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BILDUNGS-KickOff 2026:
Neuer Teilnehmerrekord und Ruckblick

um zehnten Mal fand and in den
Z Kalenderwochen drei und vier des

Jahres 2026 der BILDUNGS-KickOff
statt - die zentrale Weiterbildungsver-
anstaltung fiir Berufsangehorige der
Gewerblichen Vermogensberatung und
Wertpapiervermittlung. Die Fachorgani-
sationen der Finanzdienstleister aus simt-
lichen Bundeslindern und der Fachver-
band Finanzdienstleister stellten gemein-
sam ein vielseitiges und stark praxisorien-
tiertes Programm zusammen, das sowohl

aktuelle Entwicklungen als auch bewihrte
Grundlagen abdeckte.

Die Veranstaltung verzeichnete erneut ei-
nen neuen Anmelderckord: Insgesamt 2.637
Personen registrierten sich fiir den BKO 2026.
In den zehn Webinaren nahmen insgesamt
19.045 TeilnehmerInnen teil - durchschnittlich
1.904 pro Veranstaltung. Dabei wurden 79.110
Weiterbildungsstunden bereitgestellt, von
denen 63.392 Stunden live genutzt wurden.

Die Zufriedenheitsrate lag bei 97,2 % (Be-
wertungen mit drei, vier oder fiinf Sternen),
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wobei 73,1 % der Teilnehmenden die Veranstal-
tung sogar mit der Hochstbewertung auszeich-
neten. 98,3 % zeigten sich mit den ReferentIn-
nen zufrieden, 97,1 % bewerteten die fachlichen
Inhalte positiv. Besonders geschitzt wurden die
hohe Qualitit der Vortrige, die fachliche Kom-
petenz der ReferentInnen sowie die kontinuier-
liche Weiterentwicklung des Formats.

Der BKO 2026 bestitigte damit einmal
mehr seine Rolle als zentrale und qualitativ
hochwertige Weiterbildungsplattform fiir
die Branche.
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Liebe Kolleginnen!
Liebe Kollegen!

,Halbzeit”:

Das Jahr 2026 schreitet voran!
Ein erfreulicher Aspekt bei dieser Ausga-
be: In der Zeit, in der Sie die aktuelle
Ausgabe von FACTS lesen, findet gerade
nach 28 Jahren die erste Fussball-WM mit
osterreichischer Beteiligung statt. Leider
gibt es auch eine ,nicht gute” Nachricht:
Bei Druck der aktuellen Ausgabe war es
ziemlich fix, dass (auch) der investitions-
bedingte Gewinnfreibetrag dem aktuellen
Sparpaket der Regierung zum Opfer fallen und ab 2027 fiir drei Jahre
ausgesetzt wird. Eine Sparmafnahme, die nicht auf uns Finanzdienst-
leister negative Auswirkungen hat, sondern auch den UnternehmerIn-
nen grofBe wirtschaftliche Nachteile bringt. Diesen Teil des vorab ge-
schniirten Koalitionspaketes wollte keiner mehr aufmachen, da hat
auch der Einsatz des Fachverbands Finanzdienstleister nicht mehr zu
einem Umdenken gefiihrt.

Abscits des Sparpaketes der Regierung finden Sie in dieser Ausgabe
interessante Artikel zu folgenden Themen:

Thomas Stern informiert iiber die Deckung von Einlagen aus Kunden-
geldern. Dieses Thema gehort zwar nicht ins Berufsbild von
VermogensberaterInnen ist, aber jedenfalls ein ,nice to know” und
kurzweilig aufbereitet.

Die beiden Geschiftsfiihrer der AeW (Anlegerentschadigung fiir Wert-
papierfirmen) Michael Lubenik und Johannes Gotsmy zichen in
ihrem Beitrag ein Resumee zu (anndhernd) 30 Jahre WAG (2007).
Was ist bei der Erstellung von Marketingmitteilungen (iSd MiFID II)
zu beachten? Roland Dimon von der FMA beleuchtet. Dieser Artikel
hilft Thnen dabei, evtl. rechtliche Stolpersteine nicht zu tiberschen.
Rechtsanwalt Martin Pichler bringt Sie beziiglich der Europdischen
Kleinanlegerstrategie (RIS) auf den neuesten Stand. Es konnte sein,
dass bis zu dem Moment, zu dem siec FACTS in der Hand halten,
diese bereits beschlossen wurde. So viel sei vorab erwihnt: Die neuen
Vorschriften sind vermutlich gut umsetzbar, aber leider nicht ganz frei
von unnotiger Biirokratie. Es geht dabei wie immer um Dokumenta-
tions- und Informationspflichten.

Der Rechtsanwalt Andreas Zahradnik und Rechtsanwaltsanwirter Sina
Ghasemnejad erldutern in ihrem Artikel, welche Ambitionen hinter dem
EU Listing Act stehen und welche Auswirkungen dieser auf den Oster-
reichischen Kapitalmarke, insbesondere auf die Prospektpflicht, hat.
Paul Poltner und Walter Mosenbacher blicken in ihrem Beitrag auf
das Global Digital Asset Forum Vienna 2026 zuriick und sehen Wien
als einen wichtigen Player am europiischen Markt der Digital Assets.
Cornelius Necas und Sohbat Dhanju behandeln wieder Steuerliches:
Niamlich die steuerliche Behandlung von Kapitalvermogen. Erfah-
rungsgemaip gibt es auch bei diesem Beitrag das das eine oder das
andere ,nice to know”.

Sylvia Korntheuer als neue Vorsitzende des Fachausschusses Pfandlei-
her und Versteigerer ist ein eigener Beitrag gewidmet.

Schlussendlich wird auch wieder das Thema Leasing beleuchtet.
Alexander Nekolar und Magdalena Gruber beschreiben die flexiblen
Finanzierungsmoglichkeiten, welche sich durch Leasing ergeben.

Ich wiinsche Thnen an dieser Stelle nicht nur viel SpaB beim Lesen,
sondern auch einen schénen Sommer und allen Fussballfans eine
erfolgreiche WM”.

Thr
Hannes Dolzer
Obmann des Fachvérbands Finanzdienstleister, WKO

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
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» Nachbericht

Tag 1 - 12.1.2026

Fachgruppe Wien,
Modul 9 - Lebens- und Unfallversicherungen

Durch den Vormittag fithrte KommR Eric Samuiloff,
Obmann der Fachgruppe Finanzdienstleister Wien.

Den fachlichen Auftakt gestalteten MMag. Dr. Philipp Nierlich
LL. M. und Alina Gfrerer LL. M. mit cinem Uberblick zur Nach-
lassgestaltung unter Einbezichung von Lebensversicherungen.
Beide Vortragenden erliuterten die Grundziige des Erbrechts und
behandelten Fragen rund um das Thema Testament und Pflichtteil
sowie die besondere Rolle von Bezugsrechten und Versicherungs-
leistungen im Verlassenschaftsverfahren. Auch Sonderfille wie
Patchwork-Familien und Schenkungen auf den Todesfall wurden
praxisnah dargestellt.

Darauf folgte Univ.-Prof. Dr. Alexia Fiirnkranz-Prskawetz mit
ciner Analyse der demografischen Entwicklung und ihrer Auswir-
kungen auf die Alterssicherung. Sie zeigte die Zusammenhinge
zwischen Bevolkerungsalterung, Generationenékonomie und Pen-
sionssystem auf und diskutierte mégliche Reformansitze im Span-
nungsfeld zwischen Nachhaltigkeit und sozialer Ausgewogenheit.

AbschlieBend sprach Dalibor Miceski iiber moderne Losun-
gen in der privaten Altersvorsorge. Im Fokus standen hybride
Lebensversicherungsprodukte, die Sicherheitsbausteine mit Ka-
pitalmarktchancen verbinden, sowie die Bedeutung lebenslanger
Renten zur Absicherung des Langlebigkeitsrisikos.

Fachgruppe Niederésterreich,
Modul 2 - Verbraucherschutzrecht

Den Nachmittag des ersten Tages eroffnete der
niederosterreichische Fachgruppenobmann
Martin Trettler mit dem Modul 2.
Rechtsanwalt Dr. Georg Zuschin sprach tiber Verbraucherschutz
und die aktuelle Judikatur zur Haftung von FinanzberaterInnen.
Im Fokus standen die rechtlichen Grundlagen der Beratung, Doku-
mentations- und Aufklirungspflichten sowie zentrale Gerichtsent-
scheidungen bzgl. Risikoaufklirung, Interessenkonflikten, Provisio-
nen, Mitverschulden von KundInnen und Verjihrung. Er betonte,
dass Umfang und Intensitit der Beratung stark vom Produkt und
vom Erfahrungsgrad des Kunden/der Kundin abhingen.

AnschlieBend gaben Mag. Cornelius Necas und Sohbat Dhan-
ju von der NWT Wirtschaftspriifung & Steuerberatung GmbH
cinen kompakten Uberblick iiber steuerliche Neuerungen fiir die
Jahre 2025 und 2026. Sie behandelten unter anderem Anderungen
bei Stiftungen, neue Regelungen durch das Betrugsbekimpfungs-
gesetz, Meldepflichten im Kryptobereich sowie Anpassungen bei
der Grunderwerbsteuer. Erginzend erliduterten sie praxisrelevante
Grundlagen zur Besteuerung von Kapitalvermdgen, Investment-
fonds und Kryptowiahrungen.

Den Abschluss bildeten Rechtsanwalt Mag. Martin Pichler und
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Rechtsanwaltsanwirter Mag. Philip Windi-
scher von der AKELA RechtsanwiltInnen
GmbH mit einem Beitrag zum Verbrau-
cherschutz und zur Rolle des Kapitalmarkt-
prospekts in der Beratung. Sie stellten die
Abgrenzung zwischen Anleger- und Ver-
braucherschutz, die Prospektpflicht nach
KMG und AltFG sowie mogliche Haftungs-
folgen bei fehlenden oder fehlerhaften In-
formationen dar.

Tag 2 - 13.1.2026

Fachgruppe Karnten,
Modul 4 - Wertpapiere

Mag. Herwig Miklin, Fachgruppen-
obmann Kirnten, moderierte den
zweiten Tag.

Den ersten Vortrag iibernahm Mag. Patrick
Huttmann von Weinrauch Rechtsanwilte
mit einem praxisnahen Beitrag zum Recht
der Versicherungsvermittlung unter dem
Titel ,Deckung in Gefahr!”. Er beleuch-
tete zentrale Haftungsrisiken fiir Vermitt-
ler, insbesondere im Zusammenhang mit
Anzeigepflichten, Risikoerh6hungen und
Obliegenheiten vor und nach dem Ver-
sicherungsfall. Anhand zahlreicher Ge-
richtsentscheidungen zeigte er typische
Beratungs- und Dokumentationsfehler auf
und gab konkrete Hinweise zur Haftungs-
privention in der tiglichen Praxis.

Im Anschluss sprach Mag. Jiirgen E.
Holzinger vom Verein ChronischKrank
Osterreich iiber das Thema Berufsunfihig-
keit und die sozialen Folgen von Krankheit.
Er stellte die Situation von Betroffenen in
Osterreich dar, erklirte die Unterschie-
de zwischen staatlicher Absicherung und
privater Vorsorge und zeigte anhand von
Zahlen und Studien die oft grofe Einkom-
mensliicke im Fall einer Berufsunfihigkeit
auf. Ein besonderer Fokus lag auf dem
geringen Verbreitungsgrad privater Be-
rufsunfihigkeits-Absicherungen und der
Notwendigkeit, KundInnen stirker fiir den
Wert ihrer Arbeitskraft zu sensibilisieren.

Tag 3 - 14.1.2026

Fachgruppe Salzburg,
Modul 1 - Allgemeines
Berufsrecht

Fachgruppenobfrau Margit
Eidenhammer fiihrte in den dritten
Tag des BKO 2026 ein.
Den Auftakt machte Rechtsanwalt Dr. Ra-
phael Toman mit seinem Vortrag ,Update
Berufsrecht - Riickenwind und Stolperstei-
ne fiir Vermogensberater”. Er beleuchtete
die aktuelle Judikatur und deren praktische
Auswirkungen auf die tigliche Beratungs-
titigkeit. Besonderes Augenmerk legte er
auf das qualifizierte Nachrangdarlehen
und die damit verbundenen rechtlichen
Risiken. Zudem behandelte er die Themen
Tippgeberei und Retail Investment Strategy
Package und zeigte auf, wo sich fiir Vermo-
gensberater neue Chancen, aber auch haf-
tungstrichtige Fallstricke ergeben kénnen.
Anschliefend widmete sich Felix Riedl
dem Themenfeld Geldwische und Terro-
rismusfinanzierung bei Gewerblichen Ver-
mogensberatern, Wertpapiervermittlern
und Versicherungsvermittlern. Nach einer
Einfiihrung in die wichtigsten Begriffe
und einem kurzen Riickblick stellte er die
aktuelle Lage sowie erwartete Entwicklun-
gen bis zum Jahr 2027 dar. Er erliuterte,
wer als Verpflichteter nach dem FM-GwG
und GewO gilt, welche Behorden zustin-
dig sind und welche Methoden typischer-
weise zur Geldwische eingesetzt werden.
Ein zentraler Teil seines Vortrags betraf
die konkreten Sorgfalts- und Meldepflich-
ten der Berufsgruppen, mogliche Strafbe-
stimmungen sowie Praxisfille mit entspre-
chenden Sanktionen. Abschliefend gab er
Hinweise zur organisatorischen Umset-
zung und zu empfchlenswerten internen
MaBnahmen.

Tag 4 - 15.1.2026

Fachgruppe Burgenland,
Modul 6 - Recht der
Finanzierungsvermittlung

Tag 4 wurde von Fachgruppenobmann
Manfred Ollram eroffnet.

Zu Beginn des Programmpunkts gaben
Markus Herzl von der Anadi Financial
Service GmbH und Mag. Thomas Winter,
Head of Legal & Governance Office, ei-
nen fundierten Uberblick iiber das Recht
der Kreditvermittlung anhand von Kon-

sumfinanzierungen. Behandelt wurden die

grundlegenden Rahmenbedingungen, un-
terschiedliche Formen der Kreditvermitt-
lung sowie die maBgeblichen Standesregeln
und relevante Abgrenzungsfragen. Dariiber
hinaus erklirten sie die Rolle des Versiche-
rungs- und Kreditvermittlerregisters. Ein
erginzender Exkurs widmete sich dem
Bankgeheimnis, aktuellen Entscheidungen
zu Kreditbearbeitungsgebiihren und den
Neuerungen im Verbraucherkreditgesetz
seit dem Jahr 2025. AbschlieBend wurden
wesentliche Rechte und Pflichten von Kre-
ditnehmerInnen dargestellt.

Darauf aufbauend stellte Rechtsanwalt
Mag. Christian Lenz von BRANDL TALOS
Rechtsanwilt:innen GmbH die aktuelle
Judikatur zum Verbraucher- und Hypothe-
karkreditrecht vor. Sein Vortrag beleuchtete
neue Entwicklungen rund um das Verbrau-
cherkreditgesetz (VKrG) und das Hypothe-
kar- und Immobilienkreditgesetz (HIKrG),
ging auf die iiberarbeitete Verbraucherkre-
ditlinie ein und legte einen besonderen
Schwerpunkt auf jiingste gerichtliche Ent-
scheidungen zu Kreditbearbeitungsgebiih-
ren.

Tag 5 - 16.1.2026

Fachgruppe Vorarlberg,
Modul 5 - Veranlagungen

Der fiinfte Tag wurde von
Fachgruppenobmann Florian Ender
begleitet.
Den ersten Vortrag gestalteten Mag. Birgit
Schmolmiiller von Munich Private Equi-
ty und Rechtsanwalt Mag. Martin Pichler
von AKELA Rechtsanwilt:innen mit einem
Uberblick zu ELTIF 2.0 als neuem Rah-
men fiir langfristige Sachwertinvestments.
Sie erlduterten die Weiterentwicklung der
ELTIF-Verordnung, die erweiterten Investiti-
onsmoglichkeiten und die erleichterten Zu-
gangsbedingungen fiir PrivatanlegerInnen.
Zudem gingen sie auf Unterschiede zwischen
illiquiden und semi-liquiden Strukturen so-
wie auf Anforderungen in Beratung und Ver-
trieb ein. Anhand eines Private-Equity-ELTIF
wurde dargestellt, wie AnlegerInnen breit
gestreut in den ecuropiischen Mittelstand
investieren koénnen.

Im zweiten Vortrag prisentierte Ing.
Martin Prandl MBA, die internationalen
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Anzeige

kannst du es

schaffen.
-

Juristiin L]
fur die Geschaftsstelle der T

Fachorganisationen Finanzdienstleister WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Vollzeit (40 Stunden/Woche); Dienstort: 1040 Wien

#schaffenwir fiir osterreichische Unternehmen: Wirtschaftsinteressen vertreten, innovative Konzepte entwickeln,
Beratung und Service bieten, Netzwerke bilden und Branchen starken. Mochten Sie uns dabei unterstiitzen?

