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ESG und MIFID Il: Jetzt wird es ernst

ZUSAMMENFASSUNG UND LETZTER CHECKUP ZU DEN NEUEN ANFORDERUNGEN UND PFLICHTEN FUR
WERTPAPIERDIENSTLEISTUNGSUNTERNEHMEN AB AUGUST 2022

»Nachhaltigkeitspraferenzen
Art. 2 Nr. 7 DelVO MIFID lI-neu:
die Entscheidung eines Kunden daruber, ob und wenn ja, inwieweit
eines oder mehrere der folgenden Finanzinstrumente in seine Anlage

einbezogen werden sollen:

Kunde bestimmt, dass ein Mindestanteil in 6kologisch
nachhaltige Investitionen i.S.d. Taxonomie-VO angelegt
werden soll und/oder

Kunde bestimmt, dass Mindestanteil in nachhaltige
Investitionen nach der Offenlegungs-VO angelegt
werden soll
(Art. 2 Nr. 17 Offenlegungs-VO) und/oder

PAl werden beriicksichtigt; (potenzieller) Kunde bestimmt
die qualitativen oder quantitativen Elemente, mit denen
die Beriicksichtigung nachgewiesen wird

I.  Haben Sie eine Nachhaltigkeitspraferenz?

(Nein

11.1. Mindestanteil okologisch nachhaltige Investitionen
nach der Taxonomie-Verordnung?

11.2. Mindestanteil nachhaltige Investitionen nach der
Offenlegungs-Verordnung?

11.3. Beriicksichtigung von PAIs? ®

qualitativ quantitativ

Executive Summary

= Seit dem 2. August 2022 gelten fir Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen nach Neufassung
der Delegierten Verordnung zur MiFID II
spezifische Anforderungen im Hinblick auf
die BerUcksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren,
Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeits-
praferenzen.

Im Mittelpunkt des neuen Pflichtenregimes steht
die Abfrage von Informationen zu Nachhaltigkeits-
praferenzen bei Kunden bzw. potentiellen Kunden
als essentieller Teil der Anlageberatung und der
Finanzportfolioverwaltung.

Die angepassten Prozesse und (Kunden-)Dokumente
mussen sich jetzt in der Praxis beweisen.

Flr die freien Vermittler und Berater mit einer
Erlaubnis nach § 34f bzw. § 34h GewO besteht
(wohl) weiterhin noch ein Aufschub.

>

YOUR PERSPECTIVE.
GSK.DE | GSK-LUX.COM



35( ‘ UPDATE

I. Hintergrund

Mit dem sog. EU Action Plan on Sustainable Finance wer-
den auf Unionsebene aktuell verschiedene MaRRnahmen
zur Regulierung und Férderung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten im Bereich der Finanzprodukte und Finanzdienstleis-
tungen vorangetrieben.!

Die gesetzliche Regulatorik erfolgt dazu einerseits durch
den Erlass ganzlich neuer Regelungsinstrumente wie der
Offenlegungsverordnung (Verordnung (EU) 2019/2088,
auch ,Sustainable Finance Disclosure Regulation - kurz:
,SFDR“)2 oder der Taxonomie-Verordnung (Verord-
nung (EU) 2020/852, auch ,Taxonomie-VO“)? sowie an-
dererseits durch die Anpassung bestehender Aufsichtsre-
gime.

Im Rahmen des Finanzvertriebsrechts sind auf europdi-
scher Ebene in diesem Zusammenhang vor allem die Mi-
FID Il (Richtlinie 2014/65/EU) sowie deren Delegierte
Richtlinien und Verordnungen relevant, die aus dem Eu-
roparecht den aufsichtsrechtlichen Rahmen setzen.

Mit dem Ziel, insbesondere auch private Kapitalflisse in
nachhaltige Investments zu lenken, um so letztlich die
selbst gesteckten Klimaziele zu erreichen, setzen entspre-
chende Neuregelungen an den bisherigen, aufsichtsrecht-
lichen Vorgaben an und erganzen diese um Aspekte der
Nachhaltigkeitspraferenzen (im Rahmen der Anlageziele
bei der Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung),
der Nachhaltigkeitsrisiken (im Rahmen des Risikomana-
gements) sowie der Nachhaltigkeitsfaktoren (hinsichtlich
der Kundeninformationen, Zielmarktbestimmungen und
Festlegung geeigneter Strategien und Verfahren).

* Siehe hierzu auch unser GSK Update: EU Action Plan on Sustainable
Finance — Neue nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten (nicht
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Il. Rechtliche Umsetzung

Rechtssystematisch erfolgt die Umsetzung durch eine An-
derung der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565
(,DelvO MIFID 11“) sowie der Delegierten Richtlinie (EU)
2017/593 (,DelRL MiFID I1):

Mit Wirkung zum 2. August 2022 wurde die DelVO MiFID
[l durch die Delegierte Verordnung (EU) 2021/1253* im
Hinblick auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfakto-
ren, -risiken und -praferenzen angepasst (nachstehend in
der angepassten Fassung ,DelVO MIFID ll-neu”).

