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Nur ein Jahr Umsetzungsfrist fur
neue WpHG-Bdgen

Nachhaltigkeitsfaktoren in Anlage-
beratung und der Finanzportfo-
lioverwaltung ab August 2022

10. August 2021

Die Nachhaltigkeitsvorgaben in Anlagebera-
tung und Vermoégensverwaltung kommen
schneller als gedacht. Anlageberater und Ver-
maogensverwalter sollen ab August 2022 die
Nachhaltigkeitspraferenzen der Kunden abfra-
gen und im Rahmen der Geeignetheitspriifung
zwingend berticksichtigen.

Eigentlich hatten wir mit einer langeren Umset-
zungsfrist gerechnet. Am 2. August 2021 ist
aber die Neufassung fir die Delegierten Verord-
nung 2017/565 zur Umsetzung der MiFID Il im
Amtsblatt veroffentlicht worden. Die Verord-
nung gilt ab dem 2. August 2022.

Jetzt missen innerhalb eines Jahres neue Wp
HG-B0dgen entworfen und fiir die Kundenexplo-
ration eingesetzt werden. Von dem Kunden sind
seine sogenannten Nachhaltigkeitspraferenzen
abzufragen.

In dem Beratungsprotokoll fiir die Anlagebera-
tung muss dem Kunden die Umsetzung seiner
Nachhaltigkeitsvorgaben erldutert werden.

1. Definition der Nachhaltigkeitspraferenzen
Die sogenannte Nachhaltigkeitspraferenz ist die
Entscheidung eines Kunden dar(ber, ob und in-

wieweit die folgenden Finanzinstrumente fir
ihn bezogen werden sollen:
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> Finanzinstrumente, die der Taxonomiever-
ordnung entsprechen,

»  Finanzinstrumente mit einem Mindestan-
teil an nachhaltigen Investitionen im Sinne
der sozialen und der Governance-Ziele
nach Art. 2 Nr. 17 der Offenlegungsverord-
nung. Diese Erganzung ist notwendig, weil
eine Taxonomie bisher nur fur den Bereich
Okologie existiert, fiir die Ziele soziale Ge-
rechtigkeit und Good Governance aber
noch keine Taxonomie geschaffen worden
ist. Deswegen umschreibt Art. 2 Nr. 17 der
Offenlegungsverordnung soziale Ziele und
Good-Governance-Ziele.

»  Finanzinstrumente, bei denen die wichtigs-
ten nachteiligen Auswirkungen auf Nach-
haltigkeitsfaktoren berticksichtigt werden.
Das werden in der Regel die Produkte nach
Art. 8 und 9 der Offenlegungsverordnung
sein, mit denen nachhaltige Investitionen
angestrebt werden.

Die Nachhaltigkeitspraferenzen sind daher in
der Regel direkt an die Taxonomie-Verordnung
und deren Regeln gebunden. Es ist daher nur
eingeschrénkt maoglich, selbst ESG-Kriterien zu
definieren und mit dem Kunden abzustimmen.

2. Organisatorische Pflichten

Bei der Feststellung der Interessenkonflikte
sind nicht nur die Interessen der Kunden, son-
dern auch ihre Nachhaltigkeitspréferenzen ein-
zubeziehen. Als Interessenkonflikt werden auch
widerstreitende Interessen im Bezug auf die
Nachhaltigkeitspréferenzen der Kunden defi-
niert. Damit wird es notwendig, in die Prozesse
zur Ermittlung der Interessenkonflikte auch
mdogliche Nachhaltigkeitspraferenzen der Kun-
den aufzunehmen.

In der Anlageberatung missen nicht nur die in
Betracht kommenden Finanzinstrumente be-
schrieben werden, sondern auch die Nachhaltig-
keitsfaktoren, die bei der Auswahl der Finanzin-
strumente berticksichtigt werden.
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3. Kundenerfassung und Onboarding

In der Kundenanalyse, d. h. im WpHG-Bogen,
mussen die Anlageziele erweitert werden und
neben die Abfrage des Zeitraums, der Préferen-
zen und der Risikotoleranz miissen ,,jegliche*
Nachhaltigkeitspraferenzen des Kunden abge-
fragt werden.

Es wird daher nicht mdglich sein, den Kunden
nur selektiv nach bestimmten Nachhaltigkeits-
vorgaben zu befragen, z.B. weil das Institut nur
soziale Investitionen oder Good Governance
Produkte im Angebot hat. Vielmehr missen alle
Anlageziele des Kunden hinsichtlich der ESG,
Kriterien abgefragt werden.

