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EU-Aktionsplan und Green Deal

1. EU-AKTIONSPLAN UND
GREEN DEAL

lindenpartners.eu

Nachhaltigkeit steht auf der rechtspolitischen Agenda der europaischen
Finanzmarktregulierung derzeit an erster Stelle. Dies gilt spatestens, seit
die EU-Kommission im Marz 2018 ihren Aktionsplan zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums' (nachfolgend ,Aktionsplan”) verabschiedet hat.
Die Aufgabe, zu deren Bewaltigung nunmehr auch die Finanzindustrie
herangezogen werden soll, ist gewaltig: Um das 2 °C-Ziel des Pariser
Klimaschutzliibereinkommens? zu erreichen, missen nach Einschatzung
der EU-Kommission jahrlich zwischen 180 und 270 Mrd. Euro investiert
werden. Dieser Investitionsbedarf kann nicht allein aus &ffentlichen
Haushalten gedeckt werden.?

Die EU-Kommission will deshalb private Kapitalstrome so umlenken, dass
sie zur Finanzierung nachhaltiger Projekte genutzt werden kénnen (siehe
nachfolgend 2.).# Der regulatorische Instrumentenkasten zur Erreichung
dieses Ziels setzt sich aus einer EU-weiten Klassifizierung (Taxonomie),
der Einflihrung von Kennzeichen fiir nachhaltige Produkte (z.B. Green
Bonds), der Berlcksichtigung von ESG-Praferenzen in der Finanzberatung
sowie einheitlichen Standards fur Klima-Benchmarks zusammen (siehe
nachfolgend 2.).

Ferner sieht der Aktionsplan vor, finanzielle Risiken, die sich aus dem
Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der Umweltzerstérung und
sozialen Problemen ergeben, in das Risikomanagement von Kredit-
instituten, Vermdgensverwaltern, Versicherungen und Ratingagenturen
einzubetten (siehe nachfolgend 3. und 5.).°

SchlieBlich will die EU-Kommission die Transparenz iiber den Umgang
mit Fragen der Nachhaltigkeit in der Unternehmensberichterstattung und
-fihrung fordern (siehe nachfolgend 4.).6

Eine politische Aufwertung hat der Aktionsplan durch den im Dezem-
ber 2019 veroffentlichten European Green Deal der EU-Kommission
erfahren, der die klima- und umweltpolitischen Ambitionen der EU
deutlich erhdht. So sollen die Treibhausgasemissionen in Europa bis
2030 nicht - wie bisher geplant - um 40 %, sondern um mindestens
55 % sinken, um sicherzustellen, dass Europa bis 2050 klimaneutral
wird.” Zur Finanzierung des Green Deal legte die EU-Kommission

im Januar 2020 den Europaischen Green-Deal-Investitionsplan vor,
der darauf abzielt, im nachsten Jahrzehnt mindestens 1 Billion Euro
fir nachhaltige Investitionen zu mobilisieren.?

2

No. 3.4



EU-Aktionsplan und Green Deal

Ilhre im European Green Deal angekiindigte neue Strategie zur Finanzierung
des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft hat die EU-Kommission

im Juli 2021 veroéffentlicht (neue SF-Strategie).? Sie adressiert darin vier
Bereiche, in denen zusatzliche MaBnahmen erforderlich sind, damit das
Finanzsystem die Transformation zu einem nachhaltigen Wirtschaftssystem
unterstitzen kann:

— Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft;

— Inklusion durch stéarkere Berlcksichtigung von Birgern und KMUs
sowie eine Verbesserung ihres Zugangs zu nachhaltiger Finanzierung;

— Starkung der Resilienz des Finanzsektors gegeniber Klima- und
Umweltrisiken und Bekampfung von Greenwashing;

— Ausbau des globalen Engagements zur Férderung einer nach-
haltigen Wirtschaft.
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EU-Aktionsplan und Green Deal

ZIELE DES
AKTIONSPLANS

Umlenkung privaten Kapitals in
nachhaltige Investitionen

Taxonomie

Kennzeichen (u.a. Green Bonds)
Finanzberatung

Benchmarks

Forderung von Transparenz und
Langfristigkeit

e Offenlegung / Rechnungslegung
e Unternehmensfiihrung

Einbettung der Nachhaltigkeit in
das Risikomanagement

® Ratings

e Institutionelle Anleger und
Vermdgensverwalter

e Banken und Versicherungen
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Umlenkung privaten Kapitals in nachhaltige Investitionen

2. UMLENKUNG PRIVATEN
KAPITALS IN NACHHALTIGE
INVESTITIONEN

Um zu einer Neuausrichtung der privaten Kapital-
stréme hin zu nachhaltigen Investitionen zu gelangen,
will die EU-Kommission die Finanzindustrie in die
Pflicht nehmen. Sie soll Anleger nach ihren Nachhaltig-
keitspraferenzen befragen und ihnen nachhaltige
Finanzprodukte anbieten.’® Um hierfir den regulatori-
schen Rahmen zu schaffen, sieht der Aktionsplan zum
einen neue ,Nachhaltigkeits-Finanzmarktgesetze” vor;
zum anderen baut er auf schon existierenden Regel-
werken auf (MiFID Il, IDD).

Im Einzelnen hat die EU-Kommission seit Mai 2018
folgende vier Gesetzesvorhaben angestofBen und
teilweise bereits umgesetzt:

1. Entwicklung eines EU-Klassifizierungssystems fir
nachhaltige Aktivitdten (TaxonomieVO) - auf
Level 1 final verabschiedet! und veroffentlicht
und auf Level 2 teilweise final verabschiedet
und verdffentlicht'?;

2. Einfuhrung von auf Nachhaltigkeit bezogenen
Transparenzpflichten fir Finanzmarktteilnehmer
und Finanzberater (Sustainable Finance Disclosure
Regulation - SFDR) - auf Level 1 final verabschie-
det und verdffentlicht und auf Level 2 die finale
Fassung von der EU-Kommission verabschiedet's;

3. Schaffung von einheitlichen Referenzwerten
fir CO,-Benchmarks - auf Level 1 und 2 final
verabschiedet und verdffentlicht';

4. Integration von Nachhaltigkeit in den Kunden-
beratungsprozess (Delegierte Verordnung (EU)
2021/1253" und Delegierte Richtlinie (EU)
2021/1269' - MiFID Il - sowie Delegierte
Verordnung (EU) 2021/1257" - IDD) - final
verabschiedet und veréffentlicht.
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Was ist ein nachhaltiges Finanzprodukt?

Was heift ESG?

Ein wichtiger regulatorischer Bezugspunkt in den europaischen
Rechtstexten ist das englische Akronym ESG. ESG steht fiir die Begriffe
Environmental, Social und (Corporate) Governance und umschreibt
damit die drei méglichen Nachhaltigkeitsziele, auf die eine nach-
haltige Investition gerichtet sein kann.'®

2.1 WAS IST EIN NACHHALTIGES
FINANZPRODUKT?

lindenpartners.eu

Der zentrale Begriff der Regulierungsbestrebungen ist ,nachhaltige
Investition” (sustainable investment). Der Begriff kommt sowohl in der
TaxonomieVO als auch in der SFDR vor. Er wird jedoch hier wie dort nicht
einheitlich definiert: Der Terminus ,nachhaltige Investition” ist in der
SFDR weiter als in der TaxonomieVO.

Dies liegt zum einen daran, dass die TaxonomieVO - anders als die SFDR
- vorerst nur ,6kologisch nachhaltige Investitionen”, also ,grine” Investi-
tionen, regeln soll (und auch dort liegen bislang nur fur zwei der sechs
Umweltziele, und zwar ,Klimaschutz” und ,Anpassung an den Klima-
wandel”, Evaluierungskriterien auf Level 2 vor). Fur die Nachhaltigkeits-
kategorie Sozial (S) wird es erst im Laufe des Jahres 2022 Vorschlédge der
EU-Kommission fir Evaluierungskriterien geben. Die nachhaltige Unter-
nehmensfihrung (G) spart die TaxonomieVO bis auf weiteres ganz aus."

Zum anderen stellt die TaxonomieVO hohere Anforderungen an eine
.Okologisch nachhaltige Investition” als die SFDR:

Nach der TaxonomieVO bedarf es hierflr einer Investition in eine
oder mehrere Wirtschaftstatigkeiten, die nach der TaxonomieVO als
6kologisch nachhaltig gelten.?’ Eine Wirtschaftstatigkeit ist nur dann
okologisch nachhaltig, wenn sie einen wesentlichen Beitrag zur
Verwirklichung eines Umweltziels leistet.?! Unter welchen Bedingun-
gen dies der Fall ist, wird sich aus den delegierten Verordnungen auf
Level 2 der TaxonomieVO ergeben. Fur die Bereiche ,Klimaschutz”
und ,Anpassung an den Klimawandel” sind die Level 2-Verordnungen
bereits in Kraft getreten (siehe hierzu ndher unten 2.1.2).22
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TaxonomieVO und SFDR - ein komplexes Zusammenspiel

2141

Eine ,nachhaltige Investition” i.S.d. SFDR ist hingegen eine Investition in eine
wirtschaftliche Tatigkeit, die zur Erreichung eines Umweltziels oder sozialen
Ziels beitragt (ohne ,wesentlich” sein zu miissen).?? Auf die Umweltziele und
Evaluierungskriterien der TaxonomieVO wird insofern nicht Bezug genommen.?*

Demnach sind nachhaltige Investitionen i.S.d. TaxonomieVO eine Teilmenge
der nachhaltigen Investitionen i.S.d. SFDR.?* Dies hat Auswirkungen auf die
Konzeption von Finanzprodukten (siehe hierzu ndher unten 2.3.1). Denn
Finanzprodukte kédnnen nach Auffassung der Européaischen Aufsichtsbehor-
den (ESAs) 6kologisch nachhaltige Investitionen i.S.d. SFDR beinhalten, ohne
taxonomiekonform zu sein.?

Gemeinsame Schnittmenge beider Definitionen ist, dass die Investition eine
positive Auswirkung (impact) auf eine nachhaltige Wirtschaftstatigkeit haben
muss, um als nachhaltig anerkannt zu werden. In beiden Varianten diirfen die
Investitionen zudem keines dieser Ziele erheblich beeintrachtigen (Do no
significant harm-Prinzip - DNSH). Ferner missen die Unternehmen, in die
investiert wird, Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfithrung anwen-
den, insbesondere mit Blick auf solide Managementstrukturen, die Beziehun-
gen zu den Arbeitnehmern, die Verglitung von Mitarbeitern sowie die
Einhaltung der Steuervorschriften (siehe zum Ganzen naher unten 2.1.2).

