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Das SAFE Regulatory Radar im August

Neue Standards fur Crowdfunding-Dienstleister, Aktualisierungen der MiFID II- und IDD-Vorschriften und unterschiedliche
Offenlegungsinformationen nach SFDR

m Ende jedes Monats stellt das SAFE Regulatory Radar eine Auswahl wichtiger Neuigkeiten und Entwicklungen im Bereich der Finanzregulierung auf nationaler und EU-Ebene

zusammen.

Crowdfunding-Richtlinie: Neue technische Standards fiir Dienstleister

Die Européaische Kommission hat ihr Crowdfunding-Regulierungssystem aktualisiert, basierend auf der Verordnung Gber européische Crowdfunding-Anbieter fir Unternehmen
(,Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business”, ECSPR). Seit ihrer Einfihrung am 10. November 2021 soll die Verordnung die Verfligbarkeit von kredit-
und investmentbezogenem Crowdfunding sowie den Schutz des Anlegers in der gesamten Europdischen Union erhdhen, indem Standards harmonisiert werden, die es
Crowdfunding-Dienstleistern erméglichen sollen, Risiken effektiv zu managen, klar und fair zu kommunizieren und von den zustandigen nationalen Behérden (,National
Competent Authorities”, NCAs) angemessen zugelassen und (iberwacht zu werden. Nun hat die Europaische Kommission beschlossen, die Ubergangsfrist der Verordnung zu

verlangern und ihre technischen Standards zu prazisieren.
Verlangerung des Ubergangszeitraums

Am 12. Juli verabschiedete die EU-Kommission eine delegierte Verordnung, die den Ubergangszeitraum fur die weitere Erbringung von Crowdfunding-Dienstleistungen im
nationalen Vorschriften zu befolgen, zumindest bis zum 10. November 2022 oder bis sie von den zustandigen nationalen Behérden offiziell zugelassen werden - je nachdem,
welcher Zeitpunkt friher liegt. Nun schldgt die EU-Kommission vor, die Ubergangsfrist um ein Jahr, bis zum 10. November 2023, zu verldngern, um das Risiko von Stérungen bei
der Erbringung von Crowdfunding-Diensten, insbesondere auf groBen Markten, zu verringern und den Dienstleistern gentigend Spielraum fr die Umgestaltung ihrer
Organisationen, Verfahren und Ablaufe einzurdumen, wozu zuvor die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (,European Securities and Markets Authority”, ESMA)
riet. Die entworfene Delegierte Verordnung wird derzeit von Europaischem Parlament und Europaischem Rat gepruft und soll spatestens am 11. November 2022 in Kraft treten

und angewendet werden.
Festlegung technischer Standards

Neben ausreichender Zeit fur die Umsetzung der erforderlichen MaRnahmen, sind auch die Klarheit und Endgultigkeit der verbindlichen Standards bedeutsam. Dem technischen

Verabschiedung der jeweiligen Level 2-MalRnahmen hinauszuzégern. Diese Hirde beseitigte die EU-Kommission am 13. Juli 2022, indem sie Delegierter Verordnungen
verabschiedete, denen technische Regulierungsstandards (,Regulatory Technical Standards”, RTS) und technische Durchfiihrungsstandards (,Implementing Technical Standards*,

spezifizieren
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= die Art und Weise, wie Dienstleister interne Regeln zur Verhinderung, Identifizierung, Verwaltung, Offenlegung und Entschérfung von Interessenskonflikten anwenden, die
Ausfallraten von Krediten berechnen, ihren Plan zur Fortflhrung des Geschéftsbetriebs erstellen, das Hauptinformationsblatt fir Investitionen verfassen, Beschwerden
bearbeiten, die Prifung der Einstiegskenntnisse und der Verlusttragfahigkeit fiir potentielle, nicht erfahrene Investoren durchfithren und jedes einzelne Kreditportfolio
verwalten, einschlieRlich der Kreditrisikobewertung, der Offenlegung von Informationen und der Unternehmensfiihrung, und Informationen tber finanzierte Projekte an

die nationalen Behorden gemeldet werden sollen; und Gberdies

= wie die national zustandigen Behérden das Verfahren fir die Beantragung der Zulassung regeln, Informationen fir die Untersuchung, Uberwachung und Durchsetzung
austauschen, vor und wahrend der Inspektionen zusammenarbeiten und kommunizieren, bei der Zusammenarbeit und einem Informationsaustausch mit der ESMA

vorgehen, und die ESMA Uber die fiir Crowdfunding-Dienstleister geltenden nationalen Vermarktungsanforderungen informieren sollen.

Die Delegierten Verordnungen werden durch das Europaische Parlament und den Europdischen Rat geprift und voraussichtlich nicht vor dem vierten Quartal 2022 in Kraft

treten.
Finanzmaérkte: Investmentfirmen und Versicherungen miissen kiinftig Nachhaltigkeitsrisiken, -faktoren und -vorlieben bewerten

Ab dem 2. August 2022 muissen Unternehmen, die der Richtlinie Uber Mérkte fir Finanzinstrumente (,Markets in Financial Instruments Directive”, MiFID II) oder der Richtlinie
Uber den Versicherungsvertrieb (,Insurance Distribution Directive”, IDD) unterliegen, (a) Nachhaltigkeitsrisiken, (b) Nachhaltigkeitsfaktoren und (c) Nachhaltigkeitspraferenzen in

ihrer gesamten Organisation und ihren Geschaftsablaufen bewerten, um Falschverkaufe und ,Greenwashing” zu verhindern.

Wertpapierfirmen und Versicherungsunternehmen und Versicherungsvertreiber missen den Dreiklang der Nachhaltigkeitskriterien in ihre Betriebsablaufanforderungen

integrieren. Das verbindliche Regelwerk verpflichtet den Finanzmarktteilnehmenden

= Nachhaltigkeitsrisiken in ihren Tatigkeiten, Prozessen und Systemen zu ermitteln, zu reflektieren und zu analysieren und gegebenenfalls eine Risikotoleranz festzulegen,
indem angemessene Risikomanagementrichtlinien und -verfahren eingefiihrt werden, um tatsachliche oder potenzielle substanziell negative Auswirkungen auf den Wert

einer Investition zu mindern;

= Nachhaltigkeitsfaktoren zu beschreiben, die bei der Auswahl von Finanzinstrumenten im Rahmen der Anlageberatung eine Rolle spielen, um hierdurch aufzuzeigen,
inwieweit Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange, die Achtung der Menschenrechte, Korruptions- und Bestechungsbekampfung bertcksichtigt wurden und um den

regelmalig zu Uberprifenden Zielmarkt und dessen Kunden zu identifizieren; und

" Nachhaltigkeitspriferenzen potenzieller Kunden zu ermitteln, um Interessenskonflikte bei der Anlageberatung zu reduzieren, unangemessene Empfehlungen,
Falschdarstellungen und Fehlinvestitionen zu vermeiden. Um Wertpapierfirmen und die nationalen Behérden bei der Erfassung der Nachhaltigkeitspraferenz des Kunden
zu unterstltzen, wird die ESMA ihre Leitlinien voraussichtlich bis zum Ende des dritten Quartals aktualisieren. Am 20. Juli 2022 verd&ffentlichte bereits die Europaische
Aufsichtsbehorde flr das Versicherungswesen (,European Insurance and Occupational Pensions Authority”, EIOPA) einen nicht abgeschlossen und unverbindlichen
Leitfaden wie die Nachhaltigkeitspraferenzen im Rahmen der in der Versicherungsvertriebsrichtlinie vorgeschriebenen Geeignetheitsprifung zu bewerten sind.

Die Rolle und Relevanz der Nachhaltigkeitspréferenzen bei Privatinvestitionen, ihre Verbreitung und Starke furr die Unternehmensfinanzierung und die sozial optimale Festlegung
von Nachhaltigkeitsstandards ist Thema von SAFE Working Papers No. 346.

Nachhaltige Finanzen: Finanzmarktbeteiligte veréffentlichen Informationen Uber die wichtigsten Nachteile von Investitionen auf Nachhaltigkeitsfaktoren auf

unterschiedliche Weise

Am 28. Juli 2022 verdéffentlichte der Gemeinsame Ausschuss der Europaischen Aufsichtsbehérden seinen Bericht Giber den Umfang der freiwilligen Offenlegung der wichtigsten
negativen Auswirkungen (JC 2022 35) im Rahmen der Verordnung tUber die Offenlegung nachhaltiger Finanzierungen (,Sustainable Finance Disclosure Regulation”, SFDR). Die
delegierte Verordnung (EU) 2022/1288 trat am 14. August 2022 in Kraft, wird ab dem 1. Januar 2023 gelten und fihrt mehrere R
thematisiert.

S ein wie im SAFE Regulatory Radar im April 2022

Daten, Uber die Methodik und tber glaubwiirdige Dekarbonisierungsziele, einschlieRlich vor- und nachgelagerter Emissionen sowie Umfang und Zeitplan der MaRnahmen,

prominent platziert bereitstellen, und

mit einer reprasentativen Stichprobe von Finanzmarktteilnehmern durchzufihren, um die Aufsicht zu verbessern, Vor-Ort-Prifungen zu organisieren und den beaufsichtigten

Unternehmen zwischenzeitlich zusatzliche Anweisungen zu technischen Aspekten der Offenlegung auf ihrer Webseite geben zu kénnen.
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Offentliche Konsultationen:

Européische Bankenaufsichtsbehérde (EBA): Offentliche Konsultation zum Entwurf technischer Regulierungsstandards fur die Bestimmung des Forderungswerts
von synthetischen Uberschuss-Spreads (SES) in Verbriefungen durch Originatoren. Die Frist endet am Freitag, den 14. Oktober 2022.

EBA: Offentliche Konsultation zum Entwurf technischer Regulierungsstandards zur Homogenitat der zugrunde liegenden Forderungen bei einfachen, transparenten

und standardisierten Verbriefungen. Die Frist endet am Freitag, den 28. Oktober 2022.

EBA: Offentliche Konsultation zum Entwurf der Gberarbeiteten Leitlinien fiir Beitrdge zu Einlagensicherungssystemen (DGS). Die Frist endet am Montag, den 31.
Oktober 2022.

Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA): Aufforderung zur Einreichung von Nachweisen zur Férderung der Diskussion zwischen
Stakeholdern, um weitere Erkenntnisse Uber die Praxis des Pre-Hedging zu sammeln, die der ESMA helfen kdnnten, geeignete Leitlinien zu entwickeln. Die Frist
endet am Freitag, 30. September 2022.

ESMA: Offentliche Konsultation zu den Leitlinien fiir Standardformulare, -formate und -vorlagen fir die Beantragung einer Genehmigung fir den Betrieb einer
Marktinfrastruktur mit verteilten Ledger-Technologien (DLT). Die Frist endet am Freitag, den 9. September 2022.

ESMA: Offentliche Konsultation zur Anderung von Artikel 19 der Verordnung iiber Zentralverwahrer (,Central Securities Depositories Regulation”, CSDR) zur
Regeleung der Abrechnungsmodalitdten. Die Frist endet am Freitag, den 9. September 2022.

ESMA: Offentliche Konsultation zur Uberarbeitung der Leitlinien zu den MiFID-II-Produktgovernance-Anforderungen. Die Frist endet am Freitag, den 7. Oktober
2022.

ESMA: Offentliche Konsultation zur Uberpriifung der technischen Regulierungsstandards Giber Form und Inhalt eines Antrags auf Anerkennung gemaR der
Benchmark-Verordnung. Die Frist endet am Freitag, den 9. September 2022.

Européische Aufsichtsbehérde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA): Offentliche Konsultation zur aufsichtlichen
Erklarung Gber die Nutzung von Governance-Vereinbarungen in Drittldndern zur Ausiibung von Funktionen und Tétigkeiten. Die Frist endet am Montag, den 31.
Oktober 2022.

EIOPA: Offentliche Konsultation zur aufsichtlichen Erklarung (iber unterschiedliche Preisbildungspraktiken. Die Frist endet am Freitag, den 7. Oktober 2022.

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ): Aufruf fir Anmerkungen zu einem Konsultationsbericht Gber die Erleichterung der verstarkten Einfihrung von
Zahlung-gegen-Zahlung (PvP) zur Verringerung des Wechselkursabwicklungsrisikos und zur Verbesserung des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs auf. Die
Frist endet am Freitag, den 30. September 2022.

Platform on Sustainable Finance: Aufruf zur Stellungnahme zum Entwurf des Berichts Uber Mindestgarantien. Die Frist lauft bis Dienstag, den 6. September 2022.

Carl-Georg Luft ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am SAFE Policy Center.
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