Das kommt auch durch die neuen VVorgaben fiir
die Aquivalenzpriifung nach Art. 54 Abs. 9 DV
2017/565 zum Ausdruck. Wiederum sollen
,.jegliche“ Nachhaltigkeitsfaktoren in die Aqui-
valenzprifung einflieRen.

Bei der Prufung, ob es angesichts der Kunden-
wiinsche auch andere dquivalente Produkte fur
den Kunden gibt, mussen alle Nachhaltigkeits-
praferenzen gewdrdigt werden, nicht nur be-
stimmte, in denen das Institut Know-how auf-
gebaut hat oder entsprechende Produkte anbie-
ten kann.

4. Geeignetheitsprufung

Den Kern enthélt die neue Vorgabe fiir die Ge-
eignetheitsprifung in Art. 54 Abs. 10 DV
2017/565: Ein Institut empfiehlt Finanzinstru-
mente nicht als den Nachhaltigkeitspraferenzen
eines Kunden entsprechend oder trifft keine
Handelsentscheidungen beziglich solcher In-
strumente, wenn diese Finanzinstrumente die-
sen Préferenzen nicht entsprechen.

Sollte der Kunde im Nachhinein seine Nachhal-

tigkeitspraferenzen anpassen, weil kein Finan-
zinstrument seinen Praferenzen entspricht,
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muss diese Kundenentscheidung und ihre Be-
grindung aufgezeichnet werden.

5. Bestandskunden

Auch Bestandskunden miissen den Nachhaltig-
keitsprozess durchlaufen.

Bei Bestandskunden, bei denen bereits eine Eig-
nungsbeurteilung durchgefiihrt wurde, sollten
Wertpapierfirmen die Mdoglichkeit haben, die
individuellen Nachhaltigkeitspraferenzen des
betreffenden Kunden erst bei der néchsten re-
gelmaRigen Aktualisierung der bestehenden
Eignungsbeurteilung in Erfahrung zu bringen.

6. Umsetzungsfrist

Fur die Umsetzung wird leider nur ein Jahr Zeit
gewahrt. Die Neufassung gilt ab dem 2. August
2022,

7. Product Governance

Um die Kapitalfliisse in nachhaltige Investitio-
nen umzulenken, werden neben den Anderun-
gen zum Prozess der Geeignetheitsprifung auch
Anpassungen der Product Governance-Rege-
lungen vorgenommen. Die Delegierte Richtli-
nie (EU) 2021/1269 sieht Anderungen der
Richtlinie (EU) 2017/593 vor, die in Deutsch-
land in der Wertpapierdienstleistungs-Verhal-
tens- und -Organisationsverordnung (WpD-
VerOV) umgesetzt ist.

Im gesamten Lebenszyklus eines Finanzinstru-
ments sind kiinftig auch ESG-Aspekte zu be-
ricksichtigen. Bei der Zielmarktbestimmung
missen Konzepteure priifen, ob der Zielmarkt
des Finanzprodukts mit etwaigen nachhaltig-
keitsbezogenen Zielen vereinbar ist. Die Nach-
haltigkeitsfaktoren des Finanzinstruments mus-
sen auf transparente Art und Weise beschrieben
und den Vertriebsunternehmen zur Verfligung
gestellt werden. Darlber hinaus missen Wert-
papierfirmen als Vertriebsunternehmen priifen,
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ob Produkte und Dienstleistungen auch mit den
nachhaltigkeitsbezogenen Zielen eines be-
stimmten Zielmarkts vereinbar sind.

Leider bleibt auch hierfiir nicht viel Zeit. Die
Neuregelungen mdissen bis spatestens 21. Au-
gust 2022 in die WpDVerQV integriert werden.
Eine Anwendung soll ab dem 22. November
2022 erfolgen.

8. Versicherungsvertrieb

Mit der Delegierten Verordnung 2021/1257
werden die  Delegierten  Verordnungen
2017/2358 und 2017/2359 geédndert, welche die
IDD (Insurance Distribution Directive), d.h. die
Versicherungsvertriebsrichtlinie, flankieren.