Ihre Aufgaben:
Gesetzesbegutachtungen und Verfassen von Stellungnahmen
Bearbeitung von Mitgliederanfragen insbesondere zum WAG 2018, ZaDiG 2018, FM-GwG sowie zur MiCA-VO und GewO
Betreuung inkl. Protokollfiihrung von Fachausschiissen der Fachorganisationen Finanzdienstleister
Erstellung und Betreuung praxisbezogener Informationsunterlagen (Briefings, Positionspapiere und
Prasentationsunterlagen)
Verfassung von Artikeln, allenfalls Vortragstatigkeit - Betreuung und Beratung von bildungsrechtlichen
Themenstellungen

PraX|srelevante Erfahrungen:
Abschluss eines rechtswissenschaftlichen Hochschulstudiums mindestens 5 Jahre einschldgige Berufserfahrung
hohes Interesse und Losung von komplexen Fragestellungen und Bereitschaft zur Einarbeitung in neue
Themenbereiche
ausgezeichnete Ausdrucksfahigkeit in Wort und Schrift sehr gute Englischkenntnisse
sehr gute PC-Anwenderkenntnisse (MS Office)
freier Zugang zum Osterreichischen Arbeitsmarkt

Ihre personlichen Fahigkeiten
losungsorientiertes Arbeiten, Genauigkeit, schnelle Auffassungsgabe
+ Teamfahigkeit und Engagement
kompetentes Auftreten und Kommunikationsfreudigkeit
Belastbarkeit und hohes eigenverantwortliches Handeln
Verantwortungsbewusstsein und Durchsetzungsfahigkeit

W|r bieten Ihnen:
eine spannende Tatigkeit mit zahlreichen Maglichkeiten, sich in der Finanzbranche zu vernetzen
(Wertpapierunternehmen, Leasingunternehmen, Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, Pfandleihunternehmen
Kreditauskunfteien, FinTechs etc.) mit vielfdltigen Gestaltungsspielrdumen in einem dynamischen Team
eigenverantwortliche Aufgabenbereiche
selbstandiges Entwickeln von Lésungen
Maglichkeit fir Homeoffice und gleitende Arbeitszeit
betriebliche Gesundheitsférderung, Zusatzkrankenversicherung
Betriebsrestaurant und Betriebskindergarten
ein marktkonformes Bruttojahresentgelt ab € EUR 66.000,- (fir Vollzeit, als Referent:in); abhéngig von Qualifikation
und einschlagiger Berufserfahrung ist eine hohere Einstufung moglich.

Sie suchen eine neue Herausforderung

Wir sind auf der Suche nach den besten Talenten. Daher laden wir Menschen, ungeachtet von Behinderung, Alter,
Geschlecht, sexueller Orientierung oder Religion ein, sich Uiber unser Onlineformular zu bewerben. Bitte laden Sie
folgende Dokumente in Ihrem Bewerberprofil hoch (in Summe max. 6 MB): Motivationsschreiben, Lebenslauf
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Immobilienlésungen von CORUM Asset
Management auf Basis franzosischer SCPI-
Strukturen. Er erklirte die Funktionsweise
dieser Form des indirekten Immobilienin-
vestments, insbesondere die breite Diversi-
fikation tiber Linder und Nutzungsarten
sowie regelmiBige Ausschiittungen aus Miet-
cinnahmen. Erginzend wurden Unterschie-
de zu klassischen Immobilienfonds, steuerli-
che Aspekte fiir Osterreichische AnlergerIn-
nen und konkrete Fondsbeispiele vorgestellt.

Tag 6 — 20.1.2026

Fachvertretung
Oberdsterreich,
Modul 3 — Recht der
Wertpapiervermittlung

Der sechste Tag wurde von Fachgruppen-
obmann Norbert Eglmayr eroffnet.
Einen umfassenden Uberblick iiber dic ak-
tuellen rechtlichen Rahmenbedingungen der
Wertpapiervermittlung bot Prof. (FH) Dr.
Armin Kammel in seinem Vortrag. Dabei
ging er auf den regulatorischen Status von
Wertpapiervermittlern ein und beleuchtete
Entwicklungen rund um die MiFID II, Pro-
duct Governance sowie neue Vorgaben durch
IFD/IFR und das Wertpapierfirmengesetz.
Dariiber hinaus thematisierte er Fragen der
Vertriebs- und Produktregulierung, Transpa-
renz- und Dokumentationspflichten sowie
geplante Anderungen im Rahmen der Retail
Investment Strategy.

Praxisnah und mit vielen Beispielen wid-
mete sich KommR Mag. Dr. Herbert Sam-
haber anschlieBend dem Berufsrecht bei der
Vermittlung und Beratung von Investments.
Er zeigte die Abgrenzung unterschiedlicher
Produktkategorien wie Finanzinstrumente
und Veranlagungen auf, erliuterte Prospekt-
pflichten nach dem Kapitalmarktgesetz und
ging auf wesentliche Verhaltens- und Doku-
mentationspflichten nach dem WAG 2018
ein. Anhand typischer Beratungsfehler ver-
deutlichte er zudem die grofe Bedeutung
sorgfiltiger Eignungs- und Angemessenheits-
priifungen.

Tag 7 - 21.1.2026

Fachgruppe Tirol,
Modul 4 - Wertpapiere

Fachgruppenobmann Dr. Michael
Posselt fiithrte in den siebten Tag des
BKO ein.
Den ersten Vortrag gestalteten Marcus Jan-
daund Tomas Packa von DWS International
GmbH mit einer Einfiihrung in die Welt
der ETFs. Sie erklarten Funktionsweise und
Aufbau borsengehandelter Indexfonds,
gingen auf Replikationsmethoden - phy-
sisch und synthetisch - sowie auf Themen
wie Wertpapierleihe, Tracking-Differenz
und Kostenstruktur cin. Dartiiber hinaus
beleuchteten sie den Handel von ETFs am
Primir- und Sekundirmarkt und gaben ci-
nen Uberblick iiber aktuelle Trends und
Entwicklungen im globalen ETF-Markt.
Im zweiten Teil zeigten Mag. Stefan
Ferstl und Mag. Wolfgang Lechner von der
PRIVATCONSULT Vermogensverwaltung
GmbH, wie ETFs konkret in der Portfo-
lioverwaltung sowie in Beratung und Ver-
trieb eingesetzt werden kénnen. Im Fokus
standen die praktische Portfoliokonstruk-
tion, der gezielte Einsatz unterschiedlicher
ETE-Typen je nach Marktumfeld sowie die
Bedeutung von Liquiditit, Kosten und Ri-
sikosteuerung in der tiglichen Beratungs-
praxis.

Tag 8 — 22.1.2026

Fachgruppe Steiermark,
Modul 7 - Finanzierungen

Markus Kohlmeier, Obmann der Fach-
gruppe Steiermark, eroffnete
den achten Tag.
Mit einem Marktiiberblick zur aktuellen
Lage der Wohnbaufinanzierung eroffne-
te Christoph Kirchmair, Founder & CEO
von INFINA Credit Broker GmbH, secinen
Vortrag. Er analysierte die Verinderungen
nach dem Auslaufen der KIM-Verordnung,
sprach tiber gestiegene Anforderungen an
Beratung und Dokumentation und erlidu-
terte die Folgen aktueller OGH-Entschei-
dungen zu Kreditbearbeitungsgebiihren
fiir Vermittler. Besonderes Augenmerk
legte er auf Haftungsfragen sowie auf
klar
Prozesse und transparenter Provisionsmo-
delle.

Aus Kreditinstituts be-
leuchtete anschlieBend Bjorn Safl von der

die Notwendigkeit strukturierter

Sicht eines

BAWAG die Praxis der Kreditvergabe. Er
ging auf zentrale rechtliche Rahmenbedin-
gungen cin, erklirte die Rolle von Leist-
barkeitskennzahlen wie Beleihungsquote
(DSTI) und Schuldendienstquote (LTV)
und zeigte den zunchmenden Einfluss
von Energieeffizienz und ESG-Kriterien
auf Finanzierungsentscheidungen auf. Er-
ginzend erliuterte er die Preisgestaltung
von Krediten und den Umgang der Banken
mit Zinsrisiken.

Tag 9 - 23.1.2026

Fachverband Finanzdienstleister,
Modul 10 - Wissensvertiefung -
Finanzsymposium mit FMA

Das letzte und zehnte Modul des
BILDUNGS-KickOff 2026 moderierte
Fachverbandsobmann KommR Mag.
Hannes Dolzer.

Den inhaltlichen Auftakt setzte Dr. Elena
Scherschneva, MA, mit einem anschauli-
chen Uberblick zur Privention von Geld-
wische und Terrorismusfinanzierung. Sie
erklirte die typischen Abliufe bei der Geld-
wischeprivention, unterschied zwischen
Mittelherkunft
und ging auf die Bedeutung gezielter fi-

und Mittelverwendung

nanzieller Sanktionen cin. Ein besonderer
Fokus lag auf der Risikoanalyse, Sorgfalts-
pflichten, typischen Warnsignalen sowie
dem richtigen Vorgehen bei Verdachtsfil-
len und Meldepflichten.

Darauf aufbauend prisentierte Mag.
Giinther Ritzinger die scktorale Risikoana-
lyse fiir Wertpapierfirmen und Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen. Er zeigte, wie
der Osterreichische Markt in der Praxis aus-
gestaltet ist, welche Dienstleistungen tat-
sichlich dominieren und weshalb das Geld-
wischerisiko in diesem Bereich insgesamt
als vergleichsweise gering eingeschitzt
wird. Gleichzeitig unterstrich er die Be-
deutung eciner fundierten unternchmens-
internen Risikoanalyse und der laufenden
Beobachtung neuer Entwicklungen, insbe-
sondere im technologischen Bereich.

Den Abschluss bildeten Mag. Birgit
Moser, LL. M., und Alexander Mares von
der FMA mit einem Einblick in die Geld-

wischeprivention aus Sicht der Aufsicht. P
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Sie erlduterten den Ablauf von Vor-Ort-

Priifungen, typische Priifschwerpunkte
wie interne Organisation, KYC-Prozesse,
Risikoanalyse und laufende Uberwachung
sowie Anforderungen an verstirkte Sorg-
An-

schlieBend gingen sie auf Meldepflichten,

faltspflichten und Auslagerungen.

den Umgang mit Auffilligkeiten und die
praktische Umsetzung von Finanzsanktio-
nen ein.

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Die Finanzdienstleister

Anrechnungsmaéglichkeiten nach Lehrplanen:

* Lehrplan GVB, 11.7.2019
Modul 1 bis 9: je 3 Stunden (insgesamt
27 Stunden) + Fachwissen (3 Stunden)

* Lehrplan WPV, 11.7.2019
Modul 1 bis 4: je 3 Stunden (insgesamt
12 Stunden) + Fachwissen (3 Stunden)

¢ Lehrplan Versicherungsmakler,
11.7.2019
Modul 1: 9 Stunden, Modul 2:
3 Stunden (insgesamt 12 Stunden)

¢ Lehrplan Versicherungsagenten,
12.7.2019
Modul 1: 9 Stunden, Modul 2:
3 Stunden (insgesamt 12 Stunden)

Bald 30 Jahre WAG - 27 Jahre AeW -
und ein Blick in die Zukunft

,Und er kommt zu dem Ergebnis:
Nur ein Traum war das Erlebnis.
Weil, so schlieBt er messerscharf,
nicht sein kann, was nicht sein darf.”

Dies sind nicht nur die letzten Verse in Chris-
tian Morgensterns Gedicht ,Die unmdogli-
che Tatsache”, dies war auch die Reaktion im
Jahr 2005 auf den ersten potenziellen Scha-
densfall der Anlegerentschidigung. Die da-
mals vorherrschende Meinung aller Beteilig-
ten war: Wenn die Konzession das Halten
von Kundengeldern verbietet, kann im Kon-
kursfall einer Wertpapierfirma niemals Kun-
dengeld fehlen und in weiterer Folge zu er-
setzen sein. So weit so schliissig - aber leider
falsch.

Und es kann doch sein
Fiinf Jahre spiter prigte der OGH nimlich
in der Causa AMIS den Begriff des mittel-
baren Haltens und stellte dabei fest, dass die
AeW selbst dann hafte, wenn die Wertpa-
pierfirma das Kundengeld nicht selbst, son-
dern {iiber ein verbundenes Unternchmen
hilt. Klar war, dass die gesetzliche Entschi-
digungseinrichtung, respektive ihre Mitglie-
der, einen Schaden in dieser GroBenord-
nung auch bei Nutzung aller gesetzlichen
Moglichkeiten nicht stemmen konnten,
weshalb aus Vorsichtsgriinden schon vor
dem wegweisenden OGH-Erkenntnis inten-
sive Verhandlungen mit dem Bund gestartet
wurden.

Noch bevor die Causa AMIS abgeschlos-

sen war, schlug mit dem Konkurs der AvW
Invest AG der nichste Schadensfall auf.
Auch hier bedurfte es der Klirung vieler
rechtlicher Fragen iiber Gerichte. Und auch
hier wiederum lag der Schaden in einer Di-
mension, die die eigenen Mittel der gesetz-
lichen Entschidigungseinrichtung um ein
Vielfaches {iiberstieg. Anders als bei AMIS
wurde aber frithzeitig der Kontakt mit den
Anlegeranwilten gesucht und es konnten
dank Vereinbarungen zu Musterverfahren
Millionen Euro an Prozesskosten eingespart

werden.

Vom Wegschauen und

von Sauriern

Weshalb aber brachten beide Fille tiberhaupt
das Erfordernis des Rechtswegs? Dies erkli-
ren die Eingangsverse. Bei der Konzeption
des Entschidigungssystems ging man allge-
mein davon aus, dass der europarechtlich
vorgeschricbene Passus in Osterreich totes
Recht wire. Entsprechend wenig Aufmerk-
samkeit steckte man hierzulande in die De-
tails der Ausgestaltung - und fiir Teilbereiche
gilt das noch heute.

Interessant in diesem Zusammenhang ist
die Tatsache, dass der regulatorische Rahmen
fiir Wertpapierfirmen auch europarechtlich
signifikant weiterentwickelt wurde. Die Rege-
lung der damit zusammenhingenden Anle-
gerentschidigung beruht aber auf einer bald
30 Jahre alten rechtlichen Basis, die somit
noch vor MiFID (2004/39/EG), geschweige
denn MIFID II (2014/65/EU), in Kraft war.

Die Rede ist hier von der Anlegerentschidi-
gungsrichtlinie (97/9/EG), die mittlerweile
cin echter Saurier ist.

Da Saurier bekanntermafen langlebig,
aber nicht unsterblich sind, stellt sich nattir-
lich die Frage, wie es weitergehen wird. Hier
ist es sinnvoll, zwischen der Osterreichischen
Ausgestaltung und dem internationalen Rah-
men zu unterscheiden.

Von kosmetischen und

groBeren Schritten

National wurden durch WAG-Novellierun-
gen auch Anderungen im Regime der Anle-
gerentschidigung vorgenommen. Dies im
Wesentlichen stets nach Erkenntnissen aus
Schadensfillen, in denen zum Teil ,das
System der Anlegerentschidigung [...] durch
den Obersten Gerichtshof in unerwarteter
Weise ausgelegt [wurde]” und ,auch Scha-
densfille als gedeckt erachtet [wurden]|, die
von der urspriinglichen Intention des Ge-
setzgebers beziiglich des Entschidigungs-
systems nicht erfasst waren” . Eine Verbesse-
rung erfuhr jedenfalls die Mittelaufbrin-
gung, wo man von urspriinglich nur im
Schadensfall zu leistenden Beitrigen zu ei-
nem Mchrsaulenmodell mit einer Ex-ante-
Komponente iiberging. Von einem wirklich
risikobasierten Ansatz ist man hier aber
nach wie vor weit entfernt.

Hiufig waren die Anderungen jedoch
weniger grundsitzlicher, sondern vor allem
kosmetischer Natur. So klingt die Imple-
mentierung cines Fritherkennungssystems
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im Bereich der Wertpapierfirmen gut. Aller-
dings muss im speziellen Fall der Anleger-
entschidigung de facto betriigerisches Ver-
halten vorab erkannt werden. Ein Unterfan-
gen, das weltweit selbst Behorden mit weit-
aus umfangreicheren Maoglichkeiten vor
teils unlésbare Probleme stellt.

Dariiber hinaus gibt es mit organisati-
onsinternen Stellen, Abschlusspriifern und
der behordlichen Aufsicht bereits zahlrei-
che Kontroll- und Priifinstanzen fiir Wert-
papierfirmen. Der Betrieb einer weiteren,
vollig ecigenstindigen Parallelstruktur er-
scheint {iberschiefend. Immerhin ermég-
lichte der Gesetzgeber 2023 die Erzielung
von Synergiceffekten durch die Verpflich-
tung der FMA, zu Zwecken der Fritherken-
nung mit der AeW zusammenzuarbeiten.
Erst durch diese klare Rechtsgrundlage ist
es auch der FMA mdglich geworden, auf
diesem Feld aktiv zu kooperieren.

Wissen allein reicht nicht

Ein grundlegender Systemwechsel - aber
auch cine sinnvolle Angleichung an interna-
tionale Standards - wire die Verlagerung der
Entscheidungskompetenz tiber das Vorliegen
eines Entschidigungsfalls. In Osterreich ent-
scheidet die privatrechtlich ecingerichtete
AceW selbst, ob bei Konkurs einer Wertpa-
pierfirma auch alle Voraussetzungen fiir das
Vorliegen cines Entschidigungsfalls erfiillt
sind. Divergierende Rechtsansichten mit der
Anlegerseite miissen folglich auf dem Zivil-
rechtsweg geklirt werden, was mit einem der
Hohe nach unbegrenzten Prozesskostenrisi-
ko verbunden ist. Das ist europaweit einzig-
artig, iiberall sonst wird diese Entscheidung
ausnahmslos durch die behordliche Aufsicht,
die jeweilige Nationalbank oder durch das
Konkursgericht getroffen.

Man sagt, mit dem Alter kommt die Er-
fahrung. Nachdem die AeW nun bald 27
Jahre besteht, gibt es viele Erfahrungswerte
und Erkenntnisse, was national rechtlich zu
verbessern wire, um das Entschidigungs-
system wirklich zeitgemiB aufzustellen. Da-
von wurde hier nur cine kleine Auswahl
erwahnt und wir werden sehen, in welchem
AusmaB die Weiterentwicklung gelingen
wird.

Das Saurierbiotop
Damit kommen wir zum internationalen

Rahmen. Wie oben dargestellt, basiert dieser
auf ciner Richtlinie aus dem Jahr 1997. Im
Bereich des Entschidigungsregimes fand
seither europarechtlich keine Weiterentwick-
lung statt. Woran liegt das?

