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Vorab-Zusammenfassung: +m

o 1. Gesetzestechnisch ist nur eine Aktualisierung der Verweise in der FinVermV erfor-
derlich. Die Dynamisierung/automatische Anpassung an EU-Recht ist u. a. verfassungs- mm
rechtlich kritisch zu sehen, da dies dem Bundesrat und damit den Landern als ausfiih-
rende Organe die Einflussmoglichkeiten entzieht.

e 2. Rechtssicherheit bei Kettenverweisen: Die Pflichten der Gewerbetreibenden nach O ne
§ 34 f und h GewO miissen sich auf die Berlicksichtigung der EU-Artikel beschranken, GROUP
auf die in der FinVermV verwiesen wird. Problematisch ist, dass die Verweise teilweise
nicht ,selbsterklarend’ sind: Beispielsweise sind zur Definition von ,Nachhaltigkeitsfak-

toren” indirekt weitere EU-Verordnungen ,beriihrt’, die ebenfalls nicht fir § 34f gelten IID
(z. B. die Offenlegungs-VO). Hier ist konkrete Rechtssicherheit in der Anwendung zu
schaffen, um einen ausufernden bzw. diffusen Pflichtenkatalog zu vermeiden. PI Pro-Investor

e 3,0bundin welchem Umfang mussen die ESMA-Guidelines/Leitlinien durch § 34f
und § 34h beachtet werden? Bei der letzten FinVermV-Novelle 2019 erfolgte ein Hin- N
weis, dass die ESMA-FAQ zu den verwiesenen Artikeln beachtet werden missen. Im PRO)ECT
aktuellen Entwurf dullert sich das BMWAK dazu nicht, so dass keine hinreichende
Rechtssicherheit gegeben ist, da ebenfalls nicht klar ist, welche ESMA-FAQ aktuell ge-
meint sind. Es gibt daher zur Schaffung von Rechtssicherheit die Notwendigkeit, mogli- soLvium
che Pflichten gemaR aktueller ESMA-Vorgaben entsprechend zu konkretisieren und
einzugrenzen.

e 4. In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob anfanglich/initial sofort samtliche
Bestandskunden auf Nachhaltigkeit abgefragt werden miissen, was einen erheblichen
Zeit- und Kostenaufwand darstellen wiirde, der im Referentenentwurf gar nicht be-
ricksichtigt ist. Zur Vermeidung solcher fiir mittelstandisch gepragte Strukturen schad-
licher Optionen ist entsprechend den ESMA-Guidelines die Mdoglichkeit eines ,Soft-O- WATTNER
penings’ von max. 12 Monaten ab Inkrafttreten dieser Verordnung u. a. in der Begriin- T
dung festzuhalten.
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e 5. Die Frage der Geltung und Eingrenzung der ESMA-Vorgaben hat ebenfalls Auswir-
kungen auf die Frage, ob die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen bei Kunden pe-
riodisch/jahrlich zu erfolgen hat? Insbesondere bei Bestands-Kunden mit infungiblen
Produkten (z. B. AIF), gegeniiber denen jedoch keine laufende Beratungsdienstleistun-
gen erbracht werden, ware dies schlicht eine sinnlose und kostenintensive Blirokratie.
Es besteht zudem die Gefahr, dass Kunden von infungiblen Produkten (z. B. AIF) verun-
sichert werden und z. B. auf dem Zweitmarkt durch vorzeitige Verkaufe aus Verunsi-
cherung unnotige Verluste erleiden, was dem Anlegerschutz grds. zuwiderlaufen
wirde.

e 6. Es werden fiir Gewerbetreibende nach § 34 f und h GewO keine (einmaligen) Kos-
ten angesetzt flr die Einrichtung der Prozesse, was u. E. unrealistisch ist, nicht zuletzt
fir betroffene Plattformen etc.

e 7. Fir die laufende Abfrage werden nur 6 Minuten pro Jahr und Kunde angesetzt. Dies
ist ersichtlich praxisfern. Hier ist wie bei der letzten FinVermV-Novelle 2019 die Ein-
schaltung des Normenkontrollrates vorzusehen.

1  Zu Artikel 2, Nr. 3: Keine Dynamisierung

Mit dieser Anderung soll durch Anpassung des ersten Vollzitats in § 11 Abs. 3 Satz 3 der Ver-
weis der FinVermV auf die Delegierte VO 2017/565 (MiFID Il Delegated Regulation) dynami-
siert werden.