Auch diese Anderung wurde am 2.8.2021 im
Amtsblatt veréffentlicht, tritt am 22.8.2021 in
Kraft und gilt gem. Art. 3 ab dem 2. August
2022,

In der Delegierten Verordnung 2017/2359 wer-
den die Definition fiir ,,Nachhaltigkeitsprife-
renzen“ und ,,Nachhaltigkeitsfaktoren* aus der
Offenlegungs-VVO in Art. 2 eingefligt. Der Ver-
sicherungsvertrieb und das Versicherungsunter-
nehmen haben bei der Ermittlung von Interes-
senkonflikten in der Zukunft auch Nachhaltig-
keitspraferenzen miteinzubeziehen. Bei der
Eignungs- bzw. Angemessenheitsbeurteilung
nach sollen zukinftig ebenso wie im MIFID-
Bereich auch die Nachhaltigkeitspréferenzen
berticksichtigt werden.

Falls keine Ubereinstimmung der Nachhaltig-
keitspraferenzen der Versicherungsprodukte
mit denen des Kunden vorliegt, darf keine Emp-
fehlung erfolgen. Dies ist dem Kunden anhand
einer Begriindung zu erldutern. Letzteres ist
aufzuzeichnen. Ebenfalls aufzuzeichnen ist eine
Kundenentscheidung, auf Grund derer der
Kunde seine Nachhaltigkeitspraferenzen &n-
dert, wenn kein Produkt seinen Praferenzen ent-
spricht.

© Waigel Rechtsanwdlte, August 2021

In die Geeignetheitserklarung sollen ebenfalls
die ,Nachhaltigkeitspriferenzen aufgenom-
men und ausgewiesen werden.

Fur Versicherungsprodukte gilt ebenso, dass ein
Produktgenehmigungsverfahren zukunftig
,»Nachhaltigkeitsziele* einbeziehen soll und der
zu erstellende Zielmarkt ,,Nachhaltigkeitsfakto-
ren im Sinne der Offenlegungs-VO beriick-
sichtigen soll.

Die Produktprifung soll insofern angepasst
werden, als das Produkt (iber den gesamten Le-
benszyklus den Nachhaltigkeitszielen entspre-
chen soll. Produkte dirfen nicht auf den Markt
gebracht werden, wenn der Produktprifungs-
prozess ergibt, dass sie den Nachhaltigkeitszie-
len widersprechen.

Bei den Produktiiberwachungsvorgaben sollen
Nachhaltigkeitskriterien einflieRen, die Pro-
dukthersteller sollen die Vertreiber Uber die
Zielmarkte (inkl. der Nachhaltigkeitsziele) und
die geeigneten Vertriebskanéle informieren.
Die Vertreiber sollen diese Nachhaltigkeitsziele
auch bei den Produktvertriebsvorkehrungen
aufnehmen. Bei der Riickmeldepflicht des Ver-
treibers an den Hersteller erfolgt ebenso eine
Ausdehnung auf die Nachhaltigkeitsziele.

Gerne stehen wir fur Rickfragen zur Verfi-
gung.

gez.
Dr. Christin Waigel
Rechtsanwalt
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Urheberrecht

Waigel Rechtsanwélte — Alle Rechte vorbehalten. Die
Wiedergabe, Vervielféltigung, Verbreitung und/oder Be-
arbeitung sdmtlicher Inhalte und Darstellungen des Beitra-
ges sowie jegliche sonstige Nutzung ist nur mit vorheriger
schriftlicher Zustimmung von Waigel Rechtsanwalte ge-
stattet.

Haftungsausschluss

Diese Mandanteninformation enthalt ausschlieflich allge-
meine Informationen, die nicht geeignet sind, den beson-
deren Umstanden eines Einzelfalles gerecht zu werden. Sie
hat nicht den Sinn, Grundlage fir wirtschaftliche oder
sonstige 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 je-
mand Entscheidungen jedweder Art auf Inhalte dieser
Mandanteninformation oder Teile davon stlitzen, handelt
dieser ausschlielich auf eigenes Risiko.

Waigel Rechtsanwalte und auch die in dieser Mandanten-
information namentlich genannten Partner oder Mitarbei-
ter Ubernehmen keinerlei Garantie oder

Gewaéhrleistung, noch haftet Waigel Rechtsanwalte und
einzelne Partner oder Mitarbeiter in irgendeiner anderen

Weise flr den Inhalt dieser Mandanteninformation. Aus
diesem Grund empfehlen wir, in jedem Fall eine personli-
che Beratung einzuhole
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