TaxonomieVO und SFDR - ein komplexes Zusammenspiel

Die TaxonomieVO dient dem Ziel, eine einheitliche Klassifizierung der
dkologischen Nachhaltigkeit fiir Finanzmarktteilnehmer innerhalb der EU zu
etablieren.? Sie ist als Rahmengesetz (Framework Regulation) fur die Nach-
haltigkeits-Regulierung der europaischen Finanzméarkte konzipiert.

Die TaxonomieVO richtet sich nicht nur an die Finanzmarktteilnehmer, sondern
auch an die Mitgliedstaaten: Diese sind verpflichtet, die in der Verordnung
niedergelegte Taxonomie anzuwenden, wenn sie Anforderungen in Bezug auf
als ,6kologisch nachhaltig” bezeichnete Finanzprodukte festlegen.?® Hierbei
geht es um Mindeststandards, Siegel oder vergleichbare Kennzeichnungen fir
.grine” Finanzprodukte. Weil mit der Zunahme nationalstaatlicher Standards
fur derartige Finanzprodukte zu rechnen sei, befiirchtet die EU-Kommission
eine Zersplitterung in verschiedene nationale Nachhaltigkeitskonzepte. Dieser
Entwicklung soll durch eine einheitliche europaische Nachhaltigkeitstaxonomie
vorgebeugt werden.?”

Ziel der SFDR ist es demgegeniber, Informationsasymmetrien in den
Beziehungen zwischen Anlegern und Finanzmarktteilnehmern im Hinblick
auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken und -kriterien abzubauen.®
Die SFDR verfolgt keine inhaltliche Produktregulierung. lhr geht es um
Produkttransparenz. Vereinfacht ausgedriickt: Anbieter von Finanzprodukten,
die als nachhaltig beworben werden, sollen Auskunft darliber geben, wieviel
Nachhaltigkeit in dem Produkt tatsachlich steckt.
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TaxonomieVO und SFDR - ein komplexes Zusammenspiel
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Die TaxonomieVO ist anwendbar auf alle Finanzmarktteilnehmer, unab-
hangig davon, ob sie nachhaltige Finanzprodukte anbieten oder nicht.%'
Die TaxonomieVO verweist fur den Begriff des ,Finanzmarktteilnehmers”
auf die entsprechende Definition in der SFDR.32 Danach sind Finanz-
marktteilnehmer u.a. Kreditinstitute, die Finanzportfolioverwaltung
anbieten.®® Das Européische Parlament (EP) wollte hingegen den Begriff
des Finanzmarktteilnehmers in der TaxonomieVO generell auf alle
CRR-Kreditinstitute ausdehnen - unabhangig davon, ob sie Finanzport-
folioverwaltung erbringen oder nicht.3* Das EP konnte sich damit
letztendlich aber nicht durchsetzen.

Die SFDR richtet sich ebenfalls an Finanzmarktteilnehmer sowie an
Finanzberater. ,Finanzberater” sind

— Versicherungsvermittler, die Versicherungsberatung fir IBIP
(Insurance Based Investment Products) erbringen,
— Versicherungsunternehmen, die Versicherungsberatung
fur IBIP erbringen,
— Kreditinstitute / Wertpapierfirmen, die Anlageberatung anbieten,
—  AIFM/OGAW-Verwaltungsgesellschaften,
die Anlageberatung anbieten.

Der sachliche Anwendungsbereich von TaxonomieVO und SFDR erstreckt
sich auf ,Finanzprodukte”. Fur die Definition des ,Finanzproduktes”
verweist die TaxonomieVO auf den entsprechenden Begriff in der SFDR.%
Danach ist ein Finanzprodukt

— ein Portfolio, das Gegenstand einer Finanzportfolioverwaltung ist,
— ein AlF,

— einIBIP,

— ein Altersvorsorgeprodukt / Altersversorgungssystem,

— ein OGAW,

— ein europaweites privates Altersvorsorgeprodukt (PEPP).

Nicht erfasst vom Begriff des Finanzproduktes sind nach der SFDR
demnach Schuldtitel, wie z.B. Unternehmensanleihen (corporate bonds)
oder verbriefte Derivate (Zertifikate).

No. 3.4



TaxonomieVO und SFDR - ein komplexes Zusammenspiel

Demgegentiiber hatte das EP vorgeschlagen, den Begriff des Finanzpro-
duktes in der TaxonomieVO auf sémtliche Emissionen, die einer Prospekt-
pflicht nach MaBgabe der Prospektrichtlinie (2003/71/EG) und der
EU-Prospektverordnung (VO 2017/1129) unterliegen, auszudehnen.3
Auch prospektpflichtige Optionsscheine und Zertifikate wéren von dieser
Definition des ,Finanzproduktes” umfasst gewesen. Auch mit dieser

Position konnte sich das EP jedoch nicht durchsetzen.
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Nachhaltige Investition und nachhaltige Wirtschaftstatigkeit
Zentrale Begriffe der Nachhaltigkeitstaxonomie sind

— die 6kologisch nachhaltige Investition und
— die 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeit.

Die TaxonomieVO beschrénkt sich aktuell auf die ,Bestimmung der
okologischen Nachhaltigkeit einer Wirtschaftstatigkeit” (siehe hierzu
oben 2.1).%7

Eine Investition ist dann 6kologisch nachhaltig, wenn mit ihr eine oder
mehrere Wirtschaftstatigkeiten finanziert werden, die gemaB der Taxo-
nomieVO als 6kologisch nachhaltig gelten.®®

Um als 6kologisch nachhaltig zu gelten, muss zunachst eine Wirtschafts-
tatigkeit wesentlich zur Verwirklichung eines der nachfolgenden Umwelt-
ziele beitragen®:

1. Klimaschutz,

2. die Anpassung an den Klimawandel,

3. eine nachhaltige Nutzung und der Schutz von
Wasser- und Meeresressourcen,

4. der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft,
Abfallvermeidung und Recycling,

5. die Vermeidung und Verminderung der
Umweltverschmutzung sowie

6. der Schutz gesunder Okosysteme.

Die Wirtschaftstatigkeit darf die vorgenannten Ziele zudem nicht erheb-
lich beeintréchtigen.®® SchlieBlich muss die wirtschaftliche Tatigkeit unter
Einhaltung eines Mindestschutzes von Menschen- und Arbeitsrechten
ausgelibt werden.'

10
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Was unter einem ,wesentlichen Beitrag” zu verstehen ist, spezifiziert die
TaxonomieVO fur jedes Umweltziel einzeln.*? Dabei konnen unterschied-
liche Arten von Beitrdgen geleistet werden. Einen wesentlichen Beitrag
leisten zunachst die Wirtschaftstatigkeiten, die mit dem jeweiligen
Umweltziel vollstandig tibereinstimmen, also z.B. CO,-freie Energie-
erzeugung.® Daneben kénnen auch die Wirtschaftstatigkeiten einen
wesentlichen Beitrag leisten, die unmittelbar anderen Tatigkeiten
ermdglichen, einen wesentlichen Beitrag zu den Umweltzielen zu leisten
(sog. erméglichende Tatigkeiten - enabling activities).** Fir den Klima-
schutz gibt es zudem noch eine dritte Kategorie, die sog. Ubergangstech-
nologie.** Dabei handelt es sich um Wirtschaftstatigkeiten, zu denen es
gegenwiértig noch keine technologische und wirtschaftliche CO,-arme
Alternative gibt und die den Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft
unterstiitzen. Es kdnnen somit auch Wirtschaftstatigkeiten einen wesent-
lichen Beitrag zum Klimaschutz leisten, wenn sie zumindest im Vergleich
zu den Ubrigen Wirtschaftstatigkeiten in diesem Sektor einen besonders
niedrigen CO,-AusstoB aufweisen.

Eine weitere Voraussetzung fiir die Anerkennung einer Wirtschaftstatig-
keit als 6kologisch nachhaltig ist, dass durch sie kein anderes Umweltziel
erheblich beeintrachtigt wird (sog. Do no significant harm-Prinzip - DNSH).
Eine 6kologisch nachhaltige Tatigkeit muss somit zwar nicht zu jedem
Umweltziel einen Beitrag leisten, sie darf aber auch nicht das Erreichen
der anderen Umweltziele wesentlich erschweren. Dafiir werden zunéchst
allgemein die Grenzen definiert, die im Hinblick auf die jeweils anderen
Umweltziele zu beachten sind.*

Auf Grundlage der Empfehlungen der Technical Expert Group on
Sustainable Finance (TEG) ist zum 1. Januar 2022 eine erste delegierte
Verordnung mit mehr als 480 Seiten umfassenden Anhéngen in Kraft
getreten, welche die auf Stufe 2 zu implementierende Taxonomie-
Methodik fir die Umweltziele ,Klimaschutz” und ,Anpassung an den
Klimawandel” enthalt (Klima-DelVO).*’ Die Klima-DelVO deckt ca. 70
Wirtschaftstatigkeiten von etwa 40 % der bérsennotierten Unternehmen
in Sektoren ab, auf die knapp 80 % der direkten Treibhausgasemissionen
in Europa entfallen. Sie legt zunéchst fiir ausgewahlte Sektoren (Forst-
wirtschaft; Umweltschutz und Renaturierung; produzierendes Gewerbe;
Energieerzeugung; Wasser, Abwasser & Abfall; Verkehr; Immobilien;
Information & Kommunikation sowie Forschung & Entwicklung) die
technischen Evaluierungskriterien fiir einen wesentlichen Beitrag zum
Klimaschutz bzw. zur Anpassung an den Klimawandel und zur Vermei-
dung einer signifikanten Beeintrachtigung der anderen Umweltziele fest.
Diese Anhénge enthalten somit eine Art Checkliste, anhand deren sich
bestimmen l&sst, ob und wann eine dieser Wirtschaftstatigkeiten als
dkologisch nachhaltig angesehen werden kann. Parallel zu dem Inkrafttre-
ten der Klima-DelVO hat die EU-Kommission zum Jahreswechsel 2021/22
einen politisch hoch umstrittenen Erweiterungsvorschlag vorgelegt, mit
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dem Atomkraftwerke und moderne Gaskraftwerke als nachhaltige Uber-
gangstéatigkeiten in die Klimataxonomie aufgenommen werden sollen.*®

Zu den verbleibenden vier Umweltzielen hat die von der EU-Kommission
eingerichtete Platform on Sustainable Finance (PoSF) am 30. Marz 2022
ihren finalen Bericht vorgelegt.*’ Der Entwurf einer Delegierten Verord-
nung mit den technischen Evaluierungskritierien fir diese Umweltziele
(Umwelt-DelVO) sowie eine zusatzliche Erweiterung der Klima-DelVO
sind fiir das erste Halbjahr 2022 geplant.