Wir empfehlen, den Verweis nur zu aktualisieren und ihn nicht grundsatzlich zu dynamisieren.
Dadurch wird der Regelungszweck ebenfalls vollstandig erreicht, ohne weitere Auslegungsfra-
gen aufzuwerfen. Nr. 3 sollte daher wie folgt gefasst werden:

3. In § 11a Absatz 3 Satz 3 werden die Woérter ,,, die durch die Delegierte Verord-
nung (EU) 2017/2294 vom 28. August 2017 (ABI. L 329 vom 28.8.2017, S. 4) geandert
worden ist,” durch die Worter ,,, die durch die Delegierte Verordnung (EU) 2021/1253
vom 21. April 2021 (ABI. L 277 vom 2.8.2021, S. 1) gedndert worden ist,” ersetzt.

Begriindung:

Gesetzestechnisch ist nur eine Aktualisierung der Verweise in der FinVermV erforderlich. Die
Dynamisierung/automatische Anpassung an EU-Recht unterliegt grundsatzlichen verfassungs-
rechtlichen Bedenken und ist nicht erforderlich, da dies dem Bundesrat und damit den Lan-
dern als ausfiihrende Organe die Einflussmoglichkeiten grundlegend entzieht. Da der Verweis-
Anpassung auch kein Aspekt des Anlegerschutzes zugrundeliegt, ist eine Dynamisierung/auto-
matische Anpassung an EU-Recht ebenfalls nicht angezeigt.

Dynamisch-heteronome bzw. ,gleitende’ Verweisungen sind restriktiv zu handhaben, u. a.
wenn sie sich auf EU-Recht beziehen. Rn. 248 des Handbuchs der Rechtsformlichkeiten sieht
gleitende Verweisungen auf EU-Recht ,,ausnahmsweise” vor, ,,wenn sie technische Regelungen
enthalten, die unverdndert iibernommen werden miissen”. Dies ist hier nicht der Fall.

Auch wenn die Fortentwicklung des EU-Rechts auch fiir Finanzberater gemal § 34f GewO
nachvollzogen werden muss, heifl$t dies nicht, dass dies durch ein Automatismus erfolgen soll.

Art. 3, Abs. 2 der MIFID II-Richtlinie schreibt bekanntlich vor, dass Berater nach § 34f ,gemdf3
den Bestimmungen der Mitgliedstaaten Anforderungen unterliegen” miissen, die den dort auf-
geflihrten, ausgewahlten Bestimmungen der MIFID ll-Richtlinie und der zugehdrigen



Rechtsakte ,, entsprechen”. Ein automatischer Nachvollzug von EU-Recht ist nicht vorgesehen.
Insbesondere ist ein Automatismus nach unserer Einschatzung auch nicht durch die Verord-
nungsermachtigung nach § 34g GewO ,gedeckt’. Der besondere Gesetzesvorbehalt in Art. 80
Abs. 1 Satz 2 GG zu Rechtsverordnungen (,Dabei miissen Inhalt, Zweck und Ausmaf der erteil-
ten Ermdchtigung im Gesetze bestimmt werden.”) hat vor allem Bedeutung bei der Verweisung
auf EU-Recht (vgl. Alfred G. Debus, Verweisungen in deutschen Rechtsnormen, Berlin 2008, S.
243ff). Nach unserer Auffassung ist der Verordnungsgeber vorliegend gemaf § 34g GewO
nicht ermachtigt, Berater nach § 34f und 34h GewO der kiinftigen Rechtsentwicklung im EU-
Wertpapierrecht automatisch in dieser Form zu unterwerfen, da insbesondere das Ausmaf
und der Inhalt der Ermachtigung nicht hinreichend gemaf Art. 80 Abs. 1 Satz 2 GG in § 34g
GewO hierfiir bestimmt sind.

Die gleich wirksame Alternative einer Aktualisierung des Verweises anstatt der Dynamisierung
sollte daher vorgezogen werden, auch um eventuelle Verzégerungen der Verabschiedung im
Bundesrat zu vermeiden. Da u. a. eine laufende Anpassung der ESMA-FAQs und Leitlinien er-
folgt, ist zudem fiir eine Aktualisierung der entsprechenden Level 3-Verwaltungspraxis gesorgt.
Auch in dieser Hinsicht ist also Rechtssicherheit gewdhrleistet und daher auch keine Dynami-
sierung der FinVermV erforderlich.

2 ZuArtikel 2, Nr. 3: Kettenverweise begrenzen

Die Delegierte Verordnung 2017/565 enthilt in ihrer aktuellen Fassung implizite Verweise auf
andere EU-Rechtsakte, die nicht fiir § 34f und § 34h GewO einschlagig sind, z. B. die EU-Offen-
legungsverordnung.

So wird z. B. in Art. 2 Nr. 8 der Delegierten Verordnung 2017/565 zur Begriffsbestimmung von
»Nachhaltigkeitsfaktoren” auf die Definition von Nachhaltigkeitsfaktoren gemaf Artikel 2 Nr.
24 der Verordnung (EU) 2019/2088 verwiesen.

Um solche impliziten Kettenverweise im Sinne der Rechtssicherheit zu limitieren, ist u. E. in der
,Begriindung. B Besonderer Teil, zu Artikel 2, Nr. 3‘ z. B. folgende Ergdnzung als Negativerkld-
rung vorzunehmen bzw. klarzustellen (Formulierungsvorschlag):

,Sofern in der der Delegierten Verordnung 2017/565 u. a. zur Begriffsbestimmung
bspw. von ,Nachhaltigkeitsfaktoren’ auf die Verordnung (EU) 2019/2088 verwiesen
wird, bedeutet dies nicht, dass korrespondierende Pflichten der Verordnung (EU)
2019/2088, insbesondere z. B. in Artikel 4 und 7, ebenfalls fiir § 34f und § 34h GewO
mafigeblich sind.”

3 Zu Artikel 2, Nr. 3: ESMA-Guidelines

In diesem Zusammenhang ist ebenfalls klarzustellen, welche ESMA-Regelungen und in wel-
chem Umfang diese fur die Auslegung der geltenden Delegierten Verordnung 2017/565 maR-
geblich sind. Bei der letzten Anpassung der FinVermV wurde u. a. auf , die von der ESMA verdf-
fentlichten Q&A (Fragen und Antworten)” verwiesen (vgl. BR-Drs. 340/19, S. 23).

Angesichts der fortschreitenden Rechtsentwicklung in diesem Bereich gehen wir davon aus,
dass dieser Hinweis aktualisiert werden muss, um fiir hinreichende Rechtssicherheit zu sorgen.
Im vorliegenden Entwurf haben wir hierzu allerdings keine Informationen gefunden.



Wir gehen davon aus, dass seitens ESMA fir die Nachhaltigkeitspraferenz-Abfrage im Wertpa-
pierbereich u. a. die “Guidelines on certain aspects of the MiFID suitability requirements” ein-
schlagig sein diirften, sofern diese sich auf die entsprechenden Artikel Delegierten Verordnung
2017/565 beziehen, auf die die FinVermV konkret verweist (vgl. ,Final Report. Guidelines on
certain aspects of the MIFID Il suitability requirements’ vom 23.09.2022, ESMA35-43-3172, An-
nex IV). Nach unserem Verstandnis beziehen sich Guidelines 1-7, 9, 10 (inkl. ,supporting guide-
lines’) auf die entsprechenden Artikel 54 und 55 der Delegierten Verordnung 2017/565, so
dass ebenfalls im Wege einer Klarstellung in der Begriindung der Verordnung, analog zur Fin-
VemV-Novelle 2019, darauf hinzuweisen ist, dass die Geltung der ESMA-Guidelines sich an die-
ser Stelle auf die genannten Artikel und entsprechenden Guidelines beschrinken (Formulie-
rungsvorschlag):

,Zur Auslegung der genannten Artikel der Delegierten Verordnung, sofern in der FinVermV
darauf jeweils verwiesen wird, sind die jeweiligen Erwdgungsgriinde sowie die von der
ESMA verdéffentlichten Q&A (Fragen und Antworten) und Guidelines heranzuziehen, die
sich unmittelbar auf die entsprechenden Artikel beziehen.”

4 Zu Artikel 2, Nr. 3: Bestandskunden

Der (formale) Verweis auf ESMA-Guidelines sollte auch dazu dienen, Rechtssicherheit bezlig-
lich der Frage zu schaffen, wann die erste bzw. initiale Nachhaltigkeits-Praferenzabfrage bei
Bestands- und /oder Neukunden erfolgen soll. Hier ist u. a. Guideline 5 (supporting guideline
57 einschlagig). Die ESMA hat dies in ihrem ,Final Report’ wie folgt konkretisiert:

,41. ESMA would like to clarify that firms are required by the MiFID Il Delegated Regu-
lation to have the new client questionnaires ready at the date of application of the new
requirements on 2 August 2022. This will allow any new client or any existing client
that wishes to update their profile to do it from that date. That said, ESMA would also
like to clarify that, in line with Recital 4 of the Delegated Regulation (EU) 2021/1253,
firms could also decide to collect the client’s individual sustainability preferences at the
“next regular update” of the client profile review. However, in this respect and in con-
sideration of the importance of the topic and the operational complexities that a com-
plete update of client profiles can entail, ESMA would expect firms to launch the cam-
paign to proactively invite clients to update their profiles with regard to sustainability
preferences (unless they have already done so) no later than 12 months after the entry
into application of the rules. ESMA further clarifies that, until the firm acquires infor-
mation on the client’s sustainability preferences, the client will be considered as ‘sus-
tainability-neutral’ and therefore, in line with paragraphs 57 and 85 of the final guide-
lines, the client could be recommended products both with and without sustainability-
related features.” (vgl. ,Final Report. Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suita-
bility requirements’ vom 23.09.2022, ESMA35-43-3172, S. 27).

Dementsprechend gilt festzuhalten, dass analog zu den oben aufgefiihrten Vorgaben der
ESMA auch fiir Berater nach § 34f und § 34h der GewO ein sog. ,Soft-Opening’ von 12 Mona-
ten gewahrleistet ist, wonach nicht der gesamte Kundenbestand nach Inkrafttreten der vorlie-
genden Verordnung einer sofortigen Praferenzabfrage zu unterziehen ist, was extrem kosten-
aufwandig ware. Zur Klarstellung schlagen wir folgende Formulierung fiir die Begriindung vor:

,In Ubereinstimmung mit den ESMA-Leitlinien (hier Guideline 5, supporting gquideline
57) hat die Abfrage von Nachhaltigkeitspréferenzen bei Neukunden und



Bestandskunden (Update des Kundenprofils), sofern diese gemdf3 Art. 50 Abs. 9 der De-
legierten Verordnung (EU) 2017/565 erforderlich ist, bis spétestens 12 Monaten ab In-
krafttreten der vorliegenden Verordnung zu erfolgen.”

5  Zu Artikel 2, Nr. 3: Periodische Abfragepflichten

In diesem Zusammenfang sollte durch Verweis auf ESMA-Guideline 5 (supporting guideline 53)
auch klargestellt werden, dass eine periodische, z. B. jahrliche Nachhaltigkeitspraferenzabfrage
(Client profiling, suitability assessement) ausschlieflich in dem Fall zu leisten ist, in dem eine
laufende Geschaftsbeziehung des Gewerbetreibenden mit dem Kunden besteht. Die ESMA
nennt hier als Voraussetzung die Bereitstellung laufender Beratungs- oder Portfolioverwal-
tungsdienstleistungen. Damit gdbe es einen Gleichlauf mit der Pflicht zur regelmafRigen, Kos-
ten-Information des Anlegers gemal Artikel 50 Abs. 9 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565, sofern im Laufe des Kalenderjahres eine laufende Geschiaftsbeziehung zwischen
dem Gewerbetreibenden und dem Kunden besteht oder bestand.

Insbesondere bei Bestands-Kunden mit infungiblen Produkten (z. B. AlIF), gegeniiber denen je-
doch keine laufende Beratungsdienstleistungen erbracht werden, ware dies sinnlose und kos-
tenintensive Bilirokratie pur. Es besteht sogar eher die Gefahr, dass Kunden von infungiblen
Produkten (z. B. AIF) verunsichert werden und z. B. auf dem Zweitmarkt unnétige Verluste er-
leiden, wenn sich ihre Praferenzen andern sollten, was dem Anlegerschutz grds. zuwiderlaufen
wirde. Vor diesem Hintergrund erscheint uns folgende Klarstellung als Ergdnzung der Verord-
nungsbegrindung erforderlich:

»Analog zur Pflicht einer regelmdifsigen, mindestens aber jéhrlichen Information des An-
legers nach § 13 Absatz 5 FinVermV besteht die Pflicht zur jéhrlichen Abfragepflicht der
Nachhaltigkeitsprdferenz nur, sofern im Laufe des Kalenderjahres eine laufende Ge-
schdftsbeziehung zwischen dem Gewerbetreibenden und dem jeweiligen Kunden be-
steht. Dies ergibt sich aus Art. 50 Abs. 9 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 so-
wie aus ESMA-Guideline 5, supporting guideline 53.”

