liegt darin,
dass bei aller digitalen Unterstiitzung auch
immer eine personliche Betreuung angebo-
ten wird. Bei abcfinance hat der Makler

immer cinen konkreten Ansprechpartner
fiir offene Fragen.

Welchen Mehrwert haben Finanzvermittler von
einer Kooperation?

Das Portal ist selbsterklirend, die Leasing-
und Mietkaufprodukte sind den Kunden
vergleichsweise leicht zu vermitteln. Makler-
kunden schitzen erfahrungsgemif die zu-
sitzlichen Finanzierungsoptionen, weil sie
sich so umfassender und besser betreut fiih-
len. abcfinance ist driiber hinaus im Markt
bereits fiir attraktive Provisionierung be-
kannt. Ein erstes Gesprich sollte das in je-
dem Fall wert sein.

Christian Troger
abcfinance GmbH

Tel.: 0043 136 15 744 - 10
mobil: 0043 664 8568955
E-Mail: christian.troger@
abcfinance.at

Heimische Leasingbranche erreicht mit
4,8 Milliarden Euro 2023 Rekordhalbjahresergebnis

Die osterreichischen Leasingunterneh-
men konnten auch im ersten Halbjahr
2023 ihren Erfolgslauf fortsetzen. Das ge-
samte Leasingneugeschift erreichte ein
neues Rekordvolumen von 4,8 Milliarden
Euro, was einem Zuwachs von 11,7 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr entspricht.

Dabei hat das Kfz-Leasing mit 3,6 Milli-
arden Euro nicht nur den klar gréften Anteil
am Neugeschiftsvolumen (74,9 Prozent), son-
dern auch gemessen an der Zuwachsrate
(+14,9 Prozent). Ebenfalls deutlich zugelegt
hat das Mobilien-Leasing: Das Neugeschift
wuchs um 5,8 Prozent und betrigt nun 871
Millionen Euro. Stagnation verzeichnete hin-
gegen das Immobiliengeschift. Ein Riick-
gang von -7,5 Prozent bedeutet ein Volumen
von 329 Millionen Euro. Das gesamte Be-
standsvolumen stieg auf knapp 27 Milliarden
Euro. Insgesamt sind mit Juni 2023 exakt
817.489 Leasingvertrige im Bestand.

Die 3 S_parten im Detail anhand
des in Osterreich abgeschlosse-
nen Neugeschifts

Kfz-Leasing mit starksten
Zuwéchsen

Mit einem Volumen von 3,6 Milliarden Euro
im Neugeschift konnte der Erfolg des Vor-
jahrs um 14,8 Prozent gesteigert werden. Ge-
messen in Stlickzahlen entspricht das 103.385
Neuvertrigen, einem Plus von 2,5 Prozent
gegeniiber dem Halbjahr 2022. Die durch-
schnittliche Vertragssumme stieg dadurch
um 12 Prozent auf 34.782 Euro.

Die stiickmiBige Kfz-Leasingquote (An-
teil leasingfinanzierter Fahrzeuge an den
Neuzulassungen) blieb aufgrund des starken
Wachstums der Neuzulassungen knapp un-
ter 50 Prozent. Von den 2023 neu abgeschlos-
senen Vertrigen entfallen 82,7 Prozent auf
PKW, die tibrigen 17,3 Prozent verteilen sich

auf leichte (11,9 Prozent) und schwere (2,2
Prozent) LKW sowie sonstige Kfz (3,2 Pro-
zent). Das Verhiltnis zwischen Privat- und
Kommerzkunden hat sich 2023 wieder ein-
deutig in Richtung Kommerzkunden ver-
schoben (64,7 Prozent). Auf Privatkunden
entfallen 33,8 Prozent, die Offentliche Hand
1,5 Prozent.

Der Kfz-Bestand ist weiter angewachsen:
Derzeit sind auf Osterreichs StraBen 700.000
geleaste Kfz mit einem Volumen von mehr
als 15 Milliarden Euro unterwegs. Dies ent-
spricht einem Zuwachs von 4,6 Prozent beim
Volumen und einem geringen Riickgang von
3,2 Prozent bei der Anzahl der Vertrige.