Diese Anderungen fiihren einerseits zur Neufassung be-
stimmter organisatorischer Anforderungen fir die Aus-
Ubung der Tatigkeit von Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen; andererseits wurden damit fur Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, welche die Dienstleistun-
gen der Anlageberatung und Portfolioverwaltung erbrin-
gen, u.a. die Pflichten eingefiihrt, Nachhaltigkeitsprafe-
renzen im Rahmen der Abfrage von Kundeninformatio-
nen zu bericksichtigen und diese auch bei der anschlie-
Benden Geeignetheitsprifung und -erklarung miteinzu-
beziehen.

Mit Wirkung zum 22. November 2022 wird zudem die
DelRL  MIFID Il durch die Delegierte Richtli-
nie (EU) 2021/1269° abgeidndert, wodurch zukinftig u.a.
die Pflicht bestehen wird, im Bereich der Bestimmung und
Uberpriifung des jeweiligen Zielmarkts eines Finanzin-
struments auch gezielt Nachhaltigkeitsfaktoren miteinzu-
beziehen.

Da es sich bei diesen Regelungen (rechtssystematisch) um
eine EU-Richtlinie handelt, gilt diese grundsatzlich nicht
unmittelbar, sondern muss zundchst in das jeweilige nati-
onale Recht umgesetzt werden. Hierflr ist der deutsche
Gesetzgeber aufgefordert, eine Anpassung des nationa-
len Rechts bis zum 21. August 2022 vorzunehmen, die

3 Siehe hierzu auch unser GSK Update: Taxonomie-VO — Strengere An-
forderungen an Nachhaltigkeit von Immobilien (gsk.de).

nur) im Finanzdienstleistungssektor (gsk.de).
2 Siehe hierzu auch unsern Beitrag: Neue Offenlegungsverordnung zu
Nachhaltigkeit greift ab 10. Marz (gsk.de).
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4 Abrufbar unter: EUR-Lex - 32021R1253 - EN - EUR-Lex (europa.eu).
5 Abrufbar unter: EUR-Lex - 3202111269 - EN - EUR-Lex (europa.eu).
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https://www.gsk.de/de/neue-offenlegungsverordnung-zu-nachhaltigkeit-greift-ab-10-maerz/
https://www.gsk.de/de/taxonomie-vo-strengere-anforderungen-an-nachhaltigkeit-von-immobilien/
https://www.gsk.de/de/taxonomie-vo-strengere-anforderungen-an-nachhaltigkeit-von-immobilien/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32021R1253
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32021L1269
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dann ab dem 22. November 2022 zwingend anzuwenden
ist. Hierzu ist in Kirze mit einer entsprechenden Anpas-
sung der Wertpapierdienstleistungs-, Verhaltens- und Or-
ganisationsverordnung (WpDVerOV) zu rechnen.®

1. Uberblick der gesetzlichen Neuerungen

1. ,Wie wichtig ist Ilhnen Nachhaltigkeit” — Die Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitspraferenzen in der Anla-
geberatung und der Finanzportfolioverwaltung

Eine der wesentlichsten Neuerungen ist die Erweiterung
der Anlageziele von Kunden bzw. potentiellen Kunden im
Rahmen der Anlageberatung und Finanzportfolioverwal-
tung.

So sehen die gesetzlichen Neuerungen vor, dass neben
den bisherigen Kriterien — Kenntnisse und Erfahrungen,
Anlageziele, Anlagedauer, personliche und finanzielle
Verhéltnisse und Risikoprofil sowie ggf. sonstiger Prafe-
renzen — nunmehr auch die Nachhaltigkeitspraferenzen
eines Kunden zu beachten sind.

Die Nachhaltigkeitspriferenzen sind dazu gesetzlich de-
finiert (Art. 2 Nr. 7 DelVO MIFID lI-neu) als

die Entscheidung eines Kunden oder potenziellen Kunden
dartiber, ob und, wenn ja, inwieweit eines oder mehrere
der folgenden Finanzinstrumente in seine Anlage einbezo-
gen werden sollen:

a) ein Finanzinstrument, bei dem der Kunde oder potenzi-
elle Kunde bestimmt, dass ein Mindestanteil in 6kologisch
nachhaltige Investitionen im Sinne von Art. 2 Nr. 1 Taxo-
nomie-VO angelegt werden soll;

b) ein Finanzinstrument, bei dem der Kunde oder potenzi-
elle Kunde bestimmt, dass ein Mindestanteil in nachhal-
tige Investitionen im Sinne von Art. 2 Nr. 17 SFDR angelegt
werden soll;

6 7u den Anforderungen an die Zielmarktbestimmungen werden wir
noch separat informieren.
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c) ein Finanzinstrument, bei dem die wichtigsten nachtei-
ligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriick-
sichtigt werden, wobei die qualitativen oder quantitativen
Elemente, mit denen diese Beriicksichtigung nachgewie-
sen werden, vom Kunden oder potenziellen Kunden be-
stimmt werden.