6 Zu E.2 sowie Begriindung A, VI Nr. 4 Blirokratiekosten einmalig

Soweit ersichtlich setzt der Referentenentwurf keine einmaligen Kosten fiir Einrichtung und
Anpassung der Geschaftsprozesse zur Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen an. Anders z. B.
noch als bei der letzten FinVermV-Novelle (BR-Drs. 340/19) werden keine einmaligen Umstel-
lungskosten fir die Einrichtung der Prozesse (rechtliche Prifungen, Mitarbeiterschulungen,
Software-Anpassungen etc.) zur Nachhaltigkeits-Praferenzabfrage bertcksichtigt, was duerst
erklarungsbeddrftig erscheint, nicht zuletzt fir betroffene Plattformen etc. Angesichts des Um-
stands, dass die EU-Gesetzgebung zur Nachhaltigkeit und einer nachhaltigen Produktwelt du-
Rerst komplex und nicht nur aufsichtsrechtlich ,im Fluss’ist, ist dies mehr als praxisfern. Auch
zur Vermeidung von Haftungsrisiken bei der Anlageberatung nach den neuen Vorgaben fiir
Nachhaltigkeit ist dagegen fiir Gewerbetreibende ein hoher Vorlauf und Aufwand zur Anpas-
sung der Beratungsprozesse u. a. in Form von Rechtsberatungskosten zu erwarten und auch
teilweise schon angefallen.

Auf Grund der KMU-Betroffenheit gehen wir davon aus, dass dieser Punkt auch bei der Pri-
fung der Birokratiekosten durch den Normenkontrollrat beanstandet wiirde. Wir regen daher
an, die Kosten bzw. den Erfiillungsaufwand diesbezlglich zu liberarbeiten. Im Rahmen der




jiingsten BMF-Verordnung zur Umsetzung der Delegierten Richtlinie (EU) 2021/1269 zur Ande-
rung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und -Organisationsverordnung wurde der ein-
malige Erflllungsaufwand fiir 500 Institute bei einem vergleichbaren Pflichtenkreis (§ 12 Abs. 4
WpDVerQV) allein schon auf ca. 5,5 Mio. € beziffert.

7  Zu E.2 sowie Begriindung A, VI Nr. 4 Birokratiekosten laufend

Fir die laufende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen werden nur 6 Minuten pro Jahr und
Kunde angesetzt. Dies ist ersichtlich praxisfern: Mit der Abfrage der Nachhaltigkeitspraferen-
zen ist der Pflichtenkatalog schlieRlich nicht erschopft. Hinzu kommen Zielmarktabgleich und
sonstige Explorationspflichten hinsichtlich Produkten sowie zusatzliche Dokumentationspflich-
ten. Hier ist wie bei der letzten FinVermV-Novelle 2019 die Einschaltung des Normenkontroll-
rates vorzusehen und diesbeziiglich eine eher kritische Priifung zu erwarten.

Wieder ausgehend von der jingsten BMF-Verordnung zur Umsetzung der Delegierten Richtli-
nie (EU) 2021/1269 zur Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und -Organisati-
onsverordnung wurde allein der wiederkehrende Zeitaufwand i. V. mit Abfrage und Zielmarkt-
abgleich (§ 12 Abs. 4 WpDVerQV) mit mindestens 120 Minuten angesetzt. Geht man jedoch

z. B. vorliegend bei der Anpassung der FinVermV praxisnaher von mindestens 60 Minuten aus,
wirde sich der laufende Aufwand fiir Gewerbetreibende nach § 34 f und h GewO nach der vor-
gelegten Berechnungsweise auf ca. 1 Mrd. € pro Jahr aufsummieren! Diese entsprache min-
destens einer Mehrbelastung im 5stelligen Euro-Bereich pro Gewerbetreibendem!

Herzliche Griille,
Ihre Koordinatoren der
Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstandischer Investmentpartner (BMl)
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