SchlieBlich ist bei 6kologisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten ein
Mindestschutz fir international anerkannte Menschen- und Arbeitsschutz-
rechte zu beachten.*®® Es ist durch geeignete Verfahren sicherzustellen,
dass internationale Abkommen wie die OECD-Leitsatze fiir multinationale
Unternehmen und die UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft und Menschen-
rechte, einschlief3lich der internationalen Arbeitsschutzabkommen,
befolgt werden. Fir die 6kologische Nachhaltigkeit sind auf Unterneh-
mensebene somit Compliance-Verfahren zu etablieren, die die Einhal-
tung dieser Mindeststandards in den Blick nehmen. Anhand der durch
die Taxonomie getroffenen Festlegung, ob eine Wirtschaftstatigkeit als
okologisch nachhaltig gilt, ist sodann zu bestimmen, inwieweit eine
6kologisch nachhaltige Investition vorliegt.®

Um die Inhalte der Taxonomie zu visualisieren und besser verstandlich zu
machen, hat die EU-Kommission mit dem EU-Taxonomie-Kompass ein
Online-Tool entwickelt, das den Gesamtrahmen der Taxonomiekriterien
sowie die taxonomiegeeigneten Wirtschaftstatigkeiten abbildet und das
regelméfBig aktualisiert werden soll.>?

Die SFDR wéhlt hingegen einen etwas anderen Ansatz. Art. 2 Nr. 17
SFDR enthalt fir Umweltziele (Variante 1) eine nicht abschlieBende
Aufzdhlung von Schlisselindikatoren, an denen der Beitrag der Investi-
tion zum Umweltziel gemessen werden kann, ohne allerdings eine
eigene Definition von Umweltzielen vorzugeben. Fiir soziale Ziele
(Variante 2) erfolgt ebenfalls eine nicht abschlieBende Aufzdhlung.
Solche Schlisselindikatoren fehlen demgegeniiber in der Taxono-
mieVO. Auch die weiteren Voraussetzungen dhneln sich zwar. So dirfen
auch nach der SFDR die Investitionen keines dieser Ziele erheblich
beeintrachtigen (DNSH-Prinzip). Ferner missen die Unternehmen, in
die investiert wird, Verfahrensweisen einer guten Unternehmens-
fihrung anwenden, insbesondere mit Blick auf solide Management-
strukturen, die Beziehungen zu den Arbeitnehmern, die Vergiitung von
Mitarbeitern sowie die Einhaltung der Steuervorschriften. Jedoch
werden auch hier zum Teil andere Begrifflichkeiten verwendet, so dass
ein vollstdndiger Gleichlauf nicht sichergestellt ist.
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36 Auch die europaischen Aufsichtsbehérden kritisieren deswegen, dass die
(6kologisch) nachhaltige Investition i.S.d. TaxonomieVO nicht notwendig
deckungsgleich mit der (6kologisch) nachhaltigen Investition i.S.d. SFDR ist,
da die Definition der nachhaltigen Investition in Art. 2 Nr. 17 SFDR keinen
unmittelbaren Bezug zur TaxonomieVO herstellt. Soweit méglich, soll diese
potenzielle Diskrepanz durch die regulatorischen technischen Standards der
européischen Aufsichtsbehérden reduziert werden.

37 Die unterschiedliche Begrifflichkeit von TaxonomieVO und SFDR soll in der
nachfolgenden Ubersicht veranschaulicht werden:

Nachhaltige Investition

(Sustainable Investment)

TaxonomieVO SFDR
Finanzieren Beitragen

v .

Okologisch nachhaltige

Umweltziel /

Wirtschaftstatigkeit soziales Ziel

\ v

Wesentlicher Erfillung .
. A Keine
Beitrag zur technischer . Einhaltung i
Verwirkli- Evaluierungs- erhebliche Mindest -«
. o Beeintrachti- indest-
chung eines kriterien ; un schutz i
Umweltziels Level 2 gung
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Nachhaltige Investition und nachhaltige Wirtschaftstatigkeit
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Erweiterung der Taxonomie

Um dem Vorwurf zu begegnen, die binédre Ausrichtung der Taxonomie
behindere die dringend erforderliche Unterstitzung des Transformations-
prozesses, hat die PoSF im Marz 2022 ihren Abschlussbericht Gber die
Erweiterung der Taxonomie um neue Klassifizierungskategorien (Ampel-
Taxonomie) veroffentlicht.>* Der Bericht geht von der Einschatzung aus,
dass die Taxonomie konzeptionell zu inflexibel sei. Sie teile Wirtschafts-
tatigkeiten ,binar” in taxonomiekonform oder nicht-taxonomiekonform
und stelle hohe Anforderungen an das Erreichen der Schwelle zur
Taxonomiekonformitét. Dezidiert umweltschadliche Tatigkeiten, fir die
entweder keine Transition méglich ist und die deshalb so schnell wie
moglich beendet werden miissen oder die dringend einer (méglichen)
Transition bedirfen, blieben dabei bislang ebenso unberiicksichtigt wie
Wirtschaftstatigkeiten, die sich in einem Zwischenstadium hin zur
Taxonomiekonformitét befinden, oder solche Wirtschaftstatigkeiten, die
von vornherein nur geringe Umweltauswirkungen haben. Um insoweit fiir
mehr Differenzierung zu sorgen, solle zukiinftig jede Wirtschaftstatigkeit
im EU-Raum einer der folgenden vier Boxen zugeordnet werden®®:

All activities in the real economy

*%

Activities listed in DA All other activities

A
SC perfi &
[POMEMIEINES SC performance P
(urgent decommissioning centt " ded ?
) (urgent transition needed)
Intermediate
performance
SC performance ?
BOX 1 BOX 2 BOX 3 BOX 4
Activities excluded as Prioritised activities with Activities to be Activities that
"always SH"* DA criteria for SC and included in DA might be
(eg.TRArt. 19.3 ++) DNSH** in future classified LEnvl

economic activities for which no technological possibility of improving their environmental performance to avoid
SH exists across all objectives.

In some cases, the DNSH criteria may not have been set for a certain activity & environmental objective,

e.g. an activity may have an SC criteria for Climate Change Adaptation but that activity may have no DNSH
criteria for Climate Change Mitigation in the DA.

Quelle: Platform on Sustainable Finance
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Nachhaltige Investition und nachhaltige Wirtschaftstatigkeit

Box 1 umfasst umweltschadliche Wirtschafts-
tatigkeiten (also solche, die gegen das
DNSH-Prinzip verstoBen), die zu keiner
Transition fahig sind und deshalb dringend
beendet bzw. stillgelegt werden miissen.

Box 2 enthalt alle Wirtschaftstatigkeiten, fur
die bereits technische Evaluierungskriterien
entwickelt wurden. Neu vorgesehen ist
dabei, dass diese Wirtschaftstatigkeiten in
drei Leistungsniveaus unterteilt werden
sollen: Nachhaltig (also ,griin”) sind weiter-
hin Wirtschaftsaktivitaten, die einen signifi-
kanten Beitrag (significant contribution) zu
einem der Umweltziele leisten und kein
Umweltziel signifikant beeintréachtigen (Do
no significant harm). Solche Wirtschaftsaktivi-
taten, die zwar keinen signifikanten Beitrag
leisten, jedoch auch kein Umweltziel
signifikant beeintréchtigen, sollen zukiinftig
zu einem neuen mittleren (,gelben”)
Leistungsniveau gehéren (intermediate
performance). Alle Wirtschaftsaktivitaten, die
einem Umweltziel schaden, fallen in das
unterste (,rote”) Leistungslevel (significantly
harmful performance).

Box 3 werden Wirtschaftstatigkeiten zuge-
ordnet, fir die erst mit zukiinftigen delegier-
ten Rechtsakten technische Evaluierungskri-
terien entwickelt werden.

Box 4 enthalt die restlichen Wirtschaftstatig-
keiten, die nur geringe Auswirkungen auf die
sechs von der Taxonomie erfassten Umwelt-
ziele haben (no significant impact).
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Soziale Taxonomie

Im Februar 2022 hat die PoSF ferner ihren Abschlussbericht fur eine
soziale Taxonomie verdffentlicht.> Die PoSF nimmt drei Gruppen von
Stakeholdern - Arbeitnehmer, Endverbraucher und die Gesellschaft - in
den Blick und kommt auf diese Weise zu drei Hauptzielen: (1) angemes-
sene Arbeitsbedingungen entlang der Wertschépfungskette, (2) ange-
messener Lebensstandard und Wohlergehen der Endverbraucher sowie
(3) inklusive und nachhaltige Gesellschaft und Gemeinden. Fiir jedes
dieser drei Hauptziele werden weitere Unterziele festgelegt:

] Angemessene Arbeitsbedingungen entlang der Wertschép-
fungskette: angemessene Léhne, Sicherheit und Gesundheit am
Arbeitsplatz, soziale Absicherung, diskriminierungsfreies
Arbeitsumfeld, Menschenrechte entlang der Wertschépfungs-
kette u.a.

. Angemessener Lebensstandard und Wohlergehen der Endver-
braucher: Produktsicherheit, qualitativ hochwertige Kranken-
und Pflegeversicherung, Verbesserung des Zugangs zu qualita-
tiv hochwertiger Nahrungsmittel- und Wasserversorgung und zu
qualitativ hochwertigen Wohnmaglichkeiten, Verbesserung von
Bildungschancen, Datenschutz u.a.

J Inklusive und nachhaltige Gesellschaft und Gemeinden:
Forderung von Gleichheit und inklusivem Wachstum durch
verbesserte Infrastruktur, Kinderbetreuung, Inklusion von
Menschen mit Behinderungen; Schaffung nachhaltiger Lebens-
grundlagen, etwa durch Konsultationen mit indigener Bevélke-
rung; Beachtung von Menschenrechten.