Fuhrparkmanagement mit
deutlichem Aufwaértstrend
Das Fuhrparkmanagement verzeichnete 2023
cin starkes Plus des Finanzierungsvolumens

Anzeige

im Neugeschift von 26,4 Prozent auf 532 Mil- p
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lionen Euro. Dadurch ist der Bestand an
Stichtag
30.6.2023 im Vergleich zum Vorjahr um 1,1

Fullservice-Leasingvertrigen per
Prozent auf 109.628 Stiick gestiegen.

Mobilien-Leasing verzeichnet
nahezu Verdoppelung bei
Neuvertragen
Das im Inland erzielte Neugeschiftsvolumen
im Mobilienbereich verzeichnete mit 5,8 Pro-
zent cinen Zuwachs und betrigt nun 871
Millionen Euro. Erfreulicherweise stieg auch
die Anzahl der Vertrige um 90,9 Prozent erst-
mals auf mehr als 25.000 Stiick. Die Tatsache
der starken Zuwichse bei der Vertragsanzahl
in Verbindung mit der schwicheren Zunah-
me beim Neugeschifts-Volumen fiihrte zu
einem Minus von 44,8 Prozent bei der durch-
schnittlichen Vertragssumme von 34.239
Euro.

Das Bestandsvolumen konnte hingegen
um 5,4 Prozent gesteigert werden und betrigt
nun 4,6 Milliarden Euro.

Wollen Sie lhre

Mitgliederzeitschrift FACTS
kiinftig elektronisch erhalten?

Status quo und quo vadis?
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Immobilien-Leasing -
auf konstant hohem Niveau
Das im Inland erzielte Neugeschiftsvolumen

sank um 7,5 Prozent auf 330 Millionen Euro.
Im Gegensatz dazu stieg die Zahl der neu
abgeschlossenen Vertrige um 23,3 Prozent
auf 37 Stiick. Dadurch verzeichnete die
durchschnittliche Vertragssumme ein Minus
von 25 Prozent auf 9 Millionen Euro. Diese
Zahlen machen erneut deutlich, dass die Ent-
wicklung der Objektgruppen im Immobili-
enbereich nach wie vor von einzelnen GroB-
projekten abhingt, die zu starken Schwan-
kungen innerhalb von einem oder zwei Jah-
ren fiihren kénnen.

Das Bestandsvolumen verzeichnete ei-
nen leichten Zugewinn von 2,5 Prozent und
betrigt nun tiber 7,4 Milliarden Euro.

Ausblick

,Immer mehr 6sterreichische Unternehmen
setzen auf umweltfreundliche Technologien,
sei es bei Kfz, Immobilien oder Energicanla-

gen. Diese Technologien werden zunchmend
tiber Leasing finanziert, weil man damit die
modernsten und gleichzeitig umweltfreund-
lichsten Produkte nutzen kann, ohne sie kau-
fen zu miissen. Bereits seit mehr als 10 Jahren
finanzieren und beraten Leasing-Unterneh-
men Autofahrer erfolgreich bei der Anschaf-
fung von Fahrzeugen mit umweltfreundli-
chen Antrieben”, so VOL-Prisident Dr. Mi-
chael Steiner. ,Die heimische Leasingbran-
che erwartet fiir 2023 cine weitere Verstir-
kung dieses Umwelttrends und rechnet vor
allem im Bereich Mobilien-Leasing mit einer
weiteren Belebung des Marktes.”

| Dr. Michael Steiner
! Prasident des

@ W Osterreichischen
Leasingverbands
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Seit Bestehen des Fachverbands Finanzdienstleister wird
die Mitgliederzeitschrift fiir alle Mitglieder gedruckt

Nachricht an

und versendet. Seit einigen Jahren ist die Zeitschrift
zusitzlich online auf der Homepage des Fachverbands
im PDF-Format verfiigbar.

Verzichten Sie lieber auf Papier?

Wenn Sie ab sofort Ihre Mitgliederzeitschrift FACTS
nicht mehr gedruckt in Papierform, sondern elektronisch
per Mail erhalten mochten, schicken Sie bitte eine

finanzdienstleister@wko.at

Bitte vergessen Sie nicht, Thre fiir die Zusendung
gewiinschte Mailadresse bekannt zu geben.
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