Sowohl fir die Anlageberatung als auch fir die Finanz-
portfolioverwaltung bedeutet das, dass zundchst die ent-
sprechenden Kundenpraferenzen abgefragt werden mus-
sen, bevor diese fir die Geeignetheitsprifung — neben
den anderen genannten Kriterien —als mafigebliche Krite-
rien fur die Empfehlung von Produkten bzw. der Investi-
tion im Rahmen der vereinbarten Portfoliostrategie her-
angezogen werden.

2. Abfrage von Nachhaltigkeitspriferenzen

Um dem Kunden einen Einstieg in diese — doch sehr tech-
nische — Abfrage zu ermdglichen, ist es erforderlich, den
Kunden zunachst mit allgemeinen Erlduterungen abzuho-
len und ihm ein grundlegendes Verstandnis Uber die ver-
schiedenen Begriffe und unterschiedlichen Auspragungen
zu verschaffen.

Praxistipp:

Vorab sind dem Kunden sowohl der Begriff ,,Nachhaltig-
keitsprdferenzen” als auch das Konzept dahinter zu er-
kldren. Es sollte sichergestellt werden, dass der Kunde
die Entscheidung, ob und in welchem Umfang in ein Fi-
nanzprodukt investiert werden soll vor dem Hinter-
grund von ESG-Aspekten gut versteht. Daher ist insbe-
sondere auf leicht verstdndliche Ausfiihrungen zu ach-
ten. Voraussichtlich werden auch wieder Erlduterung-
en des Banken Verlags erscheinen, die fiir eine Kun-
deninformation genutzt werden kénnen.

Fur die konkrete Umsetzung bedarf es dann einer mehr-
stufigen Abfrage beginnend mit der grundsatzlichen
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Frage, inwiefern fir einen Kunden Nachhaltigkeitsprafe-
renzen bertcksichtigt werden sollen.

Diese Frage kann als reine ,,Ja“-,Nein“-Frage ausgestaltet
werden.

Die weiteren Schritte der Abfrage folgen nur dann, wenn
der Kunde diese erste Frage mit ,Ja“ beantwortet hat.
Sofern dies nicht der Fall ist und der Kunde keine Nach-
haltigkeitspraferenzen hat, sind entsprechende Ein-
schrankungen fir die weitere Beratung bzw. Finanzport-
folioverwaltung nicht zu beachten. Gleichwohl kann dem
Kunden weiterhin ein nachhaltiges Finanzprodukt emp-
fohlen werden, demgegenuber ist es jedoch auch mog-
lich, nicht nachhaltige Finanzprodukte zu empfehlen. Die
Empfehlung bzw. Auswahl richtet sich in diesen Fallen al-
lein nach den Ubrigen Angaben des Kunden.

Wenn der Kunde die erste Frage bejaht, erfolgt die dezi-
dierte Abfrage seiner Nachhaltigkeitspraferenzen.
Konkret ist dabei abzufragen,

(@) obundwelcher Mindestanteil in 6kologisch nachhal-
tige Investitionen im Sinne der Taxonomie-VO,

(b) ob und welcher Mindestanteil in nachhaltige Inves-
titionen im Sinne von Art. 2 Nr. 17 SFDR sowie

(c) welche wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren (die sog. Principal Adverser
Impacts — kurz: PAls) bertcksichtigt werden sollen
und welche qualitativen oder quantitativen Ele-
mente zu ihrer Berilcksichtigung mafgeblich sein
sollen.

Hinweis: Anders als in der ersten Veroffentlichung der
deutschsprachigen Fassung der Delegierten Verordnung
(EU) 2021/1253 noch vorgesehen, sind diese drei Krite-
rien dabei kumulativ abzufragen.

Hinsichtlich der ersten beiden Themenblécke (Mindes-
tanteil in 6kologisch nachhaltige Investitionen im Sinne
der Taxonomie-VO und Mindestanteil in nachhaltige

7 Abrufbar unter: EUR-Lex - 32022R1288 - EN - EUR-Lex (europa.eu).
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Investitionen im Sinne von Art. 2 Nr. 17 SFDR) kann die
Abfrage wiederum zweigeteilt erfolgen:

Zunachst, ob der Kunde Gberhaupt eine entsprechende
Praferenz hat, und wenn ja, welcher Mindestanteil der
Anlagesumme entsprechend angelegt werden soll.

Praxistipp:

Die Abfrage nach Mindestanteilen kann dabei z.B. als
Prozentwert erfolgen.

Da das von verschiedenen deutschen Verbdnden der Fi-
nanzwirtschaft erarbeitete und mit der BaFin abge-
stimmte Konzept zur Beschreibung eines Zielmarktes je-
denfalls fiir die Zielmarktbestimmungen hingegen auf
materielle Kriterien (z.B. ambitious, moderate, leader)
abstellt, sollte alternativ auch eine Abfrage iiber ge-
stufte materielle Begriffe denkbar sein.