Die weitere Methode der sozialen Taxonomie entspricht der Umwelt-
Taxonomie. Eine Tatigkeit ist nur sozial nachhaltig, wenn (1) die Aktivitat
zur Verwirklichung eines (Unter-)Ziels wesentlich beitragt, (2) die Aktivitat
andere (Unter-)Ziele (wozu auch die Umweltziele gehdren sollen) nicht
signifikant beeintrachtigt und (3) das Unternehmen die Mindeststandards
beachtet, die auch in Art. 18 TaxonomieVO vorgesehen sind. Bei der
Bestimmung des wesentlichen Beitrags zu einem sozialen Ziel sollen
insbesondere Aktivitdten in besonders gefahrdeten Sektoren (z.B.
Bergbau im Hinblick auf Arbeitsplatzsicherheit) in den Blick genommen
werden. Zudem soll ein zusétzlicher Nutzen einer Aktivitat erforderlich
sein. Der typische inhdrente Nutzen bestimmter Wirtschaftstatigkeiten,
z.B. von Pharmakonzernen, soll nicht ausreichen, sondern durch einen
zuséatzlichen Nutzen, z.B. verglinstigte Abgabe von Medikamenten,
erganzt werden. Der Abschlussbericht gibt erste Indikationen, in welche
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Richtung sich eine soziale Taxonomie entwickeln kénnte, weist aber auch
auf die verbundenen Probleme insbesondere bei der Quantifizierung
konkreter Kriterien hin.

41 Die Berichte der PoSF zur Erweiterung der Taxonomie bzw. zur sozialen
Taxonomie werden in einen Bericht der Kommission einflieBen, der nach
den Vorgaben der TaxonomieVO spé&testens am 31. Dezember 2021
veroffentlicht werden sollte, jedoch voraussichtlich erst im Il. Quartal 2022
vorliegen wird.%’
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Green Bonds und TLAC- / MREL-Anleihen

Aufbauend auf der Taxonomie sieht der Aktionsplan die Schaffung von
einheitlichen EU-Normen und Kennzeichen fir nachhaltige Finanzpro-
dukte vor.>® Als Prototyp soll ein europaweiter Standard fiir sog. ,grine
Anleihen” (Green Bonds) dienen.*? Zu diesem Zweck hat die TEG im Juni
2019 einen Bericht fur einen ,EU Green Bond Standard” vorgelegt.®® Der
Bericht enthélt insgesamt zehn Empfehlungen und Schlussfolgerungen,
Uber deren Umsetzung die EU-Kommission zu entscheiden haben wird.
Die TEG schlagt vor, dass die EU-Kommission einen europaweiten Green
Bond Standard verabschiedet, dessen Anwendung freiwillig sein soll.
Aufbauend auf diesen Vorschlagen hat die EU-Kommission im Juli 2021
einen Verordnungsentwurf Gber européische griine Anleihen (EuGB)
vorgelegt.®! Als freiwilliger ,Goldstandard” fiir griine Anleihen soll dieser
allen Anleiheemittenten offenstehen, einschlieBlich privater Unterneh-
men, offentlicher Institutionen und Emittenten mit Sitz auBerhalb der EU.
Nach diesem Standard haben Emittenten griiner Anleihen, sofern sie die
Bezeichnung ,Europaische griine Anleihen” oder ,EuGB” fiihren wollen,
bestimmte einheitliche Anforderungen zu erfiillen, insbesondere:

J Die Erlése aus der Anleihe missen vollstandig fir Anlage-
vermdgen, Investitionsausgaben oder Betriebsausgaben
eingesetzt werden, die den Taxonomie-Anforderungen ent-
sprechen oder diese innerhalb eines bestimmten Zeitraums
nach Darlegung in einem entsprechenden Taxonomie-
Anpassungsplan erfiilllen werden.

. Uber detaillierte Pflichten, u.a. durch Ausfiillen eines im Anhang |
vorgegebenen Informationsblatts (factsheet), jahrliche
Berichte und eine Uberprijfung nach der Emission, ist die
Erlésverwendung transparent zu machen. Um die Einhaltung
der Anforderungen des EuGB-Standards, u.a. die Taxonomie-
Ausrichtung der Erlésverwendung, sicherzustellen, missen
die Anleihen durch externe Gutachter geprift werden.

J Externe Gutachter, die Dienstleistungen fir Emittenten nach

dem EuGB-Standard erbringen, missen bei ESMA registriert
sein und werden von dieser beaufsichtigt.
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2.2.2

Die finale Fassung der Verordnung wird fiir 2022 erwartet.

Daneben zielt auch der européische Green-Deal-Investitionsplan darauf
ab, im néchsten Jahrzehnt mindestens 1 Billion Euro fir nachhaltige
Investitionen zu mobilisieren (siehe hierzu oben 1.). Als Teil des européi-
schen Green-Deal-Investitionsplans verpflichtete sich die EU-Kommission
zur Entwicklung einer erneuerten nachhaltigen Finanzstrategie, die
ebenfalls auf griine Anleihen als Mittel der Finanzierung nachhaltigen
Wachstums setzen wird. Auch die EU-Kommission hat mittlerweile selbst
Green Bonds im Rahmen des NextGenerationEU- Aufbauinstrumentes zur
Finanzierung einer nachhaltigen Erholung der EU von der Pandemie
ausgegeben. Insgesamt hat die EU-Kommission hierdurch 12 Mrd. Euro
erldst. Diese Summe soll ausschlieBlich fir Investitionen innerhalb der EU,
die griin und nachhaltig sind, eingesetzt werden.¢?

Im Rahmen ihrer kontinuierlichen Uberpriifung®® der Qualitat von Eigen-
mitteln und berilcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten hat die EBA in
einem Update-Bericht erstmals auch ein Kapitel mit Uberlegungen zu
Eigenmitteln oder Instrumenten fiir beriicksichtigungsfahige Verbindlich-
keiten mit ESG-Merkmalen, sog. ESG- Kapitalanleihen fiir TLAC- und
MREL-Zwecke, verfasst.%* Die EBA gibt hierin u.a. einen Uberblick iiber die
in diesem Zusammenhang identifizierten Risiken sowie die ermittelten
Unterschiede in den maB3geblichen Klauseln. Der Bericht enthélt ferner
Uberlegungen zum Zusammenspiel zwischen den fiir die ESG-Anleihen
verwendeten Klauseln und den Zulassungskriterien fiir Eigenmittel und
berlcksichtigungsfahige Verbindlichkeiten.

Ecolabel

Neben griinen Anleihen sollen auch andere Finanzprodukte ein spezifi-
sches Nachhaltigkeitskennzeichen erwerben kénnen. Dazu soll im
Rahmen des bereits bestehenden freiwilligen Kennzeichnungssystems
nach der Verordnung (EG) Nr. 66/2010 (EcolabelVO) ein EU-Ecolabel fur
bestimmte Retail-Finanzprodukte vergeben werden, die zu einem hohen
Grad in 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten im Sinne der
EU-Taxonomie investieren. Mit dem Ecolabel kénnen Verbraucher ver-
l&sslich Gber die Umweltauswirkungen des gekennzeichneten Produktes
informiert werden.

Das Joint Research Centre (JRC) hat im Marz 2021 einen aktualisierten
Bericht vorgelegt, der Kriterien fir die Verwendung eines EU-Ecolabels
fur Retail-Finanzprodukte und eine Entscheidungsvorlage zur Etablierung
von Ecolabel-Kritierien fir Retail-Finanzprodukte durch die EU-Kommis-
sion enthalt.®> Der JRC-Report sieht vor, zwei Arten von Finanzdienstleis-
tungen - und damit mittelbar: zwei Arten von Finanzprodukten - in den
Anwendungsbereich des EU-Ecolabels einzubeziehen®: (1) die Verwaltung
von unter die PRIIP-VO fallenden Investmentfonds fir Kleinanleger
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sowie fondsgebundene Lebensversicherungen, und (2) die Verwaltung
eines Festgeld- oder Spareinlagenprodukts®, bei dem mit dem
eingelegten Geld Projekte und Tatigkeiten finanziert werden, die
(neben Zinsen) auch Umweltvorteile erzielen.®® Speziell fir letztere
Produktgruppe werden in dem JRC-Bericht Kriterien entwickelt,

die eine Bank oder Sparkasse einhalten muss, wenn sie das Ecolabel
fir ein Sparprodukt verwenden méchte:

1. Investitionen in griine Wirtschaftsaktivitaten®’
Mindestens 70 % der Einlagen sollen in griine Kredite oder griine
Anleihen investiert werden. Der Antragsteller muss jéhrlich Gber den
Stand der Umsetzung der finanzierten Projekte berichten. Die als
Einlagen gehaltenen und als Darlehen ausgereichten Gelder sind
innerhalb der Konten des Kreditinstituts streng voneinander zu trennen
bzw. nachverfolgbar zu halten, um eine Verwendung fiir andere Zwecke
zu beschranken und eine Ruckverfolgbarkeit der eingelegten Gelder
der einzelnen Privatkunden sowie ihres Beitrags zum Gesamtwert der
gewahrten grinen Kredite zu ermdglichen.

2. Ausschliisse aufgrund von Umweltaspekten’®
Die Einlagen dirfen nicht als Kredite an Unternehmen ausgereicht oder
zur Projektfinanzierung verwendet werden, sofern das Unternehmen
mehr als 5 % seines Umsatzes aus einer Geschéftstatigkeit generiert,
die aufgrund von negativen Umweltauswirkungen ausgeschlossen ist.

3. Ausschliisse aufgrund von sozialen und Governance-Aspekten’
Ferner dirfen die Einlagen nicht fiir Kredite an Unternehmen ausge-
reicht werden, die unter die Ausschlisse aufgrund von sozialen und
sog. Governance-Aspekten fallen. Hierzu zahlt z.B. der Schutz der
internationalen Menschenrechte, das Verbot der Zwangs- und Kinder-
arbeit, der Schutz von Minderheiten und indigenen Gemeinschaften
sowie die Einhaltung lokaler Vorschriften gegen Korruption, Beste-
chung und Erpressung. Ferner fallen Tabak- und Waffenproduktion
unter das Ausschlusskriterium.

4. Information fiir Kleinanleger’
In den Kleinanlegern jéhrlich zur Verfligung zu stellenden Informatio-
nen muss u.a. eine detaillierte Auflistung der Projekte und griinen
Wirtschaftsaktivitaten, fur die Kredite ausgereicht wurden, einschlief3-
lich ihres Umsetzungsstandes enthalten sein.

5. Information, die auf bzw. iiber dem Ecolabel erscheint’?

Die Verwendung des EU-Umweltzeichens hat nach den Anweisungen
der Leitlinien zum EU-Umweltzeichen zu erfolgen.
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Welchen Transparenzpflichten unterliegen Emittenten und Intermedi&re?

2.3 WELCHEN TRANSPARENZ-

48

PFLICHTEN UNTERLIEGEN
EMITTENTEN UND
INTERMEDIARE?