Einerseits wurden in der Richtlinie viele
Details zu Struktur und Finanzierung einer
Anlegerentschidigung den Nationalstaaten
iiberlassen. Dartiber hinaus funktionieren
die Entschidigungen europaweit cinigerma-
Ben - zumindest mit einem lender of last
ressort in Gestalt der 6ffentlichen Hand, so
jedenfalls in Osterreich. Der Vollstindigkeit
halber sei erwihnt, dass die gesetzlichen An-
legerentschidigungen in anderen Lindern
deutlich stirker kapitalisiert sind und iiber
cinen stabileren organisatorischen Rahmen
verfiigen. Osterreich verdient seinen Ruf als
Insel der Seligen mit einem seit Jahrzehnten
De-facto-Provisorium, zumindest in diesem
Bereich. Andernorts flieBen erheblich mehr
Mittel in die Entschidigungseinrichtungen.
Das cinerseits aufgrund der Gro8e der Wert-
papierfirmen, vor allem aber auch, weil die
von den Unternechmen zu tragenden Auf-
sichtskosten geringer sind oder zum Teil so-
gar gegen Null gehen.

Dariiber hinaus hatte das Finanzsystem
Herausforderungen ganz anderer Natur zu
bewiltigen. Und da bliecb die Entschidi-
gungsfrage weitestgehend unter dem Radar.
Lediglich im Jahr 2010 gab es eine Initiative
auf europiischer Ebene mit der Zielsetzung,
das System der Anlegerentschidigungen an
den Status quo des Marktes heranzuziehen.
Passiert ist in weiterer Folge nichts.

Ein neues Zeitalter?

Diverse Krisen spiter, verstindlicherweise
alle nicht der Zeitpunkt fiir qualitative An-
derungen, gab es im letzten Jahr dann Si-
gnale fiir einen neuen Anlauf. Die Kommis-
sion trat mit dem Thema an die EFDI (Eu-
ropean Forum of Deposit Insurers) heran.
Diese curopaweite Vereinigung von Einla-
gensicherungen und Anlegerentschidigun-
gen tibergab ein primir nicht politisch, son-
dern fachlich ausgerichtetes Positionspapier
als Basis fiir die Weiterentwicklung der bald
30 (!) Jahre alten Anlegerentschidigungs-
richtlinie. Neben inflationsbedingter An-
passung von Betrigen geht es darin um den
weit fortgeschrittenen Rahmen der MiFID-
Regulierungen, Erkenntnisse zu organisato-

rischem Aufbau und Finanzierung der Ein-
richtungen. Und schlieBlich um Prozessfra-
gen im Entschidigungsfall.

Hinzu kommen geinderte Geschifts-
modelle, spielen doch Antrige fiir Neukon-
zessionierungen iiberwiegend nicht im klas-
sischen Beratungs-, Verwaltungs- und Ver-
mittlungsgeschift. Vielmehr ist die Basis das
Kryptouniversum und die Erreichung enor-
mer Kundenzahlen iiber unternechmensei-
gene Plattformen, mit allen daraus resultie-
renden Herausforderungen fiir organisato-
rische Voraussetzungen, Risikobeurteilung,
-vorkehrung und im Schadensfall auch die
Anspruchspriifung und -auszahlung.

Wir sind jedenfalls dabei
Entschidigungseinrichtungen aus 50 Juris-
diktionen nutzen die EFDI fiir den Aus-
tausch von best - and bad - practice, fiir die
Diskussion notwendiger und niitzlicher
Weiterentwicklung sowie zur Erarbeitung
konkreter Vorschlige aus der Praxis fiir Ent-
scheidungstriger aus Verwaltung und Poli-
tik. Die AeW ist hier seit 3 Jahren assoziier-
tes Mitglied, was eine enorme Bereicherung
an Informationsfluss und Wissenstransfer
bedeutet. Dariiber hinaus hat die AeW die
Moglichkeit, sich aktiv einzubringen und
mitzugestalten. Denn auch wenn man heute
nicht sagen kann, wohin es im Detail gehen
wird - cines ist klar: Selbst ein Saurier wie
die Anlegerentschidigung wird eine signifi-
kante Anderung erfahren miissen, um den
kiinftigen und teils bereits bestehenden An-
forderungen voll zu entsprechen.

Mag. Johannes Gotsmy
Geschdftsfiihrer der
Anlegerentschddigung
von Wertpapierfirmen
GmbH

Mag. Michael Lubenik
Geschiftsfiihrer der
Anlegerentschidigung
von Wertpapierfirmen
GmbH
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~Kundengelder®: Zukunftige Erstattung
durch die Einlagensicherung

Das europiische Reformpaket zu ,Crisis Ma-
nagementund DepositInsurance”(,CMDI*),1
veroffentlicht am 20.4.2026 im EU-Amtsblatt,
sicht durch eine Abinderung der Einlagensi-
cherungsrichtlinie? in Art 8b DGSD idF RL
2026/8043 (im Folgenden nur ,DGSD”) vor,
dass auch so genannte ,Einlagen aus Kunden-
geldern” zukiinftig als erstattungsfihig gelten
sollen. Dies hat nicht nur rechtliche und ope-
rative Konsequenzen fiir Kreditinstitute, son-
dern indirekt auch Auswirkungen auf sonstige
Finanzunternchmen, die Kundengelder bei
Banken hinterlegen.

Die neuen Regelungen sollen in den Mit-
gliedstaaten spitestens ab dem 11.5.2028 gelten.

Was sind ,,Einlagen aus
Kundengeldern“?

,Einlagen aus Kundengeldern” (,client
funds deposits”) sind Gelder (Guthaben), die
Finanzinstitute nach Art 4 Abs 1 Nr 26 CRR4
(im Folgenden: ,Nichtbanken”)im ,Rahmen
ihrer Geschiftstitigkeit” bei einem Kreditins-
titut (Bank) fiir Rechnung ihrer Kunden ein-
legen (vgl Art 2 Abs 1 Nr 20 DGSD; ,hinter-
legen”). Im Kontext kann die Definition nur
so verstanden werden, dass die Nichtbank
selbst Einleger bei der Bank ist (d. h. das Kon-
to auf die Nichtbank lautet), jenes aber mit
Nichtbank
(,auf fremde Rechnung”) gespeist wird.

Geldern der KundInnen der

Regulatorisch adressiert sind somit Fille,
in denen das kontofiihrende Kreditinstitut
keine Informationen iiber die genaue wirt-
schaftliche Zusammensetzung des Guthabens
der Nichtbank (bezogen auf die dahinterste-

henden KundInnen der Nichtbank) hat. Dies
z. B. im Falle von Geldern, die zwecks Durch-
fiihrung oder der Absicherung von Zahlungs-
diensten (z. B. Uberweisung) zumindest
kurzfristig auf einem (separierten) Konto des
Zahlungsinstituts bei einer Bank liegen.
Nicht aber gemeint sind offengelegte Treu-
handkonten (§ 11 Abs 2 ESAEG), bei denen die
Bank die Treugeber (sodann direkt Einleger)
kennt. Ebenso keine Einlagen aus Kundengel-
dern sind Einlagen (vgl § 7 Abs 1 Z 3 ESAEG),
die im Zuge der (Anbahnung der) Wertpapier-
dienstleistung oder des Zahlungsdienstes di-
rekt auf ein Verrechnungskonto auf Namen
des Kunden oder der Kundin gebucht werden
(auch dann ist der Einleger selbst Kunde oder
Kundin bei der Bank). Mangels ,Einlage” sind
im Zuge des Depotgeschiifts verwahrte Gelder
keinesfalls ,Einlagen aus Kundengeldern”.
Die ,Hinterlegung” der Kundengelder
durch Nichtbanken erfolgt idR schon deswe-
gen, da nur Kreditinstitute (Banken) Gelder
von KundInnen (z. B. Wertpapierkunden,
Zahlungsdienstenutzer) als ,Einlagen” entge-
gennehmen diirfen (§ 1 Abs 1 Z 1 BWG). Die
Hinterlegung kann aber auch wirtschaftliche,
z. B. zwecks Liquidititsmanagement tiber das
Bankkonto, oder regulatorische Griinde, z. B.
zwecks Erflillung der Anforderungen an das
,safeguarding” haben. So sind bestimmte
Nichtbanken zur Hinterlegung der ihnen an-
vertrauten Kundengelder oder zur sonstigen
Absicherung dieser Gelder (safeguarding), z. B.
durch separierte Investition in hochliquide
Wertpapiere oder Riickversicherung durch
einen anderen Finanzintermediir, verpflich-

tet (vgl § 40 Abs 1 WAG 20185, § 18 Abs 1 ZaDiG
20186 ). Dies gilt fiir Zahlungsinstitute (Art 10
Abs 1 lit a PSD II), E-Geldinstitute (Art 7
EMD), Wertpapierfirmen (Art 4 Delegierte
Richtlinie [EU] 2017/593), E-Token-Emittenten
(Art 36, 37 MiCAR) und sonstige Krypto-
Dienstleister (Art 62 Abs 2 lit k, Art 70 Abs 3
MiCAR). Liegt keine offene Treuhand vor, so
gilt die Nichtbank, nicht aber ihre KundInnen,
als Einleger beim Kreditinstitut.

Bei Ausfall der Bank ist diese Unterschei-
dung von hoher Bedeutung, da das Gutha-
ben der Nichtbank, als nicht schiitzenswerter
Einleger, durch die Einlagensicherung nicht
erstattet wird (Art 10 Abs 1 Z 4 ESAEGY). Auch
genieBt die Nichtbank keine insolvenzrecht-
liche Privilegicrung, sondern bleibt gegen-
tiber den erstattungsfahigen Einlegern, wozu
auch (per Legalzession) die Einlagensiche-
rung selbst zihlt (§ 16 ESAEG), insolvenz-
rechtlich nachgeordnet (§ 131 BaSAG), was
die Quote zulasten der Nichtbank potentiell
senkt. Dies wiederum erhoht das Risiko, dass
die Nichtbank ihre Erfiillungs- oder Zah-
lungsverpflichtungen gegeniiber ihren cige-
nen KundInnen nicht einhalten kann, z. B.
wenn die angewiesene Uberweisung (Zah-
lungsdienst) wegen Ausfall der Bank nicht
stattfindet.
steht, weil es sich bei ,Kundengeldern” eben

Fiir einen solchen Ausfall be-

nicht um ,Einlagen” der KundInnen han-
delt, aktuell kein Sicherungsnetz.

Was andert sich durch
Artikel 8b DGSD?

Einlagen aus Kundengeldern gelten zukiinf-

1 Abzurufen unter https://cur-lex.europa.cu/o0j/daily-view/L-series/default. html?&ojDate=20042026 (27.5.2026).

2 RL 2014/49/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Einlagensicherungssysteme, ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 149-178.

3 RL (EU) 2026/804 vom 30. Mirz 2026 zur Anderung der Richtlinic 2014/49/EU im Hinblick auf den Anwendungsbereich der Einlagensicherung, die Verwendung der Mittel aus
Einlagensicherungssystemen, die grenziiberschreitende Zusammenarbeit und die Transparenz, ABL L, 2026/806, 20.4.2026.

4 Das sind u.a. Zahlungs- oder E-Geld-Institute sowie Wertpapierfirmen und/oder Krypto-Dienstleister, nicht aber andere Kreditinstitute. Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen, ABL L 176, S 1-337.

5 ,Ein Rechtstriger hat entgegengenommene Kundengelder unverziiglich auf einem oder mehreren Konten
Kreditinstitut, das gemif der Richtlinie 2013/36/EU zugelassen ist [...]” (§ 40 Abs 1 Z 2 WAG 2018).

6 Zahlungsinstitute haben alle Geldbetrige, die sie von den Zahlungsdienstnutzern oder iiber einen anderen Zahlungsdienstleister fiir die Ausfithrung von Zahlungsvorgingen
entgegengenommen haben, nach einer der beiden folgenden Varianten zu sichern [...]” (§ 18 Abs 1 ZaDiG 2018).

7 Bundesgesetz liber die Einlagensicherung und Anlegerentschidigung bei Kreditinstituten (Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetz - ESAEG), StF: BGBI. 1
Nr. 117/2015. Die Datenaufbereitung nach dem Single-Customer-View, ein detaillierter Datensatz zur Abbildung und Kategorisierung der Fremdverbindlichkeiten, ist zwingende
Voraussetzung fiir korrekte Erstattung durch das Sicherungssystem. Die Datenverfiigbarkeit muss auf tiglicher Basis gewihrleistet sein.

8 Die Formulierung der Voraussetzungen zur Erstattungsfihigkeit in Art 8b Abs 1 lit a DGSD, die iiberraschend von Einlagen ,im Namen und fiir Rechnung von Kunden” (sic!)
spricht, ist mE teleologisch auf ,fiir Rechnung von Kunden” zu reduzieren. Ansonst wiirde Art 8b DGSD seine eigene Anwendbarkeit eliminieren: Wenn ein Kunde im eigenen
Namen einlegt, dann ist die Einlage ohnehin schon nach geltender Rechtslage vom Sicherungssystem geschiitzt. Auch muss die Bank diesen Einleger auch standardgemiiss

identifizieren (vgl dem gegeniiber Art 8b Abs 1 lit ¢ DGSD).
9 Die Datenaufbereitung nach dem Single-Customer-View, cin detaillierter Datensatz zur Abbildung und Kategorisierung der Fremdverbindlichkeiten, ist zwingende Voraussetzung
fiir korrekte Erstattung durch das Sicherungssystem. Die Datenverfiigbarkeit muss auf tiglicher Basis gewihrleistet sein.
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tig als erstattungsfihig. Das erreicht der Ge-
setzgeber durch ecine Abianderung von Art 5
Abs 1 lit d DGSD, der die Guthaben von
Nichtbanken derzeit generell von der Erstat-
tungspflicht ausschlieft, wie folgt: Von der
Erstattungsfihigkeit ausgeschlossen sind
,Einlagen von Finanzinstituten im Sinne des
Artikels 4 Absatz 1 Nummer 26 der Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung”.

Einlagen der Nichtbank, die auf fremde
Rechnung getitigt werden, sollen im Um-
kehrschluss somit erstattungsfihig sein.8
Eine normative Einschrinkung auf jenen
Anteil, der zwecks Erfiillung der Safeguar-
ding-Anforderungen (verpflichtende Hinter-
legung) regulatorisch erforderlich ist, findet,
soweit zumindest der Wortlaut der Richtli-
nie, nicht statt. Um die operative Erstattung
durch das Sicherungssystem sicherstellen zu
konnen, sind die Einlagen aus Kundengel-
dern auf getrennten Konten zu fiihren (Art
8b Abs 1 lit b DGSD) sowie die KundInnen
(zumindest) ,identifizierbar” zu halten (,be-
kannt oder konnen [...] ermittelt werden”),
was eine Durchschau der Bank ,durch” die
Nichtbank erfordert, sofern die KundInnen
nicht schon aufgrund anderer (regulatori-
scher) Anforderungen identifiziert wurden
(,Know Your Customer”).

Konsequenzen

Bei Ausfall der Bank hat das Sicherungssys-
tem zukiinftig nicht nur die Einleger der
Bank, sondern auch die KundInnen der Nicht-
bank, entweder direkt oder indirekt ({iber die
Nichtbank; vgl Art 8b Abs 3) zu sichern bzw
die Gelder - grundsitzlich binnen sicben
Tagen (maximal bis zu 20 Tagen) - zur Verfi-
gung zu stellen (§ 13 Abs 1 ESAEG). Das re-
duziert die Risiken fiir die KundInnen betroffe-
ner Nichtbanken, wenn auch auf Kosten des
Bankensystems, betrichtlich. Indirekt konn-
ten davon auch die Nichtbanken als nun-
mehr ,sicherer Hafen” profitieren.

Banken miissen die Identifizierung der
KundInnen der Nichtbank SCV-konform?
sicherstellen (,Durchschau”). Dies hat, man-
gels gesetzlicher Kooperationsverpflichtung
der Nichtbank, auf vertraglicher Basis zu ge-
schehen. Vertraglich sind wohl nicht nur die
Regelungen zur Weiterleitung und Wartung
der Daten zu vereinbaren, sondern auch die
verpflichtende Einrichtung entsprechender

IT-Schnittstellen und Qualititskontrollen des
SCV-Files sowie entsprechende datenschutz-
und haftungstechnische Klauseln. Praktisch
wird sowohl die Bank als auch das Sicherungs-
system auf eine verlissliche, kurzfristig verfiig-
bare Datenlieferung der Nichtbank angewie-
sen sein. Ob und in welchem Umfang diese
Daten bereits laufend SCV-kompatibel bei der
Bank vorzuhalten sind oder erst im Siche-
rungsfall iibermittelt werden miissen, wird
durch nationale Umsetzung, vertragliche Aus-
gestaltung und die von der EBA auszuarbei-
tenden RTS zu konkretisieren sein. Ohne eine
vertragliche Sicherstellung im Einzelfall stellt
sich die, regulatorisch aber nicht explizit be-
antwortete, Frage, ob die Bank tiberhaupt
noch Kundengelder der Nichtbank entgegen-
nchmen darf, oder ob die Nichteinhaltung
von Art 8b DSGD nur die mangelnde Absiche-
rung dieser Guthaben zur Folge hat. Meines
Erachtens diirfte der Gesetzgeber Ersteres im
Sinn gehabt haben.

Fiir Nichtbanken stellt sich neben den
genannten operativen Herausforderungen
auch die Frage, ob diese ihre Kundendaten
an den potenziellen Mitbewerber tiberhaupt
offenlegen wollen, oder alternativ andere re-
gulatorisch zulissige Formen der Absiche-
rung der Kundengelder wihlen (dann gilt Art
8b nicht). Letzteres hitte, wohl als nicht in-
tendierte Konsequenz, cine partielle Desin-
tegration dieser Nichtbanken aus dem Ban-
kensystem zur Folge.