Hinsichtlich des dritten Themenblockes (Bertcksichtigung
der PAIs) erfordern die gesetzlichen Vorgaben eine diffe-
renziertere Abfrage:

So kann auch in diesem Kontext zundchst grundsatzlich
abgefragt werden, ob der Kunde Uberhaupt eine Beriick-
sichtigung wiinscht.

Sofern dies der Fall ist, kdnnte weiter fir jeden einzelnen
PAl-Indikator abgefragt werden, ob dieser berlcksichtigt
werden soll.

Eine Ubersicht der PAl-Indikatoren ergibt sich mittelbar
aus dem Anhang | der Delegierten Verordnung (EU)
2022/1288 (,,DelVO SFDR”)’; die dortige Tabelle bezieht
sich unmittelbar zwar nur auf die Anforderungen an ein
entsprechendes PAI-Reporting auf Unternehmensebene
gemal Art. 4 SFDR, bietet jedoch auch fir die entspre-
chenden Reportings auf Ebene der Finanzinstrumente
den entsprechenden Anforderungsrahmen; wobei diese
Reportings fir den Vertrieb wiederum mafgeblich sind,
um eine Geeignetheitsprifung zwischen den Kundenpra-
ferenzen und den Produkten vornehmen zu kénnen.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R1288
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Praxistipp:

Die Abfrage von PAI-Priferenzen muss dazu nicht auf
Basis jedes einzelnen Indikators erfolgen, sondern kann
auch mehrere Indikatoren gebiindelt zusammenfas-
sen.®

Nach der Abfrage, welche PAls fir die Kundenpraferenzen
bericksichtigt werden sollen, erfordern die gesetzlichen
Vorgaben, dass auch die qualitativen oder quantitativen
Elemente, mit denen diese Bericksichtigung nachgewie-
sen werden, vom Kunden oder potenziellen Kunden be-
stimmt werden.

Hinweis: Die Abfrage hat sich hierbei — wie auch von der
ESMA klargestellt — sowohl auf die qualitativen als auch
auf die quantitativen Elemente zu beziehen; der Wortlaut
,oder”ist also nicht ausschlieRend, sondern erganzend zu
verstehen.

Die Abfrage muss sich daher tber das reine ,,0b“ hinaus
auch noch auf ein ,qualitatives Wie” und ein , quantitati-

|//

ves Wieviel” beziehen.

Da die gesetzlichen Vorgaben an sich sehr weit zu verste-
hen sind, sind grundsétzlich auch eine Vielzahl von Anga-
ben und Umsetzungsmoglichkeiten denkbar.

So kann die Abfrage — nach derzeitigem Verstandnis und
derzeitiger Marktpraxis — Uber konkrete Beispiele, Grup-
pen oder auch Praferenzen erfolgen.

Gerade Beispiele kdnnen hier sinnvoll sein, um den Kun-
den denkbare Umsetzungsmoglichkeiten vor Augen zu
fihren. Umgekehrt ist jedoch dahingehend Vorsicht ge-
boten, da ein Kunde durch eine Beschrankung von Aus-
wahlmoglichkeiten und Gruppierungen nicht auf be-
stimmte Finanzprodukte einseitig gelenkt werden darf;
dies gilt insbesondere, je weniger Auswahlmaoglichkeiten
dem Kunden gegeben werden.

8Siehe die entsprechenden AuRerungen der ESMA in ihrem Consultation
Paper: Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability
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Gerade bei quantitativen Elementen ist zu beachten, dass
hier nicht nur durch eine Vorauswahl entsprechender Ele-
mente, sondern auch durch eine Vorauswahl konkreter
Werte die grundsatzlich offene Abfrage von Kundenpra-
ferenzen nicht zu stark beeintrachtigt wird.

Praxistipp:

Wichtig fiir die Abfrage des ,,qualitativen Wies” und des
»quantitativen Wieviels“ ist vor allem, dass beide Ele-
mente bei der Abfrage der Kundenprdferenzen hinrei-
chend deutlich zum Ausdruck kommen und dem Kunden
ein angemessener Auswahlrahmen eréffnet wird.

2. Geeignetheitspriifung und ggf. Anpassung der Nach-
haltigkeitspraferenzen

Im nachsten Schritt erfolgt auf Basis der Kundenangaben
die Geeignetheitsprifung hinsichtlich der moglichen An-
lageempfehlungen bzw. der Umsetzung einer geeigneten
Strategie im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung.

Dabei muss kinftig ebenso auf Grundlage der Kundenin-
formationen beurteilt werden, ob eine Anlage den ermit-
telten Anlagezielen auch hinsichtlich samtlicher Nachhal-
tigkeitspraferenzen des Kunden entspricht.