Aus Sicht der EU-Kommission spielt Transparenz eine zentrale Rolle bei der
Durchsetzung von Nachhaltigkeitsfaktoren im Finanzsektor.” Die SFDR sieht
deshalb umfangreiche Transparenzpflichten fir Emittenten und Interme-
diare vor, die auch an den Vorgaben der TaxonomieVO ausgerichtet sind.

2 1 WHITEPAPER



SFDR

2.3.1

2.3.141

lindenpartners.eu

SFDR

Die SFDR enthélt zahlreiche Transparenzvorschriften, die sich Uberwie-
gend sowohl an Finanzmarktteilnehmer als auch an Finanzberater,
teilweise aber nur an die Finanzmarktteilnehmer richten. Diese Transpa-
renzpflichten sind produktbezogen (siehe zur inhaltlichen Konkretisie-
rung durch die TaxonomieVO oben 2.1.2) oder unternehmensbezogen.

Art. 8- und Art. 9-Produkte

Die SFDR differenziert danach, ob mit einem Finanzprodukt lediglich
nachhaltige Merkmale beworben werden (Art. 8 SFDR) oder ob mit dem
Produkt eine nachhaltige Investition angestrebt wird (Art. 9 SFDR).

Im letzteren Falle, also bei einem ,Art. 9-Produkt” (deep green), muss der
Finanzmarktteilnehmer den vorvertraglichen Produktinformationen
Angaben dariiber beifligen, wie das angestrebte Ziel einer nachhaltigen
Investition zu erreichen ist (Art. 9 Abs. 1 und 2 iV.m. Art. 6 Abs. 1 und 3
SFDR). Die Verschrankung mit der Taxonomie erfolgt in der Weise, dass in
diesen Informationen eine Beschreibung aufzunehmen ist, wie und in
welchem Umfang die dem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitio-
nen solche in 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten gemaB Art. 3
TaxonomieVO sind. In dieser Beschreibung ist der Anteil der Investitionen
in 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten, die fur das Finanz-
produkt ausgewahlt wurden, einschlieBlich Einzelheiten zu den Anteilen
von sog. ermdglichenden Tatigkeiten (enabling activities) und von
Ubergangstitigkeiten (transition activities), als Prozentsatz aller fiir das
Finanzprodukt ausgewé&hlten Investitionen anzugeben.” Dies bedeutet:
Aus den vorvertraglichen Informationen zu einem Art. 9-Produkt muss
sich ergeben, inwieweit die mit dem Produkt angestrebten nachhaltigen
Investitionen taxonomiekonform sind.

Ein ,Art. 8-Produkt” (light green) zeichnet sich durch die Werbung
(promotion) mit 6kologischen oder sozialen Merkmalen aus. Es handelt
sich um einen Auffangtatbestand, der solche Produkte erfassen soll, die
nicht speziell auf nachhaltige Investitionen ausgerichtet sind, aber laut
Anbieter Nachhaltigkeitsaspekte auf sonstige Weise bei der Investitions-
entscheidung beriicksichtigen. Da ein Art. 8-Produkt keine (direkte oder
indirekte) Investition in eine nachhaltige Wirtschaftstatigkeit voraussetzt,
ist der Anbieter vergleichsweise frei darin, wie er 6kologische oder
soziale Merkmale berlcksichtigt. Er kann sich zu diesem Zweck insbeson-
dere einer anerkannten Anlagestrategie bedienen, wie etwa einem Best
in Class-Ansatz oder der Festlegung von Mindestausschlissen (z.B. von
Joraunen” Wirtschaftstatigkeiten).
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2.3.1.2

2.3.1.3

Informationsmedien: Vorvertragliche Informationen / Website /
Periodische Berichte

Informationen Uber die Produkteigenschaften, den Umgang mit nach-
teiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren und Nachhaltigkeits-
indikatoren, an denen die ,Nachhaltigkeits-Performance" des jeweiligen
Finanzprodukts zu messen ist, haben Finanzmarktteilnehmer und Finanz-
berater Uber drei verschiedene Informationstrager bereitzustellen:

— vorvertragliche Informationen in einem Informationsdokument, das
nach dem fiir das Finanzprodukt einschlagigen Spezialgesetz
vorgesehen ist (Art. 6 Abs. 3 SFDR). Fur einen OGAW ist dies z.B. der
Verkaufsprospekt, fur die individuelle Verm&égensverwaltung das
Informationsdokument nach § 63 Abs. 7 WpHG (= Art. 24 Abs. 2
MiIFID 1l);

— Internetseite des Finanzmarktteilnehmers / Finanzberaters
(Art. 10 SFDR);

— periodische Berichte (Art. 11 SFDR).

Konkretisierung durch SFDR-DelVO

Die EU-Kommission hat am 6. April 2022 eine Delegierte Verordnung im
Sinne eines single rulebook verabschiedet, das alle Transparenzpflichten
fur Finanzmarktteilnehmer, Finanzberater und Finanzprodukte mit einem
Nachhaltigkeitsbezug zusammenfasst (SFDR-DelVO).”¢ Die SFDR-DelVO
baut in groBen Teilen auf dem Final Report fiir einen Disclosure-RTS zu
den ESG-Offenlegungsstandards auf Level 2 der SFDR auf, die die drei
européischen Aufsichtsbehérden (EBA, EIOPA und ESMA - ESAs) am

2. Februar 2021 verdffentlicht hatten.”” Die Verordnung wird am 1. Januar
2023 in Kraft treten.”®

Die SFDR-DelVO konkretisiert die Offenlegungspflichten nach der SFDR
zu folgenden unternehmensbezogenen Aspekten:

— Informationen lber die Einhaltung des Grundsatzes Do no significant
harm (DNSH) (Art. 2 Nr. 17 SFDR), die eine Schnittmenge mit den
- ebenfalls offenzulegenden - Indikatoren flr nachteilige Auswirkun-
gen auf Nachhaltigkeitsfaktoren bilden (material adverse impact
statement) (Art. 4 Abs. 1-5 SFDR) (Art. 4 ff. SFDR-DelVO). Die ESAs
mochten damit die DNSH-Kriterien aus der Taxonomie ergéanzen,
insbesondere um soziale und Governance-Aspekte.

— Erklarung auf der Website zu nachteiligen Auswirkungen von Investi-
tionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (Art. 4 Abs. 6 SFDR)
und nachteiligen Auswirkungen im Bereich der Sozial- und Arbeit-
nehmerangelegenheiten, der Achtung der Menschenrechte, der
Korruptionsbekdampfung und der Bekdmpfung der Bestechung (Art. 4
Abs. 7 SFDR) (sog. Nachhaltigkeits-Policy).
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Ferner konkretisiert die SFDR-DelVO die produktbezogenen Transparenz-
pflichten der SFDR. Die SFDR-DelVO legt den Schwerpunkt der Produkt-
transparenz auf die Beschreibung der ESG-Eigenschaften der Produkte,
also bei einem Produkt nach Art. 9 SFDR das nachhaltige Investitionsziel
und bei einem Produkt nach Art. 8 SFDR die beworbenen sozialen oder
okologischen Merkmale. Zudem werden noch Regeln getroffen fiir
Finanzprodukte mit Investmentoptionen. Dabei hat der Finanzmarkt-
teilnehmer in den vorvertraglichen Informationen zu erldutern, wie die
jeweiligen ESG-Zielsetzungen erreicht werden sollen und welche
Anlagestrategie dafiir eingesetzt wird (Art. 14 ff. SFDR-DelVO). Auf seiner
Internetseite hat der Finanzmarktteilnehmer detaillierte Angaben zu

der angewandten Methodik, der Datengrundlage und den Uberwachungs-
kriterien offenzulegen (Art. 23 ff. SFDR-DelVO). Bei den periodischen
Berichten liegt der Fokus auf der Auswertung, inwiefern die 6kologischen
oder sozialen Merkmale oder nachhaltigen Investitionsziele des Produkts
erreicht wurden (attainment) (Art. 50 ff. SFDR-DelVO).

TaxonomieVO

Die TaxonomieVO enthalt keine eigenstandigen Transparenzpflichten fur
Finanzmarktteilnehmer. Stattdessen werden Vorgaben dafir gemacht, mit
welchen Inhalten nach der SFDR bestehende produktbezogene Trans-
parenzpflichten auszufillen sind.”? Die SFDR wird entsprechend durch die
TaxonomieVO erginzt.® Eine Uberschneidung verschiedener Transpa-
renzpflichten l3sst sich dadurch rechtstechnisch vermeiden. Das andert
jedoch nichts an der Herausforderung fir Finanzmarktteilnehmer, prazise
offenzulegen, in welchem Umfang die von ihnen emittierten Finanz-
produkte die Taxonomie-Kriterien zur Bestimmung der 6kologischen
Nachhaltigkeit erfiillen.

Nachdem die ESAs am 15. Mérz 2021 ein gemeinsames Konsultations-
papier®" zur Konkretisierung taxonomiebezogener Offenlegungspflichten
(Taxonomy related Disclosure RTS) veréffentlicht hatten, haben sie am

22. Oktober 2021 ihren Abschlussbericht mit dem Entwurf eines techni-
schen Regulierungsstandards (RTS) fur die taxonomiebezogenen Offen-
legungspflichten vorgelegt.®? Dieser Abschlussbericht ist ebenfalls mit in
die SFDR-DelVO im Sinne eines single rulebook aufgenommen worden.®

Die taxonomiebezogenen Teile der SFDR-DelVO sehen spezielle Trans-
parenzanforderungen fur diejenigen Produkte vor, die 6kologisch nach-
haltige Investitionen i.S.d. Taxonomie vornehmen. Die Art. 9-Produkte
(deep green), die in 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten
investieren (= Art. 5 TaxonomieVO-Produkte), und Art. 8-Produkte
(light green), die in &kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten
investieren (= Art. 6 TaxonomieVO-Produkte), missen zusatzlich zu den
oben (Ziff. 2.2.1) beschriebenen Informationen auch den Anteil der
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2.3.3

Investitionen in taxonomiekonforme Tatigkeiten mittels eines Kreis-
diagramms angeben. Als taxonomiekonforme Investitionen sollen
Green Bonds nach dem EU Green Bonds Standard, andere Green Bonds
im Umfang ihres taxonomiekonformen Anteils sowie Schuldtitel und
Aktien von Unternehmen entsprechend ihrem Anteil von taxonomie-
konformen Wirtschaftstatigkeiten gelten. Diese taxonomiekonformen
Investitionen werden ins Verhéltnis zu den gesamten Investitionen

des Finanzprodukts gesetzt.