Wiirdigung

Die Deckung von Einlagen aus Kundengel-
dern ist zwar cine rechtspolitisch nachvoll-
zichbare Entscheidung, aus dogmatischer
Perspektive aber ein Fremdkorper im System
der Einlagensicherung. Zu bemerken ist, dass
sich die KundInnen der Nichtbanken bei
Disposition ihrer Gelder bewusst gegen die
Investition in eine Bankeinlage, aber fiir eine
Wertpapierdienstleistung oder einen Zahl-
ungsdienst entschlieBen. Dennoch werden
diese KundInnen nun neben den {iiblichen
Bankeinlegern abgesichert, obwohl deren
Anbieter (Nichtbanken) keine Mitglieder des
Sicherungssystems sind und auch nicht fiir
die zusitzliche Absicherung ihrer KundIn-
nen zahlen bzw. haften. Soweit die betroffe-
nen Nichtbanken keine unmittelbaren Bei-
trige zum Einlagensicherungssystem leisten
(was aktuell der Fall ist), profitieren ihre

KundInnen mittelbar von einem Schutzme-
chanismus, dessen Finanzierung primir von
den Mitgliedsinstituten des Sicherungssys-
tems getragen wird. In diesem Sinn weist Art
8b DGSD cin Trittbrettfahrer-Element auf.

Insgesamt wirkt Art 8b DSGD auch legis-
tisch unausgereift und liickenhaft.

Art 8b Abs 1 lit a (,im eigenen Namen®)
miisste spitestens im Zuge der nationalen
Umsetzung korrigiert und an die Definition
der Kundengeldeinlage (,auf fremde Rech-
nung”) angepasst werden. Mit Blick auf Art
8b Abs 1 lit b DGSD bleibt unter anderem
offen, ob der Anwendungsbereich der Norm
auf solche Nichtbanken eingeschrinkt wer-
den kann, die aufgrund spezifischer auf-
sichtsrechtlicher Anforderungen zum Safe-
guarding der Kundengelder verpflichtet
sind, oder tatsichlich fiir alle Fille von Ein-
lagen aus Kundengeldern gelten sollen. Eine
Klarstellung sollte spitestens mit der natio-
nalen Umsetzung erfolgen.

Ob sich der durch Art 8b verursachte er-
hohte Aufwand fiir das Finanzsystem, ctwa
durch Reduktion des Systemrisikos, lohnt,
bleibt fraglich. Sicher ist hingegen, dass die
Regelung die Kosten und operationellen Ri-
siken fiir alle Betroffenen erhoht.

Umso wichtiger ist eine zielgerichtete
und praxisnahe Transposition der CMDI.
Der Finanzwirtschaft wird empfohlen, sich
frithzeitig mit dem Thema zu beschiftigen
und sich im nationalen Umsetzungsprozess
koordiniert und aktiv zu beteiligen.

Schlagworter: Einlagensicherung, Kun-
dengelder, Einlagen, Single Customer View.

Priv.-Doz. Dr. Thomas
Stern MBA LL. M.
arbeitet als Legal
“ 4 Counsel in der Rechts-
anwaltskanzlei Bergt &
Partner AG (Vaduz).

‘ Davor leitete er die
Abteilung fiir Banken-
abwicklung in der FMA
Liechtenstein. Er lehrt
an unterschiedlichen

Universitdten und Hochschulen, darun-
ter die Universitdt Liechtenstein und die
Universitdt Salzburg. Daneben ist er
Mitherausgeber der Fachzeitschrift fiir
Krisen-, Sanierungs- und Insolvenzbera-
tung (Berlin). Seine Forschungsbilanz
umfasst iiber 100 Fachpublikationen und
Gesetzeskommentierungen. Tdtigkeits-
schwerpunkte: Finanzmarkt-, Gesell-
schafts-, Restrukturierungs- und Insol-
venzrecht. Kontakt: ts@bergt.law
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Marketingmitteilungen nach
der MIFID II:

Die MIFID II ist in erster Linie dem Kun-
denschutz verpflichtet. Dies zeigt sich an
ciner groBen Anzahl der diesbeziiglichen
Regelungen, wie Inducements, Kundenin-
formationen, und Interessenkonfliktrege-
lungen, um nur einige zu nennen. Ganz
besonders erkennt man dies auch an den
Vorschriften im Zusammenhang mit Marke-
tingmitteilungen: Es ist stets redlich und
deutlich auf Risiken hinzuweisen, wenn auf
Vorteile Bezug genommen wird; dabei ist
ecine SchriftgréBe zu wihlen, die mindestens
der auch fiir alle anderen angegebenen In-
formationen verwendeten, vorherrschen-
den SchriftgréBe entspricht. Diese zentrale
Bestimmung wird von etlichen anderen in-
haltlichen Vorschriften fiir Marketingmit-
teilungen flankiert: Ver-
standlichkeit, Konsistenz, Aktualitiat, Red-
lichkeit, Eindeutigkeit, Irrefithrungsverbot,

Erkennbarkeit,

besondere Anforderungen an Vergleiche
ctc. (siche im Detail in Art. 44/2 delVO zur
MIiFID sowie § 49 des WAG 2018).

So tiberrascht es nicht, dass die rechts-
konforme Erstellung von Marketingmittei-
lungen stets eine Gratwanderung fiir Unter-
nehmen ist, weil es im Wesen der Natur
liegt, dass Finanzinstrumente mit Risiken
behaftet sind: Einerseits soll Werbung na-
turgemiB die Vorziige cines Produktes in
den Mittelpunkt stellen; geschicht dies aber
auf eine zu marktschreierische Weise, sind
die Bestimmungen der MiFID nicht einge-
halten.

Daher waren und sind die Bestimmun-
gen tiber Marketingmitteilungen der MiFID
seit jeher im Fokus genauerer Betrachtung.

Die FMA hat sich in diesem Zusammen-
hang stets bemiiht, Auslegungen zu finden,
die zwar den Regelungszweck des umfassen-
den Kundenschutzes erfiillen, aber den Un-
ternechmen schon auch noch die Méglich-
keit bieten, Werbung betreiben zu kénnen,
die nicht zur reinen Finanzanalyse ver-
kommt.

Die wesentlichen Eckpfeiler der diesbe-
ziiglichen FMA-Auslegungen sind im Rund-
schreiben der FMA ,Anforderungen an In-
formationen ecinschlieBlich Marketingmit-
teilungen gemiB WAG 2018 und DelVO (EU)
2017/565 veroffentlicht (abrufbar unter
https://www.fma.gv.at/fma/fma-rund-
schreiben/) und zusammengefasst: Beson-
ders wichtig ist die optische Gleichwertig-
keit (SchriftgroBe, Farbe, Platzierung) von
Risikohinweisen vs. Vorteilen. Es ist aber
nicht zwingend erforderlich, Vorteile und
Risiken in derselben Anzahl oder gegen-
uberliegenden Paaren, darzustellen; ent-
scheidend ist die Ausgewogenheit und Sach-
gerechtigkeit der Darstellung insgesamt.
Dies ist auch bei der Verwendung von Bil-
dern und Grafiken bedeutsam. Es darf kein
falscher Gesamteindruck erzeugt werden.
Dies wire etwa dann der Fall, wenn zum
Beispiel zwar im FlieBtext auf Risiken hin-
gewiesen wird, aber Symbole véllige Sicher-
heit suggerieren, oder ein leichtes und risi-

Offenlegung nach § 25 Mediengesetz
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koloses Verdienen mit Symbolen von Sport-
autos oder Immobilien suggeriert wird
(siche im Detail in RZ 34 ff des Rundschrei-
bens).

Auch die ESMA hat sich im Rahmen ei-
ner Common Supervisory Action in den
Jahren 2023/2024 mit den Bestimmungen
der MiFID zu Marketingmitteilungen be-
schiftigt (der diesbeziigliche Bericht der
ESMA ist unter https://www.esma.curopa.
cu/press-news/esma-news/ esma-reports-ap-
plication-mifid-ii-marketing-requirements
abrufbar). Dabei wurden im gesamten EU-
Raum mechr als 200 Unternchmen einer
standardisierten Uberpriifung im Zusam-
menhang mit Praktiken im Zusammenhang
mit MiFID-Werbung untersucht und die
wesentlichen Ergebnisse veroffentlicht. Be-
sonders Augenmerk hat die ESMA dabei auf
die unternchmensinternen Prozesse bei der
Erstellung von Werbeunterlagen gelegt. Un-
ternchmensintern sind robuste Prozesse
crforderlich, welche die Erstellung von Mar-
ketingmitteilungen regeln. Dabei ist es er-
forderlich, die relevanten Kontrollinstanzen
cines Unternechmens institutionalisiert ein-
zubinden, wie etwa Compliance.

Ganz allgemein sind die Vorschriften
der MiFID im Zusammenhang mit Marke-
ting technologiencutral. Daher muss je
nach Technologic und Medium entschieden
werden, wie die ausgeglichene Darstellung
von Vorteilen und Risiken eines Produktes
bestmoglich gewihrleistet werden kann. Bei

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

Finanzdienstleistungsbereich.

steuerliche

Das Magazin FACTS erscheint zweimal jihrlich und
versteht sich als Plattform fiir den Informationsaus-
tausch zwischen dem Fachverband Finanzdienstleister
- in seiner Funktion als Interessenvertretung - und
dessen Mitgliedern, an dem diese ein berechtigtes
Interesse besitzen.
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Videos muss man diesbeziiglich die Entscheidung treffen, wo und
wie lange welche Texte und Hinweise eingeblendet werden sollen.

Ganz ihnliche Fragen stellen sich bei elektronischer Darstel-
lung. Es muss jedenfalls gewihrleistet werden, dass Risikohinweise
nicht in darunterliegenden Layern ,versteckt” werden. Dies betrifft
auch simtliche Social-Media-Formate. Auch kurze Teaser miissen
MiFID-II-konform sein. In jiingerer Vergangenheit ist in diesem
Zusammenhang auch die Bewerbung von Wertpapierdienstleistun-
gen und Finanzinstrumenten durch Finfluencer in den Vorder-
grund getreten. Falls sich Unternehmen Influencer bedienen, sind
die MiFID-Bestimmungen ebenfalls einzuhalten. Die FMA hat in
diesem Zusammenhang im Jinner 2026 ein Factsheet veroffentlicht:
https://www.fma.gv.at/esma-factsheet-fuer-finfluencer-tipps-fuer-
verantwortungsvolle-finanzwerbung/

Die selben Grundsitze gelten auch beim Einsatz von kiinstli-
cher Intelligenz: Derartige Nutzung muss stets im besten Kunden-
interesse erfolgen; das Unternehmen bleibt selbstverstindlich auch
fiir KI-generierte Inhalte voll verantwortlich.

Zum Zeitpunkt der Verfassung dieses Artikels wird eine wesent-
liche Anderung der MiFID gerade final verhandelt, die Retail In-
vestment Strategie. Durch diese Bestimmungen werden etliche zen-
trale Bestimmungen der MiFID erheblich verindert, so auch die
Bestimmungen im Zusammenhang mit Marketingmitteilungen,
und dies in formaler und inhaltlicher Hinsicht. Formal wird die
Verpflichtung einer Policy im Zusammenhang mit der Erstellung
fiir Marketingmitteilungen verpflichtend werden. Dies bedeutet,
dass Unternehmen nicht erst dann gegen geltendes Recht verstoBen,
wenn Marketingmitteilungen inhaltlich nicht rechtskonform ausge-
staltet sind, sondern bereits dann, wenn der Prozess zur Erstellung
von Marketingmitteilungen dieses Risiko nicht ausreichend mini-
miert. Und inhaltlich wird als neue Verpflichtung fiir Marketing-
mitteilungen eingefiihrt werden, dass wesentliche Eigenschaften
der Produkte prominent und prizise dargestellt werden miissen;
wesentliche Eigenschaften der Produkte miissen einfach verstind-
lich sein. Dies kann es mitunter problematisch machen, Werbung
fiir allzu komplexe Finanzinstrumente tiberhaupt zu betreiben, falls
diese nicht einfach verstindlich dargestellt werden kénnen.

Die modernen Technologien schreiten schnell voran, auch die
Rechtsgrundlagen sind einer stindigen Evolution unterworfen,
cbenso Finanzinstrumente. Die Situation bleibt also spannend. Je-
denfalls werden auch in Zukunft rechtskonforme Werbetitigkeiten
fiir Finanzinstrumente und Wertpapierdienstleistungen moglich
sein, da Werbung einen zentralen Beitrag fiir den Vertrieb von Fi-
nanzinstrumenten und damit das Funktionieren der Kapitalmirkte

insgesamt bictet.

Mag. Roland Dimon

Senior Expert in der Abteilung
Wertpapierunternehmen und
Finanzinnovationen der
Finanzmarktaufsicht

www.merkur-leben.at
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Retail Investment Strategy:

Warum die ,fertige® Reform vielleicht doch noch

nicht fertig ist

Die EU-Kleinanlegerstrategie galt seit
Dezember als beschlossen. Doch fiinf
Mitgliedstaaten - darunter Deutschland
und Frankreich - ziehen kurz vor dem
Ziel noch einmal die Notbremse. Fiir Ver-
mogensberaterinnen und Vermogensbe-
rater entscheidet sich gerade, wie tief die
neue Regulierung in den Beratungsall-
tag eingreift.

Worum es bei der

Retail Investment Strategy
tiberhaupt geht

Wenige Regulicrungsvorhaben haben die
Branche in den letzten Jahren so beschif-
tigt wie die Retail Investment Strategy, kurz
RIS. Als die EU-Kommission im Mai 2023
ihren ersten Entwurf vorlegte, ging die
groBte Sorge eines flichendeckenden Provi-
sionsverbots um. Die Vorstellung, dass die
provisionsbasierte Beratung - das Riickgrat
des Geschiftsmodells der meisten Oster-
reichischen Vermoégensberater - per Feder-
strich aus Briissel verschwinden konnte,
sorgte fiir massive Gegenwehr aus der Bran-
che und den Interessensvertretern.

Heute, gut drei Jahre spiter, sicht das
Bild anders aus. Die RIS ist zum Gliick kein
generelles Provisionsverbot geworden. Sie
ist stattdessen ein umfangreiches Paket, das
die bestechenden Regelwerke an vielen Stel-
len nachschirft. Betroffen sind unter ande-
rem die MiFID II, die IDD, die Fondsre-
gelwerke AIFMD und UCITS sowie die
PRIIP-Verordnung mit ihrem bekannten
Basisinformationsblatt. Eingebettet ist das
Ganze in die tibergeordnete ,Spar- und In-
vestitionsunion” der EU, mit der mehr pri-
vate Ersparnisse in die Kapitalmirkte ge-
lenkt werden sollen.

Der Grundgedanke ist einfach erzihlt:
Kleinanlegerinnen und Kleinanleger sollen
besser verstehen, was sie kaufen, weniger
versteckte Kosten tragen und mehr Vertrau-
en in den Kapitalmarkt fassen. Hinter die-
sem sympathischen Ziel verbergen sich al-
lerdings konkrete neue Pflichten, die in der

Beratungspraxis ankommen werden.

Vom Provisionsverbot

zur ,,Value for Money“-Logik

Statt cines Provisionsverbots hat sich die
EU fiir einen anderen Hebel entschieden,
dem sogenannten ,Value for Money”“-Prin-
zip, also die Frage, ob ein Produkt sein
Geld wert ist. Die Idee dahinter: Nicht die
Provision an sich ist das Problem, sondern
cin Produkt, das im Verhiltnis zu seinen
Kosten zu wenig bietet. Kiinftig miissen die
Kosten und Gebiihren cines Anlagepro-
dukts vollstindig identifiziert und bezif-
fert werden. Und es muss bewertet werden,
ob diese Kosten ,gerechtfertigt und ver-
hiltnismiBig” sind. Der MaBstab dafiir
sind Vergleichsgruppen (Peer Groups) im
aufsichtliche
Benchmarks im Versicherungsbereich, die

Wertpapierbereich  und
schrittweise tiber vier Jahre eingefiihrt wer-
den. Produkte, die diesen Test nicht beste-
hen, sollen schlicht nicht mehr zum Ver-
trieb zugelassen werden.

Fiir die Praxis bedeute das wohl, dass
sich der Wettbewerb stirker auf das Kosten-
Nutzen-Verhiltnis verlagern wird. Wer Pro-
dukte empfichlt, die deutlich tiber dem
Schnitt ihrer Vergleichsgruppe liegen, wird
das kiinftig begriinden miissen. Dieser
Punkt ist kritisch zu sehen, weil die Gefahr
besteht, dass hier durch die Hintertliir eine
Form der Preisregulierung entsteht. Denn
cin Produkt von der Vergleichsgruppe ab-
weichen zu lassen, diirfte in der Praxis
schwierig werden, und gerade maBge-
schneiderte oder komplexe Produkte las-
sen sich nur mithsam in standardisierte
Vergleichsraster pressen.

Dass es kein generelles Provisionsver-
bot gibt, bedeutet im Ubrigen nicht Ent-
warnung auf ganzer Linie: Die einzelnen
Mitgliedstaaten diirfen weiterhin auf eige-
ne Faust ein nationales Provisionsverbot
cinfithren. Linder wie die Niederlande
oder Dinemark haben das lingst getan.
Die Debatte ist also nicht beendet - sie ist

nur von der europiischen auf die nationa-
le Ebene verschoben.

Was sich rund um

die Beratung konkret éndert
Neben der Value-for-Money-Logik bringt
die RIS cine Reihe weiterer Neuerungen,
die den Beratungsalltag beriihren:

» Strengere Wohlverhaltens- und Zuwen-
dungsregeln. Statt cines Verbots werden
die Pflichten verschirft, im besten Inter-
esse des Kunden oder der Kundin zu han-
deln. Jede Zuwendung muss dem Kun-
den/der Kundin einen echten Vorteil
bringen und ihre Kosten miissen klar und
gesondert ausgewiesen werden. Transpa-
renz wird damit zum zentralen Priifstein.