Grundsatzlich wird es dabei hinsichtlich der ersten beiden
Themenblocke (Mindestanteil in 6kologisch nachhaltige
Investitionen im Sinne der Taxonomie-VO und Mindes-
tanteil in nachhaltige Investitionen im Sinne von Art. 2
Nr. 17 SFDR) moglich sein, dass die Mindestanteile nicht
durch jedes empfohlene bzw. einbezogene Finanzprodukt
eingehalten werden, sondern dass Uber eine entspre-
chend gewichtete Portfoliozusammensetzung die von
dem Kunden gewlinschten Mindestanteile erreicht wer-
den.

Hinsichtlich der PAI-Praferenzen wird man grundsatzlich
ebenfalls auf einen Portfolioansatz abstellen koénnen.

requirements, abrufbar unter: ESMA consults on the review of MiFID ||
suitability guidelines (europa.eu).



https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-review-mifid-ii-suitability-guidelines
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35( ‘ UPDATE

Sofern die Prdferenzen hierbei jedoch auf Mindestaus-
schlisse abstellen, werden diese auch bei einer Portfolio-
betrachtung durch alle empfohlenen bzw. einbezogenen
Finanzprodukte erftllt werden missen.

Praxistipp:

Sofern fiir die Empfehlung bzw. Einbeziehung der Fi-
nanzprodukte ein Portfolioansatz verfolgt wird, sollte
dies bereits im Rahmen der Abfrage der Nachhaltig-
keitsprdferenzen deutlich gemacht und klar zum Aus-
druck gebracht werden.

Sofern entsprechend der Nachhaltigkeitspraferenzen
dem Kunden kein Produkt empfohlen werden kann, be-
steht —wie auch, wenn einer der anderen Aspekte der Ge-
eignetheitsprifung (wie z.B. die Risikoneigung) zu einem
negativen Ergebnis kommt — ein gesetzliches Empfeh-
lungsverbot.

Fir diese Falle eréffnen die neuen gesetzlichen Regelun-
gen in Art. 54 Abs. 10 UA 3 DelVO MIFID ll-neu die Mog-
lichkeit einer dokumentierten Anpassung der Nachhaltig-
keitspraferenzen durch den Kunden.

Es wird also nicht erforderlich sein, den kompletten Bera-
tungsprozess neu aufzurollen, sondern es reicht aus, ge-
meinsam mit dem Kunden — nach der Feststellung, dass
keine geeigneten Produkte bestehen — die Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenzen erneut zu durchlaufen. Hier-
bei missen sowohl die Kundenentscheidung zur Anpas-
sung als auch ihre Begrindung aufgezeichnet und doku-
mentiert werden.

ESG und MIFID II: Jetzt wird es ernst
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3. Geeignetheitserklarung

SchlieRlich sind die Aspekte der Nachhaltigkeitspraferen-
zen und deren Einbeziehung in die Geeignetheitsprifung
bei der Anlageberatung von Privatkunden auch im Rah-
men der Geeignetheitserklarung dezidiert darzustellen
(§ 64 Abs. 4 WpHG i.V.m. Art. 54 Abs. 12 DelVO MiFID ).

Da es sich bei der Geeignetheitserklarung um das wesent-
liche, gesetzliche Pflichtdokument im Rahmen der Anla-
geberatung von Privatkunden handelt, ist es besonders
wichtig, hierin die einzelnen und konkreten Aspekte der
Nachhaltigkeitspraferenzen entsprechend aller drei The-
menblocke (Mindestanteil in 6kologisch nachhaltige In-
vestitionen im Sinne der Taxonomie-VO, Mindestanteil in
nachhaltige Investitionen im Sinne von Art. 2 Nr. 17 SFDR
und PAls inklusive qualitativer und quantitativer Ele-
mente) klar darzustellen. Insbesondere hinsichtlich der
Praferenzen in Bezug auf die durch den Kunden zu be-
stimmenden PAI-Elemente muss deutlich werden, wie
diese durch die jeweils als geeignet ausgewahlten Finanz-
produkte abgebildet werden.

Praxistipp:

Eine (zu) pauschale Darstellung sollte vermieden wer-
den.

In der Geeignetheitserkldrung sind alle einzelnen Vorga-
ben der geduflerten Nachhaltigkeitspréiferenzen eines
Kunden darzustellen und darzulegen, warum und wie
die jeweils empfohlenen Finanzprodukte diese Prdfe-
renzen konkret umsetzen.

Praxistipp:

Wichtig ist fiir den Fall von Anpassungen der Nachhal-
tigkeitsprdferenzen vor allem eine klare und saubere
Dokumentation der Beratungssituation, der Kundenent-
scheidung fiir eine Anpassung und deren Begriindung.
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IV. Weitere gesetzliche Neuerungen

Neben den Anpassungen im Rahmen der Geeignetheits-
prifung und Geeignetheitserklarung werden mit der De-
legierte Verordnung (EU) 2021/1253 in der DelVO MIFID Il
ferner noch weitere allgemeine Anforderungen um Nach-
haltigkeitsaspekte ergdnzt:
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1. Risikomanagement

Die Anforderungen an das Risikomanagement sind um
Nachhaltigkeitsrisiken zu erganzen (Art. 23 DelVO MIFID
ll-neu). Das Risikomanagement wird daher auch ange-
messene Strategien und Verfahren vorsehen missen, wie
mit den Nachhaltigkeitsrisiken umzugehen ist.