Beispiel: Ein Fonds mit 200 Mio. Euro Assets under Management
investiert

1. 100 Mio. Euro in Aktien und Anleihen von Unternehmen, deren
Wirtschaftstatigkeiten zu jeweils 10 % taxonomiekonform und damit
,grin” sind (gewichtete taxonomiekonforme Investitionen =
10 Mio. Euro),

2. 10 Mio. Euro in Green Bonds nach dem EU Green Bond Standard
(taxonomiekonforme Investitionen = 10 Mio. Euro),

3. 20 Mio. Euro in Green Bonds, die zu 50 % taxonomiekonforme
Tatigkeiten finanzieren (gewichtete taxonomiekonforme
Investitionen = 10 Mio. Euro), sowie

4. 70 Mio. Euro in Unternehmen ohne taxonomiekonforme Wirtschafts-
tatigkeit.

Damit ist fur diesen Fonds ein Taxonomiegrad von 15 % anzusetzen
(30 Mio. Euro taxonomiekonforme Investitionen im Verhéltnis zu
200 Mio. Euro Gesamtinvestitionen).

Ubersicht

Nihere Einzelheiten ergeben sich aus der nachfolgenden Ubersicht:
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Finanzmarktteilnehmer

& Finanzberater

Strategie zur Einbeziehung
von Nachhaltigkeitsrisiken bei
Investitionsentscheidungen
und Produktberatung

Berticksichtigung nachteiliger
Auswirkungen von Investitions-
entscheidungen auf Nachhaltigkeits-
faktoren
Art. 5 SFDR-DelVO Zusammen-
fassung; Art. 6 SFDR-DelVO
Beschreibung Auswirkungen;
Art. 7 SFDR-DelVO MaBnahmen
zur Ermittlung und Priorisierung;
Art. 8 SFDR-DelVO Engagement-
Politik; Art. 9 Einhaltung
internationaler Standards

Berticksichtigung von Nachhaltig-
keitsrisiken bei der
Vergutungspolitik

Auswirkung von Nachhaltigkeits-
risiken auf die Produktrendite

lindenpartners.eu

Finanzmarktteilnehmer

Berlcksichtigung nachteiliger
Nachhaltigkeitswirkungen auf
Ebene des Finanzprodukts

Forderung 6kologischer oder
sozialer Merkmale durch das
Finanzprodukt, ggf. Index
als Referenzwert

Produkt mit 6kologischen /
sozialen Merkmalen (Art. 8 SFDR
und Art. 14ff. SFDR-DelVO):
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Medium

Website (Art. 3 SFDR) /

vorvertragliche Informationen

(Art. 6 | lit. a SFDR)

Website (Art. 4 SFDR und Art. 4 ff.

SFDR-DelVO)

Website (Art. 5 SFDR)

Vorvertragliche Informationen
(Art. 6 | lit. b SFDR)

Vorvertragliche Informationen
(Art. 7 SFDR)

Vorvertragliche Informationen /
Website / regelméafBige Berichte
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Finanzmarktteilnehmer . . .
. Finanzmarktteilnehmer Medium
& Finanzberater

Offenlegung der Informationen
im Format und nach Vorgaben des
Anhang Il zur SFDR-DelVO

Verweis auf Information in
Anhang Il zur SFDR-DelVO im
Hauptteil der WI

Einleitende Erklarung Vorvertragliche Informationen
mit Information,
ob (a) mit dem Finanzprodukt
nachhaltige Investitionen
beabsichtigt sind;
ob (b) Finanzprodukt 6kologische
oder soziale Merkmale fordert,
ohne dass nachhaltige Investition
angestrebt wird

(a) Zusammenfassung
(b) kein nachhaltiges Anlageziel
(c) 6kologische oder soziale
Merkmale des Finanzproduktes
(d) Anlagestrategie
(e) Anteil der Investitionen
() Uberwachung
(9) Methoden
(h) Datenquellen und
-verarbeitung
(i) Beschrankung der
Methoden und Daten
(j) Sorgfaltspflicht
(k) Engagement-Politik
(I) Angabe des bestimmten
Referenz-Benchmarks

Website
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Finanzmarktteilnehmer
& Finanzberater

lindenpartners.eu

Finanzmarktteilnehmer

Offenlegung der Informationen im
Format und nach Vorgaben des
Anhang IV zur SFDR-DelVO

Produkt mit ékologischen /
sozialen Merkmalen (Art. 9 SFDR
und Art. 18 ff. SFDR-DelVO):

Offenlegung der Informationen
im Format und nach Vorgaben des
Anhang Ill zur SFDR-DelVO

Verweis auf Information in
Anhang Il zur SFDR-DelVO im
Hauptteil der WVI

Einleitende Erklarung mit
Information, dass Finanzprodukt ein
nachhaltiges Anlageziel hat

(a) Zusammenfassung
(b) Keine erhebliche Beeintrachti-
gung des nachhaltigen Anlageziels
(c) Nachhaltiges Anlageziel
(d) Anlagestrategie
(e) Anteil der Investitionen
(f) Uberwachung
(9) Methoden
(h) Datenquellen und -verarbeitung
(i) Beschréankung der Methoden
und Daten
(j) Sorgfaltspflicht
(k) Engagement-Politik
(I) Erreichung des
nachhaltigen Anlageziels

Offenlegung der Informationen
im Format und nach Vorgaben des
Anhang V zur SFDR-DelVO
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Medium

RegelmaBige Berichte

Vorvertragliche Informationen

Website

RegelmaBige Berichte
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Diese Transparenzpflichten werden durch regulatorische technische
Standards der ESAs weiter konkretisiert.® Zu einigen Auslegungsfragen
der SFDR, die seitens der ESAs an die EU-Kommission gerichtet
wurden, hat die EU-Kommission in einer Antwort vom 14. Juli 2021
Stellung genommen.

Die Einhaltung der von SFDR und TaxonomieVO aufgestellten Anforde-
rungen ist von den zustdndigen Behérden der Mitgliedstaaten zu
Uberwachen, die auch MaBnahmen und Sanktionen bei VerstéBen
festzulegen haben.® Deutschland hat hierfiir das Fondsstandortgesetz
(FoStoG) erlassen, das entsprechende Anderungen und Ergénzungen des
KAGB, WpHG und VAG, insbesondere Sanktionierungen tber BuBgeld-
vorschriften, vorsieht. Daneben tbertragt das FoStoG Wirtschaftsprifern
die Aufgabe, die Einhaltung der Offenlegungsanforderungen durch die
berichtspflichtigen Unternehmen zu beurteilen. Der IDW Praxishinweis
zur Offenlegungs- und TaxonomieVO soll Wirtschaftsprifern eine

Orientierung zum priiferischen Vorgehen geben. &
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2.4 WELCHE ROLLE SPIELT
NACHHALTIGKEIT ZUKUNFTIG
IM KUNDENBERATUNGS-
PROZESS UND IN DER PRODUCT
GOVERNANCE?

64 Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Versicherungsvermittler sind
nach der MiFID Il und der IDD verpflichtet, im Rahmen der Anlagebera-
tung ihren Kunden ,geeignete” Produkte zu empfehlen, die den Bedirf-
nissen der Kunden entsprechen. Etwaige Praferenzen der Kunden fiir
nachhaltige Geldanlagen werden in der Bedirfnisprifung (sog. Kunden-
exploration) bislang nicht berlcksichtigt. Um dies zu andern, sieht der
Aktionsplan eine entsprechende Anpassung der Delegierten Rechtsakte
zur MiFID Il und IDD vor, die sich mit dem Kundenberatungsprozess
befassen.88 Zur Umsetzung dieser Vorgaben aus dem Aktionsplan hat die
EU-Kommission im Rahmen ihres Sustainable finance package vom
21. April 202187 Anderungen zu drei delegierten Rechtsakten beschlossen,
die am 2. August 2021 im Amtsblatt der EU veréffentlicht wurden.

Die darin enthaltenen Regelungen treten zeitlich (leicht) gestuft wie

folgt in Kraft:
Rechtsakt Regelungsgegenstand Inkrafttreten/Umsetzung
Delegierte Verordnung (EU) Abfrage Nachhaltigkeitspraferen-
2021/1253 (MiFID II) zen bei Finanzinstrumenten 2. August 2022
Abfrage Nachhaltigkeitspraferen-
Delegierte Verordnung (EU) zen und Product Governance
2021/1257 (IDD) (u.a. Zielmarkt) bei Versicherungs- 2. August 2022
produkten
Delegierte Richtlinie (EU) Product Governance (u.a. Umzusetzen bis 22. November
2021/1269 (MIFID 1) Zielmarkt) bei Finanzinstrumenten 2022
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Drei weitere Anderungen von delegierten Rechtsakten betreffen die
Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken im Risikomanagement

von Kapitalverwaltungsgesellschaften und Versicherungen (siehe hierzu
unten 3.2).

Banken/Sparkassen (Wertpapierdienstleistungsunternehmen)

Die Delegierte Verordnung (EU) 2021/1253, mit der die Delegierte VO (EU)
2017/565 geandert wird?, sieht vor, dass Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen zukinftig verpflichtet sind, im Rahmen der Geeignetheitspriifung
die ESG-Praferenzen ihrer Kunden zu ermitteln.”” Konkretist nach der
Neufassung von Art. 2 Abs. 7 i.V.m. Art. 54 der Delegierten Verordnung
(EU) 2017/565 der Kunde danach zu befragen, ob und inwieweit eines
der folgenden Finanzinstrumente in seine Investitionsstrategie einge-
bunden werden soll:

— ein Finanzinstrument, bei dem der Kunde oder potenzielle Kunde
bestimmt, dass ein Mindestanteil in 6kologisch nachhaltige Investitio-
neni.S.v. Art. 2 Nr. 1 der TaxonomieVO angelegt werden soll;

— ein Finanzinstrument, bei dem der Kunde oder potenzielle Kunde
bestimmt, dass ein Mindestanteil in nachhaltige Investitionen i.S.v.
Art. 2 Nr. 17 der SFDR angelegt werden soll;

— ein Finanzinstrument, bei dem die wichtigsten nachteiligen Auswir-
kungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (Principal Adverse Impacts - PAl)
berlcksichtigt werden, wobei die qualitativen oder quantitativen
Elemente, mit denen diese Beriicksichtigung nachgewiesen wird,
vom Kunden bestimmt werden.