* Ein moderneres Basisinformations-
blatt (BIB). Das oft als unverstindlich
kritisierte PRIIP-Informationsblatt wird
uberarbeitet. Geplant ist unter anderem
cine Art Kurziiberblick am Beginn des
Dokuments - ein ,Produkt auf einen
Blick” mit Produktkategorie, Zielgrup-
pe, Anlageziel, empfohlener Haltedauer,
Risikoindikator und Kosteniibersicht.
Die
sollen weichen, dafiir riicken vergangene

irrefiihrenden Zukunftsszenarien

Wertentwicklung und eine kostenberei-
nigte Renditedarstellung in den Vorder-
grund. Mittelfristig sollen die Blitter
maschinenlesbar werden, damit Ver-
gleichsplattformen Produkte automati-
siert gegeniiberstellen konnen.
* Eine schlankere Geeignetheitsprii-
fung - aber nur dort, wo es passt. Bei
breit gestreuten, nicht komplexen und kos-
tengiinstigen Produkten miissen Berater
und Beraterinnen kiinftig nicht mehr
zwingend Wissen und Erfahrung des Kun-
den/der Kundin abfragen. Das nimmt an
einer eng umgrenzten Stelle Biirokratie
heraus, andert aber nichts daran, dass die
Eignung des Produkts zur Situation und
zu den Zielen des Kunden/der Kundin

weiterhin im Mittelpunkt steht.
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¢ Leichterer Zugang zum Profi-Status.
Wer Kunde oder Kundin auf eigenen
Wunsch als professioneller Anleger einge-
stuft werden mochte, kommt kiinftig
leichter dorthin. Die Schwellen - ectwa
beim erforderlichen Portfoliovolumen -
werden gesenkt, und Ausbildung kann
Erfahrung teilweise ersetzen. Fiir vermo-
gende, erfahrene Kunden und Kundinnen
eroffnet das Spielraum.

Finanzbildung und "Finfluencer". Die
RIS ermutigt die Mitgliedstaaten, Finanz-
bildung zu férdern, und nimmt zugleich
das Marketing stirker in die Pflicht: Wer-
bung muss fair, klar und unmissverstind-
lich sein. Ausdriicklich in den Blick geraten
dabei die Risiken durch Finanzinfluencer
in den sozialen Medien, ein Thema, das die
Aufsichtsbehorden ohnehin bereits be-
schiftigt.

Der aktuelle Stand:

Briissel ist noch nicht fertig

Und hier wird es topaktuell. Lange galt: Am
17. Dezember 2025 erzielten Parlament und
Rat die politische Einigung, der finale Text
wurde am 18. Mirz 2026 in Umlauf ge-
bracht. Damit schien das Verfahren im
Grunde abgeschlossen.

Doch genau hier setzt die jlingste Ent-
wicklung an. Ende Mai haben fiinf Mit-
gliedstaaten - Frankreich, Deutschland,
Polen, Luxemburg und Tschechien - cin
gemeinsames Positionspapier (ein soge-
nanntes Non-Paper) vorgelegt. Thre Kern-
aussage ist bemerkenswert deutlich: Sie
betrachten den Text auf den politisch hei-
kelsten Punkten als noch nicht sauber ab-
geschlossen. Aus ihrer Sicht weicht die im
Mirz zirkulierte Fassung von der im De-
zember gefundenen Balance ab und ver-
fehlt das eigentliche Ziel der Vereinfa-
chung. Bevor der Text endgiiltig festgezurrt
wird und zuriick in den Ausschuss der
Stindigen Vertreter (COREPER) geht, for-
dern die fiinf Staaten Nachbesserungen.

Worum geht es ihnen konkret? Die
StoBrichtung lisst sich gut zusammenfas-
sen, ohne sich in Paragrafen zu verlieren:
¢ Keine Nachschirfung des Zuwen-

dungstests durch die Hintertiir. Die
finf Staaten wollen der EU-Kommission
die Ermichtigung entzichen, den Zu-
wendungstest spiter per delegiertem

Rechtsakt weiter zu verindern. Was poli-
tisch vereinbart wurde, soll auch genau
so im Gesetz stehen - und nicht nach-
triglich auf technischem Weg verscho-
ben werden kénnen.

Streichung des Begriffs ,spiirbarer
Vorteil”. Die unklare Formulierung,
wonach eine Zuwendung dem Kunden
oder der Kundin cinen ,tangible bene-
fit“ bringen muss, soll aus dem Zuwen-
dungstest entfernt werden.
Provisionen raus aus dem Vergleichs-
gruppen-Test. Im Zuge der technischen
Verhandlungen war neu hinzugekom-
men, dass auch Provisionen in den Peer-
Group-Vergleich cinflieBen sollen. Bis-
lang ging es dort aber nur um Verwal-
tungsgebiihren. Das soll wieder gestri-
chen werden.

Doppelregulierung bei ,Value for
Money“ vermeiden. Vergleichsgruppen
und Benchmarks diirfen nicht zu wider-
spriichlichen oder doppelten Ergebnis-
sen fiihren. Dies ist ein besonderes An-
Mirkte mit
Prdoukten mit mehreren Anlageoptionen.

liegen fir komplexen
Kein Einfallstor fiir Preisregulie-
rung bei Versicherungsanlagepro-
dukten. Bei den Versicherungsanlage-
produkten soll die Ermichtigung der
EU-Kommission gestrichen werden. Die
Formulierung ,gerechtfertigte und ver-
hiltnismiBige Kosten” berge in Verbin-
dung mit den Detailbefugnissen das Ri-
siko eciner faktischen Preisregulierung.
Damit wiirden Rechtsunsicherheit und
Anreize zu iibervorsichtiger Ubererfiil-
lung geschaffen werden, was es zu ver-
hindern gelte.

Eng gefasste Befugnisse statt neuer
Pflichten. Wo
technische Details zur Vergleichsgrup-

die EU-Kommission

pen-Bewertung festlegen darf, soll diese
Befugnis klar auf technische Aspekte be-
grenzt werden. So soll verhindert wer-
den, dass auf Ebene der Durchfiihrungs-
akte neue inhaltliche Anforderungen
quasi durch die Hintertiir eingefiihrt
werden.

Weniger Biirokratie bei Beschwerden
und Informationspflichten. Dritte sol-
len aus dem Anwendungsbereich der Be-
schwerdeverfahren herausgenommen wer-
den, und ecine neue PRIIP-Pflicht zur

,Kurziibersicht iiber wesentliche Anderun-
gen” soll durch den schlankeren Vorschlag
der Aufsichtsbehorden ersetzt werden.
Man muss kein Briissel-Insider sein,
um die Botschaft zu verstchen: Ausgerech-
net zwei der groften Mitgliedstaaten,
Deutschland und Frankreich, stellen sich
gemeinsam mit drei weiteren Lindern hin-
ter die Forderung, das Vercinfachungsver-
sprechen ernst zu nchmen und cine schlei-
chende Verschirfung iiber technische De-
tailregeln zu verhindern. Das Verfahren ist
damit formal weit fortgeschritten, politisch
aber noch nicht endgiiltig abgeschlossen.

Was das fiir die Praxis bedeutet -
und der Zeitplan

Fiir Vermogensberaterinnen und Vermo-
gensberater ergeben sich daraus zwei Bot-
schaften.

Erstens: Die groBe Existenzangst in
Form cines EU-weiten Provisionsverbots ist
vom Tisch. Das ist die gute Nachricht. Die
provisionsbasierte Beratung bleibt europa-
rechtlich moglich.

Zweitens: Die eigentliche Arbeit verla-
gert sich auf die Kosten- und Produktebe-
ne. ,Value for Money”, liberarbeitete Infor-
mationsblitter, schirfere Transparenz bei
Zuwendungen und eine genauere Doku-
mentation werden den Alltag prigen. Wer
seine Produktauswahl schon heute konse-
quent am Kosten-Nutzen-Verhiltnis aus-
richtet und sauber dokumentiert, wird die
Umstellung deutlich entspannter erleben
als jene, die abwarten.

Beim Zeitplan ist kein Aktionismus no-
tig, aber auch kein Zuriicklehnen. Nach der
Veroffentlichung im EU-Amtsblatt haben
die Mitgliedstaaten 24 Monate Zeit fiir die
Umsetzung in nationales Recht; die meis-
ten Regeln gelten 30 Monate nach Verof-
fentlichung. Die PRIIP-Anderungen sollen
frither greifen. Realistisch landen wir da-
mit bei einer schrittweisen Anwendung
iiber die Jahre 2027 und 2028. Das klingt
nach viel Zeit - die Erfahrung mit MiFID
IT zeigt aber, dass die Vorbereitung von
Prozessen, Dokumentation und IT schnel-
ler dringt, als einem lieb ist.

Fazit
Die Retail Investment Strategy ist das selte-
ne Beispiel einer Regulierung, die in der
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Schlussphase milder ausgefallen ist als be-
fiirchtet - und die zugleich, mitten im ver-
meintlichen Finale, noch einmal aufge-
schniirt zu werden droht. Das Provisionsver-
bot kommt nicht, dafiir riickt die Frage nach
dem echten Wert cines Produkts ins Zen-
trum. Und solange Berlin, Paris und drei
weitere Hauptstidte Nachbesserungen ver-

langen, gilt: Die RIS ist beschlossen, aber
noch nicht in Stein gemeifBelt. Es lohnt sich,
die nichsten Monate genau zu beobachten.
Mag. Martin Pichler ist Rechtsanwalt
und Griindungspartner der Wirtschafts-
kanzlei AKELA RechtsanwiltInnen GmbH
sowie stindiger Rechtsberater des Fachver-
bands Finanzdienstleister der WKO.

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Die Finanzdienstleister

Mag. Martin Pichler
Rechtsanwalt und
Griindungspartner der
Wirtschaftskanzlei
AKELA Stindiger
Rechtsberater des
Fachverbands Finanz-
dienstleister der WKO

Veranlagungen im Wandel:
Der EU Listing Act

Der EU Listing Act ist Teil des Mafnahmen-
pakets zur Vollendung der Kapitalmarktuni-
on und zielt darauf ab, den Zugang zu 6ffent-
lichen Kapitalmirkten in der Europiischen
Union zu erleichtern und insbesondere fiir
kleine und mittlere Unternechmen attraktiver
zu gestalten. Zugleich soll der Listing Act der
fortbestchenden Fragmentierung des curo-
pdischen Kapitalmarkts durch nationale Re-
gelungen entgegenwirken. Die Reform ver-
folgt dabei vor allem eine Reduktion regula-
torischer Hiirden und eine Vercinfachung
des Prospektregimes.

Der Beitrag beleuchtet vor diesem Hin-
tergrund die Auswirkungen der Reform auf
Veranlagungsprodukte, mit Fokus auf die
angepasste Prospektpflicht, die Rolle der
FMA im Billigungsverfahren sowie die neuen
Schwellenwerte. Eingangs werden jedoch zu-
nichst die zentralen Zielsetzungen und we-
sentlichen Anderungen des Listing Act dar-
gestellt.

Ziele des Listing Acts

Der EU Listing Act ist {iber punktuclle An-
derungen von curopiischen Gesetzgebungs-
akten hinaus in einen breiteren regulatori-
schen Kontext eingebettet und verfolgt das
iibergeordnete Ziel, die Kapitalmarktunion
zu vertiefen und den Zugang zu 6ffentlichen
Kapitalmirkten in der EU zu erleichtern. Die
Reform reagiert dabei auf einen lingerfristi-
gen Bedeutungsverlust europiischer Kapital-
mirkte und die weiterhin hohe Abhingigkeit
von bankbasierter Finanzierung. Vor diesem
Hintergrund soll der Listing Act insbesonde-
re die Attraktivitit von Borsennotierungen
erhohen, den Zugang zum Kapitalmarkt fiir
kleine und mittlere Unternehmen (KMU)

verbessern und insgesamt zu ciner stirkeren
Diversifizierung der Finanzierungsquellen
beitragen.

Anstatt ein neues, umfassendes Regel-
werk zu schaffen, werden dafiir bestehende
unionsrechtliche Regelungen (insb. Pro-
spekt-VO, Marktmissbrauch-VO und MiFID
II) gezielt angepasst und miteinander ver-
zahnt. Diese Vorgehensweise trigt der Kom-
plexitit des bestchenden Kapitalmarktrechts
Rechnung, adressiert aber zentrale struktu-
relle Herausforderungen - etwa die Frag-
mentierung nationaler Mirkte oder die ge-
ringe Aktienkultur in Europa - nur begrenzt.
Insgesamt ist der Listing Act daher weniger
als grundlegender Systemwechsel, sondern
vielmehr als Schritt in die Richtung ecines
cinheitlichen EU-Kapitalmarkts zu verste-
hen.

Anderung der
EU-Prospektverordnung

Der EU Listing Act bringt im Bereich der
Verordnung (EU) 2017/1129, der sogenann-
ten "EU-Prospektverordnung", cine Reihe
gezielter Anderungen mit sich, die vor allem
auf cine Vereinfachung und Flexibilisierung
des Prospcktregimes abzielen. Ausgangs-
punkt bleibt zwar der Grundsatz, dass bei
offentlichen Angeboten von Wertpapieren
oder deren Zulassung zum Handel ein Pro-
spekt zu veroffentlichen ist, jedoch werden
die Ausnahmetatbestinde erheblich ausge-
weitet. Insbesondere werden Prospektaus-
nahmen fiir Folgeemissionen bereits borsen-
notierter Emittenten erweitert und verein-
heitlicht, wobei in bestimmten Fillen anstel-
le eines vollstindigen Prospekts ecin deutlich
verkiirztes Informationsdokument ausrei-

chend ist. Parallel dazu wird die Schwelle fiir
prospektfreie Angebote unionsweit auf bis
zu 12 Mio. Euro angehoben und das bisheri-
ge fragmentierte Mechrschwellenmodell
durch ein stirker harmonisiertes System er-
sctzt.

Daneben sieht der Listing Act weitrei-
chende Anderungen hinsichtlich Inhalt und
Struktur von Prospekten vor. Zentrale Ele-
mente sind eine verstirkte Standardisierung,
klarere Vorgaben zur Gliederung sowie eine
stirkere Fokussierung auf wesentliche Infor-
mationen in verstindlicher Form. Erginzt
wird dies durch eine Begrenzung des Um-
fangs von Aktienprospekten auf grundsitz-
lich 300 Seiten sowie durch die Reduktion
einzelner Offenlegungspflichten, etwa durch
die Verkiirzung des Zeitraums fiir historische
Finanzinformationen von drei auf zwei Jah-
re. Gleichzeitig werden die Anforderungen
an die Darstellung von Risikofaktoren prizi-
siert und die Prospektzusammenfassung wei-
ter vereinheitlicht, um die Vergleichbarkeit
und Lesbarkeit - insbesondere fiir Kleinan-
legerInnen - zu verbessern.

Anderung der
Marktmissbrauch-Verordnung

Dic Anderungen der Marktmissbrauchsver-
ordnung durch den EU Listing Act zielen
- dhnlich wie im Prospektrecht - primir
darauf ab, die Kapitalmarktfinanzierung fiir
Emittenten zu erleichtern und regulatori-
sche Unsicherheiten zu reduzieren, ohne
den Kern des Marktmissbrauchsschutzes
aufzugeben. Ausgangspunkt bleibt unverian-
dert das System der Insiderpublizitit und
-verbote. Die Reform setzt jedoch gezielt bei
besonders praxisbelastenden Bereichen an.
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Ein zentrales Element ist dabei die Ein-
schrinkung der Ad-hoc-Publizititspflicht
bei gestreckten Sachverhalten: Kiinftig un-
terliegt grundsitzlich nur mehr das "Ender-
cignis" der Veroffentlichungspflicht, wih-
rend Zwischenschritte - obwohl weiterhin
als Insiderinformationen qualifizierbar -
nicht mehr zwingend ad hoc offenzulegen
sind. Dies soll insbesondere die bislang er-
hebliche Rechtsunsicherheit und den ho-
hen Compliance-Aufwand bei komplexen
Transaktionen reduzieren, wirft jedoch zu-
gleich neue Abgrenzungsfragen hinsichtlich
des maBgeblichen Veréffentlichungszeit-
punkts auf.

Die osterreichische Umsetzung:
Prospektpflicht fiir Veranlagungen
und einheitliche Aufsicht durch
die FMA

Am 24.2.2026 langte die Regierungsvorlage
zur Umsetzung des Listing Acts beim Natio-
nalrat ein. Diese sicht Anderungen am Bér-
segesetz 2018, Kapitalmarktgesetz 2019, Refe-
renzwerte-Vollzugsgesetz und am Wertpa-
pieraufsichtsgesetz 2018 vor.

Die osterreichische Umsetzung fiihrt ne-
ben Anpassungen im Wertpapierbereich ins-
besondere auch zu Anderungen bei Veranla-
gungen. Unter diesen Begriff fallen Investi-
tionen, die nicht als tibertragbare Wertpapie-
re cinzustufen sind. Dazu zdhlen in der
Praxis insbesondere Kommanditbeteiligun-
gen, geschlossene alternative Investment-
fonds (ausgenommen ELTIF), stille Beteili-
gungen sowie qualifizierte Nachrangdarle-
hen (bei letzteren werden im Insolvenzfall
Anspriiche erst nach simtlichen anderen,
nicht nachrangigen Gliubigern bedient).

Die Umsetzung des EU Listing Act fiihrt
zu einer grundlegenden Neuordnung der
Prospektpflicht, sowohl hinsichtlich der
Schwellenwerte als auch der Aufsichtsstruk-
tur. Nach bisheriger Rechtslage war das Sys-
tem durch eine mehrstufige Differenzie-
rung der Prospektpflicht gekennzeichnet:
Fiir offentliche Angebote bestand eine Pro-
spektpflicht grundsitzlich ab einem Emissi-
onsvolumen von 5 Mio. Euro, wobei die
zugrunde liegende alte Prospektverordnung
den Mitgliedstaaten cine Bandbreite von
1 Mio. Buro bis 8 Mio. Buro eroffnete, von
der Osterreich mit 5 Mio. Euro Gebrauch
gemacht hatte. Im Bereich der Veranlagun-

gen galt dariiber hinaus ein cigenstindiges
nationales Regime nach dem KMG 2019,
flankiert durch das Alternativfinanzierungs-
gesetz, das insbesondere Kleinemissionen
bis 2 Mio. Euro erfasste.

Der Listing Act dndert zunichst den
unionsrechtlichen Rahmen, indem er ein
vereinfachtes Schwellenwertsystem mit im
Wesentlichen zwei Optionen vorsicht:
12 Mio. Euro als neuer Standard-Schwellen-
wert oder alternativ ein reduzierter Schwel-
lenwert von bis zu 5 Mio. Euro, fiir den sich
die Mitgliedstaaten entscheiden konnten.

Von dieser Offnungsklausel hat der
osterreichische Gesetzgeber im finalen Ge-
setzgebungsprozess bewusst keinen Ge-
brauch gemacht, sodass kiinftig sowohl fiir
Wertpapiere als auch fiir Veranlagungen ein
cinheitlicher Schwellenwert von 12 Mio.
Euro mafBgeblich ist. Dies fithrt dazu, dass
eine vollstindige Prospektpflicht nach dem
KMG 2019 (Schema A) kiinftig erst ab die-
sem Betrag greift, wihrend im Bereich zwi-
schen 2 Mio. Euro und 12 Mio. Euro cin
vereinfachter Prospekt (Schema D) ausrei-
chend ist. Damit wird das bestehende ge-
stufte System zwar beibehalten, jedoch deut-
lich nach oben verschoben und stirker an
das unionsrechtliche Modell angenihert.
Die Anhebung des Schwellenwerts fiir sol-
che Veranlagungen bedeutet, dass kiinftig
vermehrt mit standardisierten und weniger
komplexen Informationsdokumenten zu
rechnen ist. Unter 2 Mio. Euro gilt weiter
das Alternativfinanzierungsgesetz.

Parallel dazu kommt es zu einer wesent-
lichen strukturellen Anderung der Aufsicht:
Wihrend bislang ecine funktionale Tren-
nung zwischen Wertpapier- und Veranla-
gungsprospekten bestand - erstere wurden
von der FMA gebilligt, letztere durch Pro-
spektkontrollore gepriift -, wird dieses Sys-
tem nun aufgegeben. Kiinftig unterliegen
auch Veranlagungsprospekte ciner Billi-
gungspflicht durch die FMA (§ 7 KMG 2019
ncue Fassung), wodurch ecin zentraler
"One-Stop-Shop" fiir simtliche Prospektar-
ten geschaffen wird. Diese Anderung tritt
fiir die Veranlagungen mit 1.1.2027 in Kraft.
Damit entfallen die Kosten fiir den Pro-
spektkontrollor und dessen Versicherung,
was den Zugang zum Kapitalmarkt erleich-
tert. Allerdings fallen - wenn auch in gerin-
gerem Umfang - fiir die Billigung durch die

FMA ebenfalls Kosten an. Zudem sind nun
auch Veranlagungsprospekte maximal fiir
zwolf Monate giiltig.

Die Neuregelungen sind auch fiir Ge-
werbliche Vermogensberater von Relevanz,
da diese nach § 136a Abs 1 Z 2 lit a der Ge-
webeordnung 1994 berechtigt sind, Veranla-
gungen und Investitionen, bei denen es sich
nicht um Finanzinstrumente nach dem
Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 handelt, zu
vermitteln.

Neben der Anpassung der Schwellenwer-
te fur die Prospektpflicht sieht der Listing
Act auch Anderungen im Zusammenhang
mit dem Mindeststreubesitz vor: Dieser wird
fiir die Zulassung von Aktien zum Handel an
cinem geregelten Markt unionsrechtskon-
form deutlich abgesenkt. Kiinftig soll dieser
nur mehr 10 % des gezeichneten Kapitals
betragen, anstatt wie bisher 25 %. Gleichzei-
tig wird das starre Mindeststreubesitzerfor-
dernis durch cin flexibleres System erginzt:
Der 6sterreichische Gesetzgeber macht von
cinem cingerdumten Wahlrecht mit alterna-
tiven Zulassungskriterien Gebrauch. Danach
kann die Borse die Zulassung auch dann ge-
wihren, wenn entweder (i) eine ausreichende
Anzahl von Aktien vom Publikum gehalten
wird, (ii) eine ausreichende Streuung auf eine
geniigende Anzahl von Anteilseignern vor-
liegt oder (iii) der Marktwert des im Publi-
kum befindlichen Anteils einen hinreichen-
den Anteil des Grundkapitals erreicht. Da-
durch wird dem Boérscunternechmen ein Er-
messensspielraum eingerdumt, entweder am
klassischen Mindeststreubesitz festzuhalten
oder auf eines der alternativen Kriterien ab-
zustellen. Insgesamt triagt diese Neuregelung
der Zielsetzung des Listing Act Rechnung,
die Zugangsvoraussetzungen zu den Kapital-
mirkten zu flexibilisieren und insbesondere
fiir Emittenten - vor allem kleine und mitt-
lere Unternechmen - praktikabler auszuge-
stalten.

Insgesamt zeigt sich damit ein ambiva-
lentes Bild: Einerseits wird die Prospekt-
pflicht durch die Anhebung der Schwellen-
werte splirbar gelockert, was insbesondere
im mittleren Emissionssegment zu einer
breiteren Nutzung vereinfachter Prospekt-
formen fithren diirfte. Andererseits bewirkt
die Verlagerung der Zustindigkeit auf die
FMA cine stirkere Formalisierung und Zen-
tralisierung der Prospektkontrolle, die iiber
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die unionsrechtlichen Vorgaben hinausgeht
und cine spezifisch Osterreichische Auspra-
gung der Listing-Act-Umsetzung darstellt.
Fiir Emittenten ist daher kiinftig mit einer
intensiveren behordlichen Priifung zu rech-
nen, wihrend die Biindelung der Zustindig-
keit bei der FMA aus Anlegersicht zu mehr
Rechtssicherheit beitragen diirfte.

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Die Finanzdienstleister

Dr. Andreas Zahradnik
Rechtsanwalt und
Partner bei

DORDA Rechtsanwdlte
GmbH

\5 g
i ‘

Mag. Sina Ghasemnejad
Rechtsanwaltsanwdrter
bei

DORDA Rechtsanwilte
GmbH

Ruckblick Global Digital Asset Forum
Vienna 2026 (18.-22. Mai 2026)

Wien als europaisches Powerhouse der digitalen Finanzarchitektur

Das Global Digital Asset Forum Vienna 2026
hat in aller Deutlichkeit gezeigt: Die Fi-
nanzarchitektur der Zukunft ist kein theo-
retisches Zukunftsszenario mehr - sie ent-
steht bereits in Echtzeit. Im Zentrum steht
dabei kein Entweder-oder, sondern ein neu-
es industrielles Prinzip: das produktive Zu-
sammenspiel von Realwirtschaft, traditio-
neller Finanzindustrie und der aufstreben-
den Digital-Asset-Okonomie.

Was sich noch vor wenigen Jahren wie
cin technologisches Randthema anfiihlte,
entwickelt sich heute zu einer strategischen
Kernfrage europidischer Wettbewerbsfihig-
keit. Banken, Borsen, Infrastrukturprovider,
Regulatoren, globale Technologicunterneh-
men und institutionelle Investoren arbeiten
lingst nicht mehr nebeneinander - sie be-
ginnen, gemeinsam eine neue Marktinfra-
struktur zu formen. Genau diese Dynamik
war in Wien auf auBergewohnliche Weise
spuirbar.

Signale des Wandels

eindeutig

Die Signale dieses Wandels sind eindeutig
und institutionell aufgeladen. Die zunch-
mende Verflechtung etablierter Marktin-
frastrukturen mit digitalen Asset-Okosyste-
men markiert den Ubergang in eine neue
Phase der Kapitalmirkte. So hat sich etwa
die Deutsche Borse Group an der Kryp-
toborse Kraken mit rund 200 Mio. Euro
beteiligt, um die nichste Stufe der Markt-
konvergenz aktiv mitzugestalten. Gleich-

zeitig investieren globale Banken massiv in
Tokenisierung, digitale Verwahrung, Stab-
lecoin-Infrastruktur und Blockchain-ba-
siertes Settlement.

Prognosen von VISA gehen davon aus,
dass das globale Stablecoin-Okosystem bis
2030 ein Volumen von rund 3,7 Billionen
US-Dollar erreichen kénnte. Parallel dazu
treiben Zentralbanken weltweit CBDC-
Projekte voran, wihrend Finanzinstitutio-
Geld-
marktfonds, Fondsanteile und neue For-

nen tokenisierte Staatsanleihen,
men digitaler Liquiditit testen. Die Diskus-
sion hat sich damit fundamental verscho-
ben: Weg von der Frage, ob digitale Assets
relevant werden - hin zur Frage, wiec
schnell bestehende Finanzsysteme in die-
se neue Infrastruktur integriert werden

konnen.

Global Digital Asset Forum

Vienna 2026 - Wien wurde zur
internationalen Biihne

Das Global Digital Asset Forum Vienna hat
sich innerhalb kiirzester Zeit zu einem der
stiarksten Signale fiir den Wandel der euro-
piischen Finanzlandschaft entwickelt. Ein-
gebettet in der ViennaUP und getragen von
der Digital Assets Association Austria
(DAAA), ViennaUP, dem Global Blockchain
Business Council (GBBC), Vi3nna und Her-
Bizz wurde Wien fiir eine Woche zum Treff-
punkt jener Akteure, die die Zukunft digi-
taler Assets nicht mehr diskutieren - son-
dern konkret bauen.

Die Welt kam nach Wien

Internationale Borsenvertreter, globale In-
vestmenthiuser, ,Stablecoin-Unternehmen,
Regulatoren, Banken, Infrastrukturprovider
und institutionelle Investoren diskutierten
gemeinsam die nichste Evolutionsstufe cu-
Mehr als 50
Speaker brachten geballte Innovationskraft

ropiischer Kapitalmirkte.

nach Wien - aus Dubai, Hong Kong, Lon-
don, New York, Miami, Briissel, Prag, Frank-
furt, Berlin und natiirlich selbst aus Wien.

Dabei war spiirbar, dass sich der Charak-
ter der gesamten Industrie verindert hat:
weniger kurzfristige Narrative, mehr lang-
fristige Infrastruktur; weniger Spekulation,
mehr institutionelle Umsetzung.

Sensationelle
Kick-off-Veranstaltung in der
Wiener Borse

Ein sensationelles Kick-off in der Wiener
Borse (gegriindet 1771) setzte den Ton fiir
eine Woche voller hochkaritiger Diskussio-
nen, strategischer Partnerschaften und neuer
Ideen. Wien prisentierte sich dabei nicht nur
als Gastgeber, sondern zunchmend als ernst-
zunchmender europiischer Standort fiir di-
gitale Finanzmarktinfrastruktur.

Besonders bemerkenswert war die inter-
nationale Dichte an hochkaritigen Speakern
und globalen Marken. Mit Personlichkeiten
wie Yat Siu, Chairman von Animoca Brands,
sowie Vertretern fithrender Finanz- und
Technologicunternechmen (u. a. JP Morgan,
Moody s, Deutsche Borse, Kraken, VISA, ....)
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wurde deutlich, dass Wien mittlerweile auf
der internationalen Digital-Asset-Landkarte
angeckommen ist. Ebenso stark vertreten wa-
ren etablierte Institutionen der traditionel-
len Finanzwelt - ein klares Zeichen dafiir,
dass die Grenzen zwischen klassischem Kapi-
talmarkt und digitaler Asset-Industrie zunch-
mend verschwimmen.

Die neue Realitét der

Kapitalmarkte

Was in nahezu allen Sessions auffiel, war die

Reife der Diskussionen. Die Branche bewegt

sich mit hoher Geschwindigkeit weg von

reiner Spekulation hin zu realer Finanz-
marktinfrastruktur, institutioneller Skalier-
barkeit und regulatorischer Integration.
Dabei wurde deutlich, dass Tokenisie-
rung lingst mehr ist als ein Trendbegriff.

Die Diskussion dreht sich heute um konkre-

te Infrastrukturthemen:

- Wie koénnen tokenisierte Assets effizient
abgewickelt werden?

- Wie funktioniert digitales Collateral Ma-
nagement in Echtzeit?

- Welche Rolle spielen Stablecoins im inter-
nationalen Zahlungsverkehr?

- Wie konnen bestechende Bankensysteme
mit Public Blockchains interoperabel wer-
den?

- Welche Standards
braucht Europa, um global wettbewerbs-

regulatorischen

fihig zu bleiben?

Gerade Themen wie DLT-basiertes Sett-
lement, tokenisierte Staatsanleihen, digitale
Geldmarktprodukte
Custody-Losungen standen im Zentrum vie-

und institutionelle
ler Gespriche. Zahlreiche TeilnehmerInnen
betonten, dass digitale Assets zunchmend
nicht mehr als eigene Assetklasse betrachtet
werden, sondern als nichste Generation der
Finanzmarktinfrastruktur selbst.

Besonders sichtbar wurde dies bei Dis-
kussionen rund um Stablecoins. Noch vor
wenigen Jahren primir ein Thema der Kryp-
toindustrie, entwickeln sie sich heute zu
cinem strategischen Thema fiir Banken,
Zahlungsdienstleister und globale Handels-
strukturen. Internationale Unternchmen
priifen bereits aktiv, wie Stablecoins grenz-
iiberschreitende Zahlungen, Treasury-Ma-
nagement und Echtzeit-Liquiditit effizien-
ter machen kénnen.

Auch im Bereich Tokenisierung wurde

klar: Die Industrie bewegt sich von Proof-
of-Concepts hin zu produktiven Marktan-
wendungen. Immer mehr Institutionen
beschiftigen sich mit tokenisierten Fonds,
Immobilien, Bonds, Infrastrukturprojekten
und alternativen Assets. Gleichzeitig entste-
hen neue Fragen rund um Compliance,
Verwahrung, Interoperabilitit und regulato-
rische Harmonisierung.

Europa kénnte stéarker sein,

als es selbst glaubt

Eine der interessantesten Erkenntnisse des
Forums war der wachsende Konsens dar-
tiber, dass Europa regulatorisch und struk-
turell moglicherweise weiter vorne ist, als
viele selbst wahrnehmen.

Mit MiCA, necuen AML-Regelwerken
und wachsender regulatorischer Klarheit
verfiigt Europa bereits heute iiber Rahmen-
bedingungen, die global betrachtet duBerst
wettbewerbsfihig sind. Viele internatio-
nale TeilnehmerInnen sahen darin sogar
cinen potenziellen strategischen Vorteil
Europas gegeniiber anderen Regionen.

Gleichzeitig wurde aber auch deutlich,
dass Europa seinen Fortschritt bislang
deutlich zuriickhaltender kommuniziert
als andere globale Innovationszentren.
Wihrend Regionen wie die USA oder Teile
Asiens ihre Digital-Asset-Strategien offen-
siv  international positionieren, agiert
Europa hiufig technokratischer und leiser
- trotz substanzieller Fortschritte.

Wien der europaische
Crypto Hub
Immer mehr internationale Digital-Asset-
Unternchmen wihlen Wien als ihr ,europa-
isches Home”, dass bedeutet Jobs, Wachs-
tum, Zukunft.

Wien und Osterreich profitieren dabei
zunchmend von mehreren Faktoren gleich-
zeitig:

- hoher regulatorischer Qualitit

- politischer Stabilitit

- starker Finanzmarkttradition

- wachsendem Digital-Asset-Okosystem
- internationaler Lebensqualitit

- zentraler geografischer Lage in Europa

Fazit
Wien war historisch immer ein Ort wirt-

schaftlicher Vernetzung zwischen Ost und
West. Genau diese Rolle kann die Stadt nun
auch im digitalen Zeitalter wieder einnch-
men.

Das Global Digital Asset Forum Vienna
2026 hat gezeigt, dass Wien das Potenzial
besitzt, sich zu einem der relevantesten eu-
ropdischen Hubs fiir digitale Assets, Toke-
nisierung und institutionelle Blockchain-
Adoption zu entwickeln. Nicht durch kurz-
fristigen Hype, sondern durch Substanz.
Durch regulatorische Qualitit. Durch insti-
tutionellen Dialog. Und durch die Fihig-
keit, unterschiedliche Teile der Finanzwelt
zusammenzubringen.

Die Diskussionen, Partnerschaften und
Ideen, die wihrend dieser Woche in Wien
entstanden sind, werden weit iiber Oster-
reich hinauswirken. Viele der Gespriche,
die an der Wiener Borse, bei Side Events
und in privaten Meetings gefiihrt wurden,
werden in den kommenden Monaten in
konkrete Projekte, Kooperationen und In-
frastrukturinitiativen miinden.

Das Global Digital Asset Forum Vienna
2026 war damit weit mehr als eine Konfe-
renz.

Es war cin sichtbares Signal dafiir, dass
Europa beginnt, seine Rolle in der nichsten
Generation globaler Finanzmarktinfra-
struktur neu zu definieren - und dass Wien
dabei cine zentrale Rolle spiclen konnte.

Eines ist auf alle Fille klar: Es wird si-

cher ein Global Digial Asset Forum Vienna
2027 geben.

Dipl.-Ing. MMag.
Paul Poltner
Obmann der Digital
Asset Association
Austria (DAAA)

Dr. Walter Méosenbacher
Geschdftsfiihrer

der Digital Asset
Association Austria
(DAAA)
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25-Jahr-dubilaum
Finanzdienstleister

Am 4. Mai 2026 feierte der Fachverband
sein 25-jihriges Bestehen. Anlisslich dieses
Jubildums setzte der Fachverband Finanz-
dienstleister bewusst auf Dialog und Zu-
sammenarbeit anstatt auf eine klassische
Jubiliumsfeier.

Obmann Hannes Dolzer und Geschifts-
fithrerin Helya Sadjadian luden dabei nicht
nur langjihrige Wegbegleiter, sondern auch
Vertreter von Institutionen wie der Finanz-
marktaufsicht (FMA), der Arbeiterkammer
(AK) und der Datenschutzbehorde (DSB) als
Festredner ein. Damit wurde einmal mehr
unterstrichen, dass auch unterschiedliche
Positionen auf Basis eines konstruktiven
Austauschs und gegenseitigen Respekts dis-
kutiert werden konnen.

DORA-Webinar fiir
Klasse-3-Wertpapierfirmen

Im Rahmen cines scitens des Fachverbands
Finanzdienstleister am 28. Mai 2026 organi-
sierten Webinars informierten Experten
tiber die Anforderungen des Digital Ope-
rational Resilience Act (DORA) und dessen
Umsetzung fiir Wertpapierfirmen der Klasse
3. Im Mittelpunkt standen die regulatori-
schen Vorgaben zur digitalen operativen
Resilienz sowie deren praktische Umset-
zung im Unternchmensalltag.

Zu Beginn erhielten die Teilnehmen-
den cinen Uberblick iiber die Zielsetzung
und den Aufbau der DORA-Verordnung.
Erldutert wurde insbesondere der verein-
fachte IKT-Risikomanagementrahmen fiir
Klasse-3-Wertpapierfirmen, der zusitzlich
zu organisatorischen auch technische MaB-
nahmen zur Stirkung der Informationssi-
cherheit und Widerstandsfihigkeit um-
fasst. Ebenso wurde die zentrale Verant-
wortung des Leitungsorgans fiir Gover-
nance-, Risikomanagement- sowie Sicher-
heitsmafnahmen und deren kontinuierli-
che Weiterentwicklung hervorgehoben.

Ein weiterer Schwerpunkt der Veran-
staltung lag auf dem Umgang mit IKT-be-
zogenen Vorfillen sowie auf den regelmi-

Big durchzufiihren-
den  Resilienztests.
Hierbei wurde insbe-
sondere auf die Pro-
zesse zur Erkennung,
Klassifizierung und
Behandlung von der-
artigen Vorfillen so-
wie auf risikoorien-
tierte Tests (z. B.
Schwachstellenanaly-
sen, Penetrations-
tests oder Wiederher-
stellungstests) Bezug
genommen.
Ausfiihrlich  be-
leuchtet wurde au-
Berdem das Manage-
ment von IKT-Dritt-
partecienrisiken.
Hierbei

Bedeutung cines voll-

wurde die

stindigen Informati-
onsregisters,  einer
sorgfiltigen Due-Di-

ligence-Priifung, ci-

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Die Finanzdienstleister

ner ordnungsgemi-

Ben  Vertragsgestal-
tung sowie von klar
definierten Exit-Strategien erldutert. Dies-
beziiglich wurde veranschaulicht, dass auch
bei ausgelagerten IT-Dienstleistungen die
Gesamtverantwortung beim Unternehmen
verbleibt und eine laufende Uberwachung
der Dienstleister erforderlich ist.

Abgerundet wurde das Webinar durch
Einblicke in die Priifungspraxis bei Wert-
papierfirmen. Anhand konkreter Beispiele
wurden typische Abliufe von Vor-Ort-Prii-
fungen, hiufig angeforderte Unterlagen
sowie die wesentlichen Priifungsschwer-
punkte der Aufsicht dargestellt. Die Teil-
nchmenden erhielten damit wertvolle Hin-
weise, wie sie sich friihzeitig auf kiinftige
Priifungen vorbereiten und die DORA-
Anforderungen praxisgerecht umsetzen
konnen.

Mag. iur. Helya Sadjadian, LL. M.
Geschiftsfiihrerin des Fachverbands Finanzdienstleister

Webinar ,,Aktuelle

Entwicklungen bei
Kreditvermittlungsprovisionen*
Am 25. Juni 2026 veranstaltete der Fachver-
band Finanzdienstleister gemeinsam mit
der Hoher Insurance Services GmbH so-
wie Dr. Raphael Toman von BRANDL TA-
LOS Rechtsanwilt:innen GmbH eine hoch-
karitige Online-Weiterbildungsveranstal-
tung zum Thema ,Aktuelle Entwicklungen
bei Kreditprovisionen”.

Das Webinar wurde von KommR Mag.
Hannes Dolzer moderiert, stief auf groBes
Interesse und bot den Teilnechmerinnen
und Teilnehmern ecinen umfassenden
Uberblick iiber die aktuellen rechtlichen
Rahmenbedingungen sowie deren prakti-
sche Auswirkungen auf die Kreditvermitt-
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lung. Im Rahmen der Veranstaltung be-
stand die Moglichkeit, sich 1,5 Stunden auf
die Weiterbildungsverpflichtung anrech-
nen zu lassen. Voraussetzung dafiir war die
Beantwortung von sechs Fragen im An-
schluss an das Webinar. Die Teilnahme war
als Service des Fachverbands Finanzdienst-
leister kostenlos.

Neue Regelungen mit spiirbaren
Auswirkungen auf die Praxis
Im Zentrum der Veranstaltung standen die
bevorstchenden Anderungen im Verbraucher-
kreditgesetz (VerKrG), das auf der europi-
ischen Consumer Credit Directive basiert und
mit 20. November 2026 in Kraft treten wird.
Die Vortragenden beleuchteten die
wichtigsten Neuerungen und zeigten auf,
welche konkreten Konsequenzen sich dar-
aus fiir Kreditvermittlerinnen und Kredit-
vermittler im tiglichen Geschift ergeben.
Dartiiber hinaus wurde der aktuelle Stand
der geplanten Neugestaltung der Standesre-
geln fiir die Kreditvermittlung prisentiert.
Ein wesentlicher Schwerpunkt des Webinars
lag dabei auf der Vorstellung neu entwickel-
ter Musterdokumente des Fachverbands.

Umfangreiches Servicepaket

fur die Mitglieder

Den Mitgliedern wurden folgende Unterla-
gen kostenlos zur Verfiigung gestellt:

* cine Muster-Courtagevereinbarung

* Muster-Standardinformationen fiir
die Kreditvermittlung

* cine Muster-Kreditvermittlungsverein-
barung

* cin Muster-Beratungsprotokoll

Diese Unterlagen wurden in enger Zu-
sammenarbeit mit Rechtsexpertinnen und
-experten sowie weiteren Branchenvertre-
tern erarbeitet. Ziel war es, praxistaugliche,
rechtlich fundierte und aufeinander abge-
stimmte Dokumente ,aus einem Guss”
bereitzustellen, die moglichst breit einsetz-
bar sind. Die fertigen Muster sollen den
rund 4.500 Mitgliedsunternchmen des
Fachverbands kiinftig als wertvolle Unter-
stlitzung bei der rechtssicheren Gestaltung
ihrer Geschiftsabliufe dienen.

Hinweis zur Anwendung

Es wird darauf hingewiesen, dass es sich um
allgemeine Muster handelt, die bei Bedarf
individuell angepasst werden kénnen. Fiir
spezifische rechtliche Fragestellungen wird
empfohlen, eine Rechtsanwaltskanzlei bei-
zuziehen.

Friihzeitige Vorbereitung
entscheidend

Die neuen gesetzlichen Bestimmungen so-
wie die kiinftig zu erwartenden Standesre-

geln werden die Rahmenbedingungen der

Kreditvermittlung  nachhaltig  prigen.
Umso wichtiger ist es, friihzeitig infor-
miert zu sein und entsprechende Vorberei-
tungsmaBnahmen zu treffen.

Die im Webinar vorgestellten Unterla-
gen wurden den Mitgliedern des Fachver-
bands zur Verfiigung gestellt. Weitere In-
formationen sowie erginzende Erliuterun-
gen zum Verbraucherkreditgesetz sind
tiber die Website des Fachverbands abruf-

bar.

Fazit

Mit dem gelungenen Webinar hat der Fach-
verband einmal mehr seine Rolle als zen-
trale Informations- und Serviceplattform
fiir die Branche unterstrichen und einen
wichtigen Beitrag zur Vorbereitung der Un-
ternchmen auf die kommenden regulatori-
schen Verinderungen geleistet.

Mag. iur. Helya
Sadjadian, LL. M.
Geschdftsfiihrerin
des Fachverbands
Finanzdienstleister
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oteuerliche Behandlung von
Kapitalvermogen

In der aktuellen FACTS-Ausgabe haben wir
beschlossen, einen Kurziiberblick tiber die
steuerliche Behandlung von Kapitalvermo-
gen zu geben.

In Anbetracht der Komplexitit in der
Besteuerung von Kapitalvermogen werden
wir uns auf die fundamentalten Grundlagen
fokussieren und einen Grobiiberblick {iber
die Besteuerung diverser Kapitalertrige ge-
ben. Sollten Sie Detailfragen haben, emp-
fiehlt es sich, diese mit Threm Steuerberater
des Vertrauens zu besprechen.

Was sind Einkiinfte aus

Kapitalvermégen?

Unter Einkiinften aus Kapitalvermogen iSd

Einkommensteuergesetzes (EStG) versteht

man:

- Einkiinfte aus der Uberlassung von Kapi-
tal

- Einkiinfte aus realisierten Wertsteigerun-
gen von Kapitalverméogen

- Einkiinfte aus Derivaten

- Einkiinfte aus Kryptowihrungen

Dic Einkiinfte aus der Uberlassung von
Kapital kénnen als die Friichte des Kapital-
stammes beschrieben werden. Dazu zihlen
Gewinnausschiittungen, Zinsen, Diskontbe-
trige (von Wechseln und Anweisungen)
oder Gewinnanteile von stillen Gesellschaf-
tern.

Einkiinfte aus realisierten Wertsteige-
rungen von Kapitalvermogen umfassen ins-
besondere VerduBerungen, Einlésungen
und sonstige Abschichtungen des Kapital-
stammes, unabhingig von der Beteiligungs-
hohe. Dazu zihlen vor allem VerduBerungs-
gewinne aus dem Verkauf von Aktien,
GmbH-Anteilen, Anteilen an Investment-
fonds und Immobilieninvestmentfonds so-
wie Forderungswertpapieren.

Zu den Einkiinften aus Derivaten geho-
ren der Differenzausgleich, die Stillhalter-
primie, Einkiinfte aus der VerduBerung und
sonstigen Abwicklung bei Termingeschiften
(z. B. Optionen, Futures und Swaps) sowie
bei sonstigen derivativen Finanzinstrumen-
ten. Darunter fallen auch Indexzertifikate

oder gelinkte Schuldverschreibungen. Ge-
winne aus Zertifikaten, die rechtlich als For-
derungswertpapiere ausgestaltet sind, zih-
len nach dem EStG zu den Einkiinften aus
Derivaten und nicht zu den Einktinften aus
realisierten Wertsteigerungen.

Zu den Einkiinften aus Kryptowihrun-
gen gehoren sowohl laufende Ertrige aus
Kryptowihrungen als auch Ertrige aus der
Realisierung von Wertsteigerungen.

Als laufende Einkiinfte aus Kryptowih-
rungen gelten Entgelte fiir die zeitweise
Uberlassung von Kryptowihrungen. Dies ist
der Fall, wenn Kryptowihrungen anderen
MarktteilnehmerInnen zur Nutzung tiber-
lassen werden und dafiir eine Gegenleistung
erfolgt. Darunter fallen insbesondere Zins-
ertrige aus dem Verleihen von Kryptowih-
rungen, dem sogenannten Lending, sowie
Vergtitungen fiir das Zurverfiigungstellen
von Kryptowihrungen fiir Liquiditits- oder
Kreditpools im Rahmen dezentraler Finanz-
anwendungen, auch bekannt als DeFi oder
Liquidity Mining.

Dariiber hinaus zihlen zu den laufen-
den Einkiinften auch Kryptowihrungen,
die durch cinen technischen Prozess erwor-
ben werden, bei dem Leistungen zur Ab-
wicklung von Transaktionen bereitgestellt
werden. Hierunter fillt vor allem das Mi-
ning, unabhingig davon, ob die Kryptowih-
rungen neu generiert oder als Transaktions-
entgelt von anderen NetzwerkteilnehmerIn-
nen erhalten werden. Zu den Ertrigen aus
realisierten Wertsteigerungen zihlen die
Wertsteigerungen aus dem Tausch von
FIAT-Wihrungen
(Euro, Dollar bzw. jede andere offizielle

Kryptowihrungen in

Wihrung) oder aber auch das Bezahlen mit
Kryptowihrungen. Der Tausch von einer
Kryptowihrung in eine andere ist noch kei-
ne Realisierung und fiihrt noch nicht zur
Steuerpflicht.

Steuerséatze

Fiir steuerpflichtige Einkiinfte aus Kapital-
vermdgen sind unterschiedliche Steuersit-
ze vorgeschen, folgende Steuersitze sind

moglich:

- Sondersteuersatz 25 %

- Sondersteuersatz 27,5 %

- progressiver Einkommensteuertarif bis
zu 55 %

Die Einhebung der Einkommensteuer
(ESt) auf die Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
kann auf zwei Wegen erfolgen. Bei bestimm-
ten Kapitaleinkiinften ist die Erhebung
durch KESt-Abzug vorgeschen. Andere Ka-
pitaleinkiinfte miissen in der Steuererkli-
rung offengelegt werden.

Kapitaleinkiinfte mit

Sondersteuersatz

Unter der Kapitalertragsteuer (KESt) ver-

steht man cine Form der Einkommensteuer,

die durch Abzug von inlindischen Kapi-

taleinkiinften erhoben wird. Ob Kapitalein-

kiinfte inlindisch sind, richtet sich im We-

sentlichen danach, ob sich die auszahlende

oder depotfithrende Stelle im Inland befin-

det. KESt wird letztendlich dann einbehal-

ten, wenn auf die inlindischen Kapitalein-

kiinfte ein Sondersteuersatz anwendbar ist.

Zum Abzug von KESt kommt es daher bei-

spiclsweise bei:

- Gewinnanteilen (Dividenden) aus Aktien
und aus GmbH-Beteiligungen,

- Zinsertrigen aus Bankeinlagen und For-
derungswertpapieren,

- VeriauBerungen von Aktien,

- VerauBerungen von Anteilen an Invest-
mentfonds,

- Einkiinften aus verbrieften Derivaten
oder

- Einkiinften aus Kryptowihrungen

Die KESt wird in der Regel durch die
Bank oder durch die auszahlende Gesell-
schaft vom Kapitalertrag einbehalten und
an das Finanzamt abgefiihrt.

Seit 2016 werden grundsitzlich 27,5 %
KESt einbehalten. Eine KESt von 25 % gilt
nur fiir Bankzinsen und nicht verbriefte
sonstige Forderungen gegentiber Kreditins-
tituten.

Die Kapitaleinkiinfte gelten durch die
KESt-Abfuhr insbesondere bei natiirlichen
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Personen als endbesteuert. Endbesteuerung
bedeutet, dass die ESt bereits durch die KESt
abgegolten wurde und die mit KESt belaste-
ten Einkiinfte daher keiner weiteren Be-
steuerung mehr unterzogen werden miis-
sen. Somit miissen diese Einkiinfte nicht in
die Steuererklirung aufgenommen werden.

In speziell gelagerten Fillen kann es er-
forderlich oder ratsam sein, dennoch eine
Steuererklirung abzugeben. Einerseits kann
bei auslindischen Kapitaleinkiinften keine
Kapitalertragsteuer einbehalten werden,
weshalb diese generell in die Steuererkla-
rung aufzunchmen sind. Anderseits konnen
Einkiinfte, die einem Sondersteuersatz un-
terliegen, zum allgemeinen Einkommen-
steuertarif veranlagt werden (Regelbestcue-
rungsoption). Diese Vorgehensweise kann
vor allem dann von Vorteil sein, wenn neben
dem Kapitaleinkommen kein oder nur ein
geringes anderes Einkommen vorliegt.
Durch die Regelbesteuerungsoption werden
simtliche Kapitaleinkiinfte, die einem be-
sonderen Steuersatz unterliegen, veranlagt
und mit dem Tarifsteuersatz besteuert. Er-
hilt ein Steuerpflichtiger beispiclsweise Di-
videnden aus mehreren Quellen und hat
zudem Substanzgewinne erwirtschaftet, be-
deutet das, dass er nicht nur einzelne Divi-
denden der Regelbesteuerung unterzichen
kann, sondern alle Dividenden und Subs-
tanzgewinne veranlagen miisste. Selbst (ge-
ringfiigige) Habenzinsen des Bankkontos
sind sodann in die Steuererklirung aufzu-
nehmen.

Kapitaleinkiinfte mit
Tarifbesteuerung

Wenn auf die inlindischen oder auslindi-
schen Kapitaleinkiinfte kein Sondersteuer-
satz anwendbar ist, kann keine Kapitaler-
tragsteuer einbehalten werden. Das bedeu-
tet vor allem fiir PrivatanlegerInnen, dass
diese Einkiinfte nicht bereits durch Banken
oder andere Stellen versteuert werden, son-
dern selbst vom Steuerpflichtigen iiber die
Einkommensteuererklirung veranlagt wer-
den miissen.

Davon betroffen sind beispielsweise:

- Einkiinfte aus ciner Beteiligung als stiller
Gesellschafter

- Zinsertrige aus Privatdarlehen

- Ertrige aus Forderungswertpapieren so-

wie Investmentfonds und Immobilienin-

vestmentfonds, die keinem unbestimm-

ten Personenkreis angeboten wurden
(Private Placement)

- steuerpflichtige Versicherungsleistungen

In obigen Fillen kommt der progressive

Einkommensteuertarif zur Anwendung.

Madglichkeiten der
Verlustverwertung
Sind einzelne Kapitaleinkiinfte negativ,
beispielsweise durch die VeriuBerung von
Wertpapieren, konnen diese Verluste nach
bestimmten Vorschriften mit Gewinnen
gegengerechnet werden. Um moglichst ein-
fach in den Genuss der Verlustverrechnung
zu kommen, gibt es den sogenannten Ver-
lustausgleich. Dieser wird in Form des au-
tomatischen  Verlustausgleichs  bereits
durch Banken durchgefiihrt. Er kann aller-
dings auch durch die Steuerpflichtigen in
der Steuererklirung durchgefiihrt werden.
Seit 1. Jinner 2025 gilt in Osterreich die
Steuerreporting-Verordnung (Steuerrepor-
tingVO), die cin einheitliches und detail-
liertes Steuerreporting fiir Einkiinfte aus
Kapitalvermégen, einschlieflich  Kryp-
towihrungen, vorsicht. Verpflichtet sind
insbesondere inlindische Banken, Broker
und Kryptodienstleister. Ziel der Verord-
nung ist die Standardisierung und Verein-
fachung von Steuerbescheinigungen, insbe-
sondere fiir den Verlustausgleich. Das Re-
porting umfasst alle relevanten Kapitaler-
trige und Verluste eines Kalenderjahres,
anrechenbare auslindische Quellensteu-

g
S]
&
A
9
<]
>

ern, cinbehaltene Kapitalertragsteuer so-
wie Anderungen in der Depotinhaber-
schaft und basiert auf der Privatvermo-
gensfiktion.

Das Steuerreporting ist auf Verlangen
unbeschrinkt steuerpflichtiger natiirlicher
Personen bis spitestens 31. Mirz des Folge-
jahres bereitzustellen (erstmals 31. Mirz
2026 fiir 2025) und kann auf Wunsch auch
fiir die letzten fiinf Jahre erstellt werden.
Einkiinfte aus Kryptowihrungen werden
gesondert ausgewiesen, da ein Verlustaus-
gleich mit anderen Kapitaleinkiinften nur
im Rahmen der Veranlagung méglich ist.
Die Verordnung ersetzt die bisherige Ver-
lustausgleichsbescheinigung, reduziert Un-
klarheiten und erleichtert durch einheitli-
che Daten die Steuererklirung, insbeson-
dere bei Verlusten oder Auslandseinkiinf-
ten.

Bei KESt-pflichtigen Kapitaleinkiinften
von PrivatanlegerInnen sind die depotfiih-
renden Stellen verpflichtet, fiir alle Depots
cines/ciner Steuerpflichtigen bei dersel-
ben Bank den Verlustausgleich automa-
tisch durchzufiihren. Im Wesentlichen er-
folgt dadurch eine KESt-Gutschrift durch
die Bank fiir VeriduBerungsverluste, soweit
durch Gewinnausschiittungen oder Veriu-
Berungsgewinne KESt einbehalten wurde.
Bei Gemeinschaftsdepots kann der auto-
matische Verlustausgleich allerdings nicht
durchgefiihrt werden. Dariiber hinaus gel-
ten die unten beschriebenen Beschrinkun-
gen zur Verlustverrechnung.

In allen anderen Varianten (wenn die
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Verluste nicht mit Gewinnen auf Depots
cines Privatanlegers oder ciner Privatanlege-
rin bei derselben Bank verrechnet werden
konnen) kann der Verlustausgleich tiber die
Steuererklirung erfolgen. Dabei werden nur
bestimmte Kapitaleinkiinfte in die Steuerer-
klirung aufgenommen und zur Verlustver-
rechnung herangezogen. Fiir den Verlu-
stausgleich gelten auch in diesem Fall die
untenstehenden Beschrinkungen. Relevant
ist diese Variante insbesondere dann, wenn
kein automatischer Verlustausgleich durch
die Bank vorgenommen werden kann. So
konnen beispielsweise Verluste aus einem
Wertpapierdepot bei einer Bank mit Gewin-
nen aus einem Wertpapierdepot bei einer
anderen Bank verrechnet werden. Ebenso
konnen iiber die Verlustausgleichsoption
Verluste aus Gemeinschaftsdepots verwertet
werden. Die Besteuerung erfolgt dabei wei-
terhin mit einem Sondersteuersatz.

Alternativ zum Verlustausgleich kon-
nen Verluste aus Kapitaleinkiinften auch
verwertet werden, wenn die Regelbesteue-
rungsoption ausgeiibt wurde oder auslin-
dische Kapitaleinkiinfte vorliegen. In bei-
den Fillen sind die Einkiinfte aus Kapital-
vermogen in die Steuererklirung aufzu-
nehmen, wobei die Verluste in der Veranla-
gung verwertet werden. In beiden Fillen
gelten wiederum die nachfolgend beschrie-
benen Einschrinkungen.

Beschrankung der

Verlustverwertung

Grundsitzlich besteht die Moglichkeit, in-

nerhalb der Kategorien der Kapitalein-

kiinfte, eine Verlustverrechnung nach be-
stimmten Vorschriften im Privatvermdégen
vorzunehmen. Sind allerdings die gesam-
ten Einkiinfte aus Kapitalvermdgen nega-
tiv, konnen diese Verluste nach aktueller

Rechtslage nicht mit anderen Einkunftsar-

ten ausgeglichen werden (Ausnahmen bei

Kapitaleinkiinften im betrieblichen Be-

reich).

Fiir Zwecke der Verlustverrechnung
werden die Einkiinfte aus Kapitalvermdégen
in zwei Topfe getrennt:

- Topf 1 beinhaltet Kapitaleinkiinfte, die
cinem Sondersteuersatz unterliegen (z. B .
Einkiinfte aus Aktien und GmbH-Betei-
ligungen, Einkiinfte aus verbrieften De-
rivaten).

- Topf 2 beinhaltet Kapitaleinkiinfte, die
dem Tarifsteuersatz unterliegen (z. B.
Lebensversicherungen, Einkiinfte aus
stillen Beteiligungen, Zinsen aus priva-
ten Darlehen, teilweise Einkiinfte aus
nicht verbrieften Derivaten).

Eine Verlustverrechnung zwischen den
beiden Topfen ist nicht mdoglich, auch
wenn fiir die Binkiinfte, die einem Sonder-
steuersatz unterliegen, die Regelbesteue-
rungsoption ausgeiibt wurde. Dariiber hin-
aus konnen VeriuBerungsverluste (genau-
er: negative Einkiinfte aus realisierten
Wertsteigerungen) und Verluste aus Deriva-
ten nicht mit ,risikolosen” Einkiinften wie
Bankzinsen und Zuwendungen von Privat-
stiftungen verrechnet werden.

Auch weiterhin ist keine Verrechnung
von Verlusten aus (echten) stillen Gesell-
schaften moglich - weder mit anderen Ka-
pitaleinkiinften noch mit positiven Ein-
kiinften anderer Einkunftsarten. Dafiir
kénnen Verluste aus stillen Beteiligungen
als einzige Verlustart innerhalb der Kapi-
taleinkiinfte vorgetragen werden. In den
Folgejahren sind die vorgetragenen Verlus-
te dann mit positiven Einkiinften aus der-
selben stillen Beteiligung verrechenbar.

Soweit Verluste aus Kapitalvermogen
nicht mit anderen Kapitaleinkiinften ver-
rechnet werden konnen - sei es mangels
Einschrinkung oder fehlender positiver
Einktuinfte -, duirfen diese weder mit ande-
ren Einkunftsarten ausgeglichen noch in
Folgejahren vorgetragen werden. Eine Aus-
nahme beim Verlustvortrag auf die Folge-
jahre stellen hier nur die oben erwihnten
Verluste aus stillen Beteiligungen dar.

Exkurs:

Im betrieblichen Bereich sind Verluste aus
der VeriuBerung, Einlosung und sonstigen
Abschichtung von Wertpapieren und Deri-
vaten vorrangig mit positiven Einkiinften
aus realisierten Wertsteigerungen von Wert-
papieren und Derivaten zu verrechnen. Ein
verbleibender negativer Uberhang darf je-
doch zu 55 % mit den anderen betrieblichen
Einkiinften ausgeglichen werden.

Verluste mit Auslandsbezug

Eine Verrechnung von inlindischen Veriu-
Berungsverlusten mit auslindischen Kapi-
taleinkiinften ist moglich, wenn die auslin-

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH
Die Finanzdienstleister

dischen Kapitaleinkiinfte in Osterreich
sind. Ist z. B. cin/e
Steuerpflichtige/r in Osterreich ansissig,

steuerpflichtig

erwirtschaftet einen Verlust aus der Veriau-
Berung eines inlindischen GmbH-Anteils
und erhilt im selben Jahr eine Dividende
aus Deutschland, so sind diese Kapitalein-
kiinfte miteinander verrechenbar, da beide
Einkiinfte in Osterreich dem Sondersteuer-
satz von 27,5 % unterliegen. Umgekehrt ist
auch ecin auslindischer Verlust in Oster-
reich verrechenbar, jedoch unter der Vor-
aussetzung, dass es im Ausland zu keiner
Verlustverwertung kommt und der Verlust
nach Osterreichischen Steuervorschriften
ermittelt wird.

Verlegt ein/e Steuerpflichtige/r seinen/
ihren Wohnsitz aus Osterreich in cinen an-
deren EU-Mitgliedstaat, so werden die bis
zum Wegzug angefallenen stillen Reserven
auf Antrag ,cingefroren” und im VeriduBe-
rungszeitpunkt nachtriglich  versteuert.
Zieht wiederum ein/e Steuerpflichtige/r
nach Osterreich, werden als Anschaffungs-
kosten der Zeitwert im Zeitpunkt des Zu-
zugs festgesetzt und im Falle einer spiteren
VerduBerung nur ab dem Zuzugszeitpunkt
generierten stillen Reserven besteuert. Beim
Wegzug ins Drittland kommt es in der Regel
sofort zur Versteuerung von nicht realisier-
ten Wertsteigerungen. Jedenfalls ist in allen
Fillen des Wegzugs (auch wenn nur vor-
tibergehend) dringend empfohlen noch vor
der Ubersiedelung einen Steuerexperten zu
konsultieren.

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

, spezialisierten — Kanzlei
NWT Wirtschaftspriifung
& Steuerberatung GmbH
www.mifit.at

Sohbat Dhanju,

BSc (WU)

Steuerberater bei der -
auf Beratung von Finanz-
dienstleistern spezialisier-
ten — Kanzlei NWT
Wirtschafispriifung &
Steuerberatung GmbH
www.nwt.at
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BERUFSGRUPPEN

Sylvia Korntheuer neue Spitze der
osterreichischen Pfandleiher

Fokus auf Modernitat,
Transparenz und héhere
Qualitatsstandards

,Die Pfandleihe darf endlich ihren Ruf als
Hinterhof-Geschiift ablegen und als seriGses
Finanzierungsinstrument fiir kurzfristige
Uberbriickungsengpisse  wahrgenommen
werden.”

Mit diesem klaren Ziel tibernimmt Syl-
via Korntheuer den Vorsitz des WKO-Fach-
ausschusses der Pfandleiher und Versteige-
rer. Die Unternechmerin folgt damit Patrick
Scheucher nach und dankt fiir seine Emp-
fehlung fiir diese Funktion.

,Ich freue mich sehr iiber diese Aufgabe
und darauf, die Zukunft der Branche aktiv
mitzugestalten”, so Korntheuer.

Uber Sylvia Korntheuer
Sylvia Korntheuer ist seit 2007 als Pfandlei-
herin titig. Das Familienunternchmen Mo-
neyRent besteht seit 1993 und ist heute mit
Standorten in Wien, Niederdsterreich, Salz-
burg und der Steiermark vertreten.
Besonders wichtig ist Korntheuer dabei
auch die stirkere Sichtbarkeit weiblicher
Perspektiven innerhalb einer traditionell

Wollen Sie lhre

Mitgliederzeitschrift FACTS
kiinftig elektronisch erhalten?

minnlich geprigten Branche.

,Die Pfandleihe erfiillt eine wichtige
Funktion fiir Menschen, die kurzfristig und
unkompliziert finanzielle Unterstiitzung
brauchen. Mir ist es ein Anliegen, dieses
Bild moderner, transparenter und zeitgemi-
Ber zu gestalten.”

Schwerpunkte fiir die Branche
Fiir ihre neue Funktion hat Korntheuer drei
zentrale Schwerpunkte definiert.

Erstens mochte Korntheuer die Pfand-
leihe stirker als modernes und sinnvolles
Finanzierungsinstrument fiir kurzfristige
Uberbriickungsengpisse positionieren.

Zweitens mochte sie sich verstirkt flr
hohe Qualitdtsstandards
Branche und klare rechtliche Regelungen

innerhalb der

sowie deren konsequente Umsetzung einset-
zen, um den Ruf der Branche auf ein neues
Niveau zu heben.

Drittens sicht sic Handlungsbedarf bei
bestchenden Betrugsmoglichkeiten im Be-
reich der Kfz-Finanzierungen. Ziel sei es,
bestchende Liicken gemeinsam mit den re-
levanten Institutionen weiter zu schlieBen.

Bereits kurz nach Ubernahme der Funk-

tion fiihrte Korntheuer erste Gespriche mit
der Arbeiterkammer. Hintergrund ist der
Auftrag zu mehr Transparenz aus dem aktu-
cllen Regierungsprogramm, den die Sozial-
partner nun gemeinsam konstruktiv umset-
zen wollen.

,Ich bedanke mich ausdriicklich fiir das
schr konstruktive Klima innerhalb der Sozi-
alpartnerschaft. Transparenz, klare Stan-
dards und zeitgemiBe Ausiibungsregeln
stirken sowohl den Konsumentenschutz als
auch die Glaubwiirdigkeit der gesamten
Branche.”

Sylvia Korntheuer
arbeitet als Legal .
MoneyRent Wien & NO
0664/2614174
noe@money-rent.at

. Fiir unsere Filialen in
SBG & STMK:
www.money-rent.at
Money-Rent
Autopfandleihe

Sylvia Korntheuer
Inhaberin
Sanatoriumstrafie 2/4
3031 Pressbaum

T: 06642614174

E: noe@money-rent.at
www.money-rent.at
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FA€ TS

Mit flexiblen Finanzierungsmoglichkeiten
unternehmerisch investieren

Um langfristig erfolgreich zu sein, miissen
Unternehmerlnnen laufend in neue Ent-
wicklungen investicren. Auf der anderen
Seite miissen die Finanzen stimmen. Nicht
cinfach, beides immer unter einen Hut zu
bringen; oft sind die meisten Investitionen
fiir UnternehmerInnen mit erheblichen Ko-
sten verbunden. Leasing kann dabei eine
Moglichkeit bieten, Investitionen planbar
und liquidititsschonend umzusetzen.

Am Puls der Zeit

Der Umstieg auf E-Mobilitit und die Reali-
sierung von griinen Projekten beschiftigen
aktuell viele UnternehmerInnen.

Mit Leasing bieten sich kostengiinstige
und wirtschaftliche Finanzierungsmoglich-
keiten, speziell auf die individuellen Bediirf-
nisse angepasst. Denn bei Leasing steht die
Nutzung im Vordergrund - neue Objckte
kénnen ohne grofie Einmalinvestitionen so-
fort genutzt und die Zahlungen auf vicle
Jahre verteilt werden.

Das Eigenkapital bleibt fiir das Kernge-
schift, Wachstum oder unvorhergeschene
Ausgaben verfiigbar. Gleichzeitig sorgen die
vereinbarten Leasingraten fiir klare Kalku-
lierbarkeit iiber die gesamte Laufzeit und
vereinfachen die unternehmerische Budge-
tierung und das Controlling.

Steuerliche und bilanzielle Vorteile sind
ebenfalls ein wichtiger Faktor: das Leasingob-
jekt scheint normalerweise nichtim Anlagen-
vermdégen auf. Dadurch bleibt auch der Kre-
ditrahmen erhalten. Leasingraten kénnen
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tern MBA LL.
Hannes Dolzer; RA M

auBerdem - bei Einhaltung aller Vorausset-
zungen - als Betriecbsausgaben geltend ge-
macht werden.

Ob Bau, Handwerk,

Transport, Landwirtschaft,
Medizin oder IT

Auto, Maschinen und Gerite bis hin zu Biiro-,
Geschifts- und IT-Ausstattung cignen sich,
mit Leasing finanziert zu werden. Dariiber
hinaus wird der Vertrag exakt auf Branche,
Nutzungsdauer und Wirtschaftlichkeit abge-
stimmt.

Je nach Bedarf und Geschmack bieten
Osterreichs  Leasinggesellschaften  unter-
schiedliche Finanzierungsmodelle wie Miet-
kauf, Finanzierungsleasing (Vollamortisati-
ons- und Teilamortisationsmodelle) und
Operatingleasing an.

Leasing ist fiir alle UnternchmerInnen
cine interessante Finanzierungsform. Insbe-
sondere Mobilienleasing ist mehr als nur
Finanzierung - es ist ein strategisches Instru-

ment zur Sicherung von Wettbewerbsfihig-

keit, Liquiditit und Wachstum. Mit individu-
ell angepassten Leasinglésungen gewinnen
UnternchmerInnen finanziellen Spielraum,
bleiben flexibel und kénnen Chancen gezielt
nutzen. Bei Investitionen lohnt es sich, ein
Angebot und Beratung einzuholen.

Die Vorteile von Leasing

auf einen Blick

* Schonung der Liquiditit

* Planbare Kosten

¢ Flexible Finanzierungsmoglichkeiten

¢ Individuelle Vertragsgestaltung

* Nutzung aktueller Technologien ohne
hohe Anfangsinvestitionen

Dr. Alexander Nekolar
Prdsident des Verbands
Osterreichischer
Leasing-Gesellschaften

; Mag. Roland Dimon; RA
Cornelius Nec:
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