Unter die Nachhaltigkeitsrisiken fallt gemaf der Legalde-
finition in Art. 2 Nr. 22 SFDR ,ein Ereignis oder eine Bedin-
gung in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unterneh-
mensfihrung, dessen beziehungsweise deren Eintreten
tatsachlich oder potenziell wesentliche negative Auswir-
kungen auf den Wert der Investition haben konnte”.

2. Interessenkonfliktmanagement

Bei der Feststellung von potentiellen Interessenkonflikten
mit Kundeninteressen sind auch die moglichen Nachhal-
tigkeitspraferenzen der Kunden zu beachten (Art. 33
DelVO MiIFID ll-neu).

Insofern wird ein abstrakter Abgleich mit den potentiellen
Nachhaltigkeitspraferenzen der Kunden, deren Einwer-
tung und BerUlcksichtigung im Rahmen des unterneh-
mensinternen Konfliktmanagements erforderlich.

Die internen Policies und Richtlinien werden entspre-
chend zu ergdnzen und ggf. auch die Offenlegungen ge-
genlUber den Kunden zu erweitern sein.

3. Kundeninformationen

In gleichem Male sind auch in den Kundeninformationen
zum Thema Anlageberatung die Nachhaltigkeitsfaktoren
zu beschreiben, die durch den Berater bei der Auswahl
der Finanzinstrumente berlcksichtigt werden (Art. 52
DelVO MiIFID ll-neu).

9 Siehe hierzu auch unser GSK Update: Zum Vorschlag der neuen EU-
Nachhaltigkeitsrichtlinie (gsk.de)
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Die Vorabinformationen gegeniber den Kunden zum Vor-
gehen des Anlageberaters sind dementsprechend anzu-
passen und zu erganzen.

4. Strategien und Verfahren

SchlieRlich mussen die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen sicherstellen, dass sie Uber geeignete Strategien
und Verfahren verfiigen und in der Lage sind, die Art und
Merkmale der ausgewdhlten Wertpapierdienstleistungen
und Finanzinstrumente, einschlieBlich jeglicher Nachhal-
tigkeitsfaktoren, nachzuvollziehen und hinsichtlich einer
Geeignetheit fur ihre Kunden zu beurteilen (Art. 54
DelVO MiIFID liI-neu).

Die malgeblichen Nachhaltigkeitsfaktoren sind dazu im
Sinne der — auch dem Vorschlag einer EU-Nachhaltig-
keitsrichtlinie, die explizit fur Unternehmen des Finanz-
sektors gelten soll,® zugrundeliegenden — Legaldefinition
in Art. 2 Nr. 24 SFDR ,,Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmer-
belange, die Achtung der Menschenrechte und die Be-
kdmpfung von Korruption und Bestechung”.

Praxistipp:

Auch wenn die Erweiterung der Geeignetheitspriifung
um Nachhaltigkeitspréiferenzen die prominenteste und
meist beachteste Anderung ist, diirfen die anderen An-
passungen hinsichtlich der internen Strategien und dem
internen Management sowie deren ordentlicher Doku-
mentation und ggf. auch Veréffentlichung nicht aufier
Acht gelassen werden.

V. Geltungsbereich der neuen Anforderungen

Anders als die Vorgaben der SFDR und der Taxonomie-VO,
die einen eigenstandigen konkreten Anwendungsbereich
regeln und nur bestimmte Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen adressieren, greifen die Anpassungen durch
die Delegierte Verordnung (EU) 2021/1253 in der DelVO
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MIFID Il in den bestehenden Anforderungskanon aller
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und der weite-
ren Unternehmen (wie z.B. Kapitalverwaltungsgesell-
schaften mit einer Erlaubnis zur Erbringung von MiFID-
Dienstleistungen) ein, die den Vorgaben der MiFID bzw.
des WpHG unterliegen.

Fir die sog. freien Vertriebe, die im Rahmen einer Erlaub-
nis nach §§ 34f bzw. 34h der GewO agieren, sollen die
Vorgaben demgegeniber (noch) nicht gelten.
Grundsatzlich verweist die fur sie malRgebliche Finanzan-
lagenvermittlungsverordnung (FinVermV) zwar auch auf
die Vorgaben der DelVO MiFID Il. Dieser Verweis wird —
wie aus dem Wirtschaftsministerium zu horen ist — aber
wohl als ein statischer Verweis verstanden, d.h. als ein
Verweis auf die Fassung der DelVO MiFID Il zum Zeitpunkt
des Erlasses der FinVermV, und nicht als ein dynamischer
Verweis auf die jeweils aktuelle Fassung der DelVO Mi-
FID II.

Der Verweis aus der FinVermV bezieht sich damit nicht
auf die im Rahmen der ESG-Umsetzung durch die Dele-
gierte Verordnung (EU) 2021/1253 zum 2. August 2022
angepasste DelVO MIFID ll-neu; vielmehr bleibt es bei
dem Verweis auf die bisherige Fassung, also noch ohne
die entsprechenden Bezlige zu den Nachhaltigkeitsprafe-
renzen, Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeitsfakto-
ren.

Hinweis: Die Regelung in der MiFID Il, die Gberhaupt eine
Abweichung fur die freien Vertreibe ermdglicht, verlangt,
dass jedenfalls eine gleichwertige Umsetzung der MiFID-
Wohlverhaltensregelungen fir freie Vertriebe wie auch
fir MiFID-Unternehmen erfolgt. Vor diesem Hintergrund
ist davon auszugehen, dass — soweit es bei der Auslegung
eines statischen Verweises bleibt — kurzfristig eine Anpas-
sung der FinVermV erfolgt, so dass es doch wieder zu ei-
nem Gleichlauf und einer Anwendung der ESG-spezifi-
schen Neuerungen auch fir die freien Vertriebe kommt.
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Praxistipp:

Fiir die unter der Gewerbeordnung regulierten freien
Vertriebe sind die ESG-Neuerungen bis auf Weiteres nur
fiir den Finanzvertrieb suspendiert.

Fiir die nach § 34d GewO regulierten Versicherungsver-
triebe gilt diese Auslegung nicht, da fiir diese unmittel-
bar die Vorgaben der IDD und damit auch die seit dem
2. August 2022 relevanten ESG-Anpassungen gelten.
Ein Marktteilnehmer mit einer Erlaubnis nach § 34d und
§ 34f GewO miisste demnach bei der Beratung einen un-
terschiedlichen Rahmen anwenden, ob er nun zu Versi-
cherungsanlageprodukten oder zu Finanzprodukten be-
réit. In diesen Fdillen kénnte es sich daher rein praktisch
anbieten, auch im Finanzvertrieb bereits jetzt die Nach-
haltigkeitsprdferenzen (freiwillig) mit abzufragen, um
einen einheitlichen Beratungsprozess zu erreichen.

VI. Fazit und Ausblick

Die hier dargestellten neuen Anforderungen erfordern
eine grundlegende Umstellung der Prozesse im Rahmen
der Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung.

Fur die Anlagevermittlung gelten die Anforderungen ins-
besondere an die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-
praferenzen hingegen nicht. Gerade bei Unternehmen
z.B. im Plattformgeschdft, die mit Empfehlungslisten ar-
beiten, wird sich jedoch zeigen, ob diese Differenzierung
auch in der Praxis aufrechterhalten werden kann; oder
nicht bereits Uber die Empfehlungslisten auch in diesem
Bereich rein tatsdchlich eine Produktbeschrdnkung auf
Finanzprodukte mit Nachhaltigkeitselementen erfolgt.

Auch wenn die neuen Anforderungen dazu bereits seit
dem 2. August 2022 gelten, ist der Umstellungsprozess
und Implementierungsprozess der Neuregelungen noch
nicht abgeschlossen.

Einerseits stehen noch immer hinreichend klare Vorgaben
der Aufsichtsbehorden aus, die voraussichtlich bis Ende
des Jahres bei zahlreichen Einzelfragen fir (mehr) Klarheit
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sorgen werden; andererseits ist der regulatorische Pro-
zess nicht stringent und die Anforderungen an die Ziel-
markt- und Product Governance-Bestimmungen werden
erst zum 22. November 2022 umzusetzen sein.

Bis dahin wird die aktuelle rechtliche Hybridlage weiter
fortbestehen, in der die rechtlichen Vorgaben insbeson-
dere zur Einbeziehung der Nachhaltigkeitspraferenzen in
die Geeignetheitsprifung bereits bestehen, die konkre-
ten Anforderungen an diesen Prozess allerdings noch aus-
stehen und auch die Aufsicht ihre Erwartungshaltung
noch nicht kommuniziert hat.

Die Vorgaben wirken an etlichen Stellen bisher praxisfern
und zielen letztendlich auf sehr komplexe und detaillierte
Fragen ab, welche an alle Kunden gestellt werden mus-
sen, um deren Nachhaltigkeitspraferenzen zu ermitteln.
Sofern man sich allerdings an systematischen Schemen
orientiert, hat man eine gute Grundlage, diesen Anforde-
rungen Genulge zu leisten und auch weiterhin geeignete
Produkte fur Kunden finden zu kénnen. Eine groRRe Her-
ausforderung wird gleichwohl insbesondere zu Beginn
der Geltung das noch eher Uberschaubare Produktange-
bot sein; hier bleibt abzuwarten, wie sich die Produkte im
Laufe der Zeit entwickeln werden.

Parallel dazu schreiten auch die Informations- und Verof-
fentlichungspflichten, insbesondere durch die Implemen-
tierung der Delegierten Verordnung zur SFDR (Delegierte
Verordnung (EU) 2022/1288) weiter voran, die erst ab
2023 die Datenlage und damit auch die Moglichkeiten der
Produktauswahl verbessern werden.

Nichtsdestoweniger gilt es bereits jetzt, die kiinftigen Vor-
gaben bestmoglich zu berlcksichtigen und damit die
nachhaltigkeitsorientierte Zukunft des MiFID-Vertriebes
mit zu gestalten
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Ansprechpartner Banking und Sustainable Finance:

Dr. Oliver Gliick
Rechtsanwalt
oliver.Glueck@gsk.de
+49 89 288174-33

Philippe Lorenz
Rechtsanwalt
philippe.Lorenz@gsk.de
+49 89 288174-662

Dr. Dominik Stolz
Rechtsanwalt
dominik.Stolz@gsk.de
+49 89 288174-273

Weitere Ansprechpartner

Nachhaltigkeit im Bau- und Immobilienrecht:
Dr. Christoph Strelczyk

Rechtsanwalt

christoph.strelczyk@gsk.de

Jan Kramer

Rechtsanwalt
jan.kramer@gsk.de

Nachhaltigkeit im Bereich Corporate / Compliance:

Dr. Andreas Bauer, LL.M.
Rechtsanwalt
andreas.bauer@gsk.de

Eric Mayer
Rechtsanwalt
eric.mayer@gsk.de

Nachhaltigkeit im Vergiitungsrecht:
Dr. Alexander Insam, M.A.

Rechtsanwalt
alexander.insam@gsk.de

Nachhaltigkeit im Steuerrecht:

Dr. Petra Eckl
Rechtsanwaltin, Steuerberaterin
petra.eckl@gsk.de

Dr. Dirk Koch
Rechtsanwalt, Steuerberater
dirk.koch@gsk.de

Nachhaltigkeit Luxemburg:

Anna Lindner
Rechtsanwaltin

GSK Stockmann SA
anna.lindner@gsk-lux.com

Corinna Schumacher, LL.M.
Rechtsanwaltin

GSK Stockmann SA
corinna.schumacher@gsk-lux.com
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STOCKMANN

Urheberrecht

GSK Stockmann — Alle Rechte vorbehalten. Die Wieder-
gabe, Vervielfiltigung, Verbreitung und/oder Bearbeitung
samtlicher Inhalte und Darstellungen des Beitrages sowie
jegliche sonstige Nutzung ist nur mit vorheriger schriftli-
cher Zustimmung von GSK Stockmann gestattet.

Haftungsausschluss

Diese Mandanteninformation enthalt ausschlieRlich allge-
meine Informationen, die nicht geeignet sind, den beson-
deren Umstanden eines Einzelfalles gerecht zu werden. Sie
hat nicht den Sinn, Grundlage fur wirtschaftliche oder sons-
tige Entscheidungen jedweder Art zu sein. Sie stellt keine
Beratung, Auskunft oder ein rechtsverbindliches Angebot
auf Beratung oder Auskunft dar und ist auch nicht geeignet,
eine personliche Beratung zu ersetzen. Sollte jemand Ent-
scheidungen jedweder Art auf Inhalte dieser Mandantenin-
formation oder Teile davon stltzen, handelt dieser aus-
schlielRlich auf eigenes Risiko.

GSK Stockmann und auch die in dieser Mandanteninforma-
tion namentlich genannten Partner oder Mitarbeiter Gber-
nehmen keinerlei Garantie oder Gewahrleistung, noch haf-
tet GSK Stockmann und einzelne Partner oder Mitarbeiter
in irgendeiner anderen Weise fir den Inhalt dieser Man-
danteninformation. Aus diesem Grund empfehlen wir, in
jedem Fall eine personliche Beratung einzuholen.

www.gsk.de
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GSK Stockmann

BERLIN
Mohrenstrale 42
10117 Berlin

T +49 30 203907-0
F +49 30 203907 - 44
berlin@gsk.de

FRANKFURT/M.
Bockenheimer Landstr. 24
60323 Frankfurt am Main
T+49 69 710003-0

F+49 69 710003 - 144
frankfurt@gsk.de

HAMBURG

Neuer Wall 69
20354 Hamburg

T +49 40 369703-0
F +49 40 369703-44
hamburg@gsk.de

HEIDELBERG
MittermaierstraBe 31
69115 Heidelberg
T+49 6221 4566-0

F +49 6221 4566-44
heidelberg@gsk.de

MUNCHEN
Karl-Scharnagl-Ring 8
80539 Miinchen

T +49 89 288174-0

F +49 89 288174-44
muenchen@gsk.de

LUXEMBURG
GSK Luxembourg SA

44, Avenue John F. Kennedy

L-1855 Luxemburg
T+352271802-00
F+352271802-11
luxembourg@gsk-lux.com
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