Wie sich mittelbar aus dem 2. Spiegelstrich ergibt, wird die bloBe Art. 8
SFDR-Qualifikation eines Finanzinstruments nicht ausreichen, um ein
solches Finanzinstrument einem Anleger mit ESG-Praferenz als geeig-
net zu empfehlen.?? Denn - so jedenfalls die gesetzgeberische Unter-
stellung der EU-Kommission - ein Anleger, der eine ESG-Praferenz hat,
wird zumindest erwarten, dass in dem ihm als ESG-kompatibel angebo-
tenen Finanzinstrument zumindest eine nachhaltige Investition oder
eine ,PAI-Qualifikation” enthalten ist. Ein Finanzprodukt, das lediglich
Mindestausschlisse enthalt, wére damit zwar ein ,Art. 8-Produkt”, es
ware aber mangels nachhaltiger Investition nicht geeignet fiir einen
Anleger mit einer ESG-Préferenz nach Art. 2 Abs. 7 lit. a oder b De-
legierte Verordnung (EU) 2017/565 (mdglicherweise kommt aber eine
Qualifikation als ,lit. c-Produkt” in Betracht). Erforderlich, aber auch
ausreichend ware es, wenn mit dem durch das Finanzprodukt aufge-
nommenen Kapital zumindest eine dkologisch nachhaltige Wirtschafts-
tatigkeit finanziert wird. Das kdnnte z.B. bei einem Investmentvermégen
mit dem Branchenschwerpunkt ,Energie” durch eine Kombination von
Mindestausschlissen und der Zusage, dass in die Aktien mindestens
eines Unternehmens der erneuerbaren Energien investiert wird
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2.4.2

(nachhaltige Investition) oder das Investmentvermdgen einen
maximalen CO,-FuBabdruck von < X (PAIl-Qualifikation) anstrebt,
gewahrleistet werden.

ESMA hat im Januar 2022 ein Konsultationspapier zur Integration von
Nachhaltigkeitspraferenzen in die Kundenexploration und Geeignet-
heitspriifung bei der Anlageberatung und Vermégensverwaltung
verdffentlicht.?? Mit einer Verdffentlichung der finalen Guidelines ist fur
das Ill. Quartal 2022 zu rechnen.

Ferner werden Produktemittenten und Wertpapierfirmen Nachhaltigkeits-
praferenzen in ihrer Zielmarktbestimmung zu beriicksichtigen haben.
Dies ergibt sich aus einer Anderung der Delegierten Richtlinie (EU)
2017/593.74 Auf Ebene der Verbande (DK, BVI und DDV) ist hierzu ein
ESG-Zielmarktkonzept entwickelt und mit der BaFin abgestimmt worden.?®

Versicherungen

Parallele Regelungen finden sich in der Anderungsverordnung vom

21. April 2021 zu den Delegierten Verordnungen (EU) 2017/2358 und
(EU) 2017/2359, die sich mit der Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten in das Management von Interessenkonflikten und die Product
Governance bei Versicherungsunternehmen sowie in den Beratungs-
prozess fur Versicherungsprodukte befasst.”

2.5 WIE WERDEN
CO,-BENCHMARKS
REGULIERT?

lindenpartners.eu

Ebenso wie bei der TaxonomieVO geht es bei der Anderungsverordnung
zur BenchmarkVO (Verordnung (EU) 2016/1011) (CO,-BenchmarkVO)*’
darum, einer regulatorischen Fragmentierung innerhalb der EU
entgegenzuwirken: Bereits heute seien verschiedene Kategorien von
Indizes fir CO,-arme Investitionen auf dem Markt verfligbar.”® Wéhrend
einige Referenzwerte darauf abzielten, den CO,-FuBabdruck eines
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Standardanlageportfolios zu verringern, verfolgten andere das Ziel, nur
Finanzinstrumente auszuwahlen, die dazu beitragen, das im Pariser
Klimaschutziibereinkommen festgelegte 2 °C-Ziel zu erreichen. Ungeach-
tet dieser Unterschiede wiirden all diese Referenzwerte iberwiegend als
Referenzwerte fiir CO,-arme Investitionen beworben.?” Dies fiihre zu einer
Fragmentierung des Binnenmarktes, da den Nutzern von Referenzwerten
die jeweilige Referenzwert-Methodik nicht klar sei. Insoweit bedirfe es
eines harmonisierten Rechtsrahmens.'®

Die CO,-BenchmarkVO sieht deshalb Mindeststandards im Hinblick auf
spezielle CO,-Referenzwerte vor. Sie zielt ferner auf mehr Transparenz bei
der Einbindung 6kologischer, sozialer und von Corporate Governance-
Faktoren in Referenzwert-Methoden ab.
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2.5.1

2.5.2

2.5.3

lindenpartners.eu

Im Einzelnen sieht die CO,-BenchmarkVO folgende Regelungen vor:

Unterscheidung zwischen transition und positive
paris-aligned benchmarks

Europaweit sollen einheitliche Referenzwert-Kategorien eingefiihrt werden:

EU-Referenzwerte fir den klimabedingten Wandel (EU Climate Tran-
sition Benchmarks - EU CTB) und Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte
(EU Paris-aligned Benchmarks - EU PAB)."®" Die einem EU CTB zugrunde
liegenden Referenzwerte sollen sich auf Unternehmen beziehen, die
eine messbare, wissenschaftlich fundierte ,Dekarbonisierungs-
strategie” verfolgen.

EU PAB beinhalten demgegeniiber Referenzwerte, die das ehrgeizigere
Ziel verfolgen, einen positiven Beitrag zur Verwirklichung des im Pariser
Klimaschutziibereinkommen festgelegten 2 °C-Ziels zu leisten.

Transparenz liber angewendete Methodik

Den Marktteilnehmern soll eine fundierte Entscheidung Uber die
Verwendung von am Markt angebotenen ESG-Referenzwerten ermég-
licht werden. Zu diesem Zweck missen die Referenzwert-Administratoren
seit dem 30. April 2020 offenlegen, inwiefern ihre Methodik tatsachlich
den ESG-Faktoren Rechnung tragt.’®? Aus diesen Informationen muss
hervorgehen, wie die zugrunde liegenden Vermdgenswerte ausgewahlt
und gewichtet und warum bestimmte Vermdgenswerte ausgeschlossen
wurden. Insbesondere die Referenzwert-Administratoren fiir EU PAB
missen die Formel angeben, anhand deren ermittelt wird, ob und
warum die Emissionen des jeweiligen Referenzwert-Unternehmens dem
langfristigen Ziel der Eindédmmung der Erderwarmung geméaB dem
Pariser Klimaschutzlbereinkommen entsprechen.'®® Anzugeben ist
ferner, wie haufig die Referenzwert-Methodik Gberprift wird. Bei
wesentlichen Anderungen sind die Griinde fir diese Anderung offen-
zulegen und zu erlautern.

Delegierte Rechtsakte
Fur die Level 2-Konkretisierungen wurden am 3. Dezember 2020 drei

delegierte Rechtsakte im Amtsblatt der EU veréffentlicht.’® Die Rechts-
akte sind am 23. Dezember 2020 in Kraft getreten.
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Die delegierten Verordnungen konkretisieren (1) Mindeststandards fur
EU CTB und EU PAB, (2) den Mindestinhalt der Erlduterung, wie ESG-
Faktoren in der Referenzwert-Methodik berlcksichtigt werden, und

(3) Vorgaben dazu, welche Erlauterungen in eine Referenzwert-Erklarung
aufzunehmen sind. Ergdnzende Anhédnge enthalten Muster fiir die
Referenzwert-Erklarung sowie zur Darstellung, wie die ESG-Faktoren in
der Referenzwert-Erklarung zu berticksichtigen sind.

Bei der Festlegung der Mindestkriterien fir die Konzipierung von
EU-Referenzwerten wird - entsprechend dem Bericht der TEG - als
Referenz-Temperaturszenario das sog. IPCC-Szenario zugrunde gelegt.'%®
Dieses basiert auf dem Report des Intergovernmental Panel on Climate
Change zu den Folgen einer globalen Erwérmung um 1,5 °C gegeniiber
vorindustriellem Niveau.'® Auf der Grundlage des IPCC-Szenarios sollen
die Dekarbonisierungsziele fir EU CTB und EU PAB berechnet werden,
wobei die Treibhausgasemissionsintensitat als Hauptfaktor zu berticksich-
tigen ist.’” Die Treibhausgasintensitat berechnet sich aus den absoluten
THG-Emissionen geteilt durch den Unternehmenswert.'% Fir die Dekar-
bonisierung ist eine jahrliche Verringerung der THG-Emissionsintensitat
um mind. 7 % erforderlich.' Dies bedeutet, dass Administratoren
kontinuierlich die Kriterien fiir die EU CTB und EU PAB verscharfen
muissen, um einen Anreiz flr eine Reduktion von THG-Emissionen zu
schaffen. Ausgangspunkt sind Referenzwerte fiir THG-Emissionen, die
bereits jetzt deutlich - um 30 % bei EU CTB und 50 % bei EU PAB - unter
dem Durchschnitt des Anlageuniversums liegen."'® Damit die EU CTBs
und EU PABs ein realistisches Bild der Realwirtschaft vermitteln, missen
sie in gleichem Umfang in THG-intensiven Sektoren investiert sein, wie es
dem Anteil dieser Sektoren am gesamten investierbaren (Aktien-)
Anlageuniversum entspricht.""! Die Dekarbonisierung soll also gerade in
den THG-intensiven Sektoren erfolgen und nicht durch eine Verlagerung
der Investitionen in andere Sektoren mit per se niedrigen THG-Emissio-
nen. Zudem sind verschiedene Mindestausschlusskriterien sowie der
DNSH-Grundsatz auf Unternehmensebene zu beachten.’?

Im Vergleich zu dem urspriinglichen Kommissionsvorschlag wurde die
praktische Umsetzung der Level 2-Vorgaben dahin gehend vereinfacht,
dass teilweise Verweise auf Websites moglich sind, um die fiir die
Erklarung erforderlichen Informationen vollstandig anzugeben.'®

EU-Benchmark-Label?

Die EU-Kommission prift derweil die Méglichkeit, ein neues Label
einzuflhren, das alle Saulen (Umwelt, Soziales und Unternehmensfih-
rung) umfassen soll. Das Label soll fir EU CTBs und EU PABs vergeben
werden. Das Ziel eines solchen EU-ESG-Benchmark-Labels wéare nach
Einschatzung der EU-Kommission, mehr Klarheit auf den Markt zu
bringen und dazu beizutragen, das ESG-Washing zu bekampfen. Eine
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2.5.5

lindenpartners.eu

Wirtschaftsprifungsgesellschaft (PwC) erarbeitet hierzu im Auftrag der
EU-Kommission eine Studie, die einen umfassenden Uberblick Gber den
bestehenden Markt fir ESG-bezogene Benchmarks vermitteln soll. Im Zuge
der Studienerstellung konnten interessierte Marktteilnehmer Fragebégen
ausflllen, in denen sie bis zum 31. Marz 2022 zu den Vorteilen der Einfiihrung
eines EU-Labels fir ESG-Benchmarks Stellung nehmen konnten.”*

Regulierung von ESG-Ratings?

In einem Brief an die Kommission vom 28. Januar 2021 hat ESMA die Regulie-
rung von ESG-Ratings als wesentliche Herausforderung im Bereich Sustainable
Finance hervorgehoben.® Zuvor hatten bereits die franzésische Autorité des
marchés financiers (AMF) und die niederlandische Autoriteit Financiéle
Markten (AFM) ein gemeinsames Positionspapier verdffentlicht, in dem sie
sich furr eine européische Regulierung von ESG-Datendienstleistern und eine
Aufsichtstatigkeit der ESMA ausgesprochen.'"®

Als Kernpunkt eines kiinftigen Regulierungsrahmens sollen Unternehmen, die
ESG-Ratings und -Bewertungen abgeben, von einer 6ffentlichen Behorde
registriert und beaufsichtigt werden. Dies soll gewéhrleisten, dass ESG-Daten-
dienstleister denselben (Mindest-)Vorgaben hinsichtlich Organisationspflich-
ten, Umgang mit Interessenkonflikten und Transparenzanforderungen
unterworfen sind. Zusatzlich beflirworten die Aufsichtsbehérden spezifische
Produktanforderungen fiir ESG-Ratings und -Bewertungen unter Beachtung
des Proportionalitdtsgrundsatzes. Diese sollen dazu fihren, dass ESG-Ratings
auf aktuellen, verlasslichen und transparenten Datenquellen beruhen und nach
robusten Methoden entwickelt werden, die transparent sind und von den
Anlegern hinterfragt werden kénnen.

Es bleibt abzuwarten, ob die EU-Kommission diese Vorschlage aufgreifen wird.
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3. NACHHALTIGKEIT IM
RISIKOMANAGEMENT
3.1 RATINGPROZESS

Die EU-Kommission hatte ESMA aufgefordert, nach
Lésungen daflr zu suchen, ob und wie Ratingagentu-
ren Nachhaltigkeit und langfristige Risiken umfassend
im Ratingprozess berticksichtigen sollen."" In ihrer zu
diesem Zweck durchgefiihrten Marktuntersuchung ist
ESMA im Juli 2019 zu folgenden Ergebnissen gelangt:

Ratingagenturen (CRAs) beriicksichtigen zwar
ESG-Faktoren in ihren Ratings. Der Umfang ihrer
Beriicksichtigung kann indes je nach Anlageklasse
und der von der Ratingagentur angewendeten
Methodik erheblich variieren.'"® ESMA hélt es nicht fiir
ratsam, die EU-RatingVO (Verordnung (EG) Nr.
1060/2009) so zu &ndern, dass die Berlcksichtigung
von Nachhaltigkeitsmerkmalen in allen Ratingbewer-
tungen ausdricklich vorgeschrieben wird."? Statt-
dessen hat ESMA sich darauf beschrankt, Leitlinien zu
verabschieden, mit denen die Transparenz Gber den
Umfang, in dem Nachhaltigkeitsfaktoren die Haupt-
treiber fir die Ratingnote waren, verbessert werden
soll.’?° Seit 2020 legt ESMA diese Leitlinien ihrer
Aufsichtspraxis zugrunde.’! In ihrer neuen SF-Strate-
gie hat die EU-Kommission angekiindigt, MaBnahmen
zu ergreifen, die sicherstellen sollen, dass Ratings
Nachhaltigkeitsrisiken systematisch und transparent
bericksichtigen (siehe hierzu oben 1.).72?
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3.2 INSTITUTIONELLE ANLEGER
UND VERMOGENSVERWALTER

lindenpartners.eu

In ihrem Aktionsplan konstatiert die EU-Kommission, dass die derzeiti-
gen EU-Vorschriften zur Pflicht institutioneller Anleger und Vermégens-
verwalter, bei Investitionsentscheidungen Nachhaltigkeitsfaktoren und
-risiken zu berlcksichtigen, weder hinreichend klar noch branchen-
Ubergreifend koh&rent seien.'?® Es gebe zudem Anzeichen dafir, dass
institutionelle Anleger und Vermdégensverwalter bei ihren Investitionen
Nachhaltigkeitskriterien und -risiken nicht systematisch Rechnung
triigen.'?* ESMA hat daraufhin Empfehlungen gegeniiber der EU-Kom-
mission fiir eine Anderung der Level 2-Rechtstexte zur OGAW-Richtlinie
(2009/65/EU) und zur AIFMD (2011/61/EU) abgegeben.'?® Diese Empfeh-
lungen hat die EU-Kommission aufgenommen und tber entsprechende
Anderungen der Level 2-Rechtstexte, die am 2. August 2021 im Amts-
blatt der EU veréffentlicht wurden, umgesetzt.'?® Danach sollen OGAW-
und AlF-Verwaltungsgesellschaften

— Nachhaltigkeitsrisiken in ihrer allgemeinen Organisationsstruktur
berlcksichtigen,

— inihrem Investmentprozess Nachhaltigkeitsrisiken und

— mobglichen nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
Rechnung tragen und

— Nachhaltigkeitsrisiken in ihre Risikomanagement-Policy aufnehmen.'?’

Entsprechende Empfehlungen hat EIOPA fiir Versicherungsunternehmen
ausgesprochen.'® Sie sind in die AnderungsVO zur Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2015/35 sowie in die AnderungsVO zu den Delegierten
Verordnungen (EU) 2017/2359 und (EU) 2017/2358 der EU-Kommission
vom 21. April 2021 eingeflossen.'®

Am 6. Februar 2020 hat ESMA ihre Strategie fir nachhaltige Finanzen
(Strategy on Sustainable Finance) dargelegt.”®® Danach plant sie, Nachhal-
tigkeitserwagungen in den Fokus ihrer aufsichtlichen Tatigkeit zu stellen
und hierflir ESG-Faktoren umfassend in ihre Arbeit einzubeziehen.™ In
ihrer Strategieplanung kiindigt ESMA insbesondere an,

— Nachhaltigkeit im Regelwerk der Finanzaufsicht zu verankern, u.a.
durch die Erarbeitung von technischen Standards in Zusammenarbeit
mit EBA und EIOPA, um den Regulierungsrahmen fiir Transparenzver-
pflichtungen durch die SFDR zu vervollstandigen'?;
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eine gemeinsame Aufsichtskultur aufzubauen und Aufsichtspraktiken
anzugleichen. Hierdurch sollen das Risiko des Greenwashing ver-
ringert, Fehlverkaufspraktiken verhindert und die Transparenz und
Zuverlassigkeit der Berichterstattung tiber nicht-finanzielle Informa-
tionen geférdert werden's3;

ESG-Faktoren starker in der unmittelbaren Aufsicht zu beriicksichti-
gen'4 und

Marktentwicklungen und Risiken im Zusammenhang mit nachhaltigen
Finanzen (z.B. durch Greenwashing) im Rahmen der Risikobewertung
zu Uberwachen.’®

3 ; WHITEPAPER



Nachhaltigkeit in der Solvenzaufsicht fir Banken

3.3 NACHHALTIGKEIT IN DER

SOLVENZAUFSICHT
FUR BANKEN

lindenpartners.eu

ESG-Faktoren werden zukiinftig auch im Bankauf-
sichtsrecht eine Rolle spielen. Der Aktionsplan enthélt
den Auftrag an die EU-Kommission zu priifen, ob mit
Klima- und anderen Umweltfaktoren verbundene
Risiken in die Risikomanagementstrategien der
Institute und die Kapitalanforderungen von Banken
einbezogen werden kénnen."®*

In Erfullung dieses Auftrags sind in das Bankenpaket
2018 (bestehend aus der CRD V'3 und der CRR 11'38)
Rahmenregelungen zur Beriicksichtigung von
ESG-Risiken im Rahmen des Risikomanagements und
der Institutsaufsicht sowie zu Fragen der aufsichts-
rechtlichen Behandlung von Vermégenswerten und
ESG-Risiken bei der Eigenkapitalunterlegung von
Instituten eingefligt worden. Diese Regelungen
enthielten einen an die EBA gerichteten Priifungs-
und Berichtsauftrag. Den ersten dieser Berichte hat
die EBA im Juni 2021 vorgelegt (siehe hierzu unten
3.3.1). Hierauf aufbauend hat die EU-Kommission
sodann in ihrem im Oktober 2021 veréffentlichten
weiteren Bankenpaket Vorschlage zur Verankerung
von Nachhaltigkeit im Bankaufsichtsrecht aufge-
nommen (siehe hierzu unten 3.3.3).
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3.31

Einbeziehung von ESG-Risiken in das Risikomanage-
ment und die Aufsicht von Instituten (CRD V)

Im Rahmen des Bankenpakets 2018 hatte die EBA den
Auftrag erhalten zu untersuchen, ob ESG-Risiken in
das Risikomanagement und die Uberpriifung und
Bewertung (Supervisory Review and Evaluation
Process - SREP) von Instituten durch die zustéandigen
Aufsichtsbehdrden (in Deutschland die BaFin)
einbezogen werden kénnen."¥? Dabei hatte die EBA
zumindest Folgendes zu prifen:

. die Entwicklung einer einheitlichen
Begriffsbestimmung fir ,ESG-Risiken”
einschlieBlich physischer Risiken und
Ubergangsrisiken;

. die Entwicklung geeigneter qualitativer und
quantitativer Kriterien zur Bewertung der
Auswirkungen von ESG-Risiken auf die
kurzfristige, mittelfristige und langfristige
finanzielle Stabilitat von Instituten; zu
diesen Kriterien gehéren auch Stresstest-
Verfahren und Szenarioanalysen, mit denen
die Auswirkungen von ESG-Risiken in
Szenarien unterschiedlicher Schweregrade
bewertet werden;

J die Regelungen, Verfahren, Mechanismen
und Strategien, die die Institute zur Ermitt-
lung, Bewertung und Bewiltigung von
ESG-Risiken einsetzen sollen;

. die Analysemethoden und -instrumente,
mit denen die Auswirkungen der ESG-Risi-
ken auf die Darlehenstéatigkeit und die
finanzielle Mittlertatigkeit von Instituten
bewertet werden.

41

WHITEPAPER



Einbeziehung von ESG-Risiken in das Risikomanagement und die Aufsicht von Instituten (CRD V)

lindenpartners.eu

Uber ihre Erkenntnisse hat die EBA der EU-Kommis-
sion, dem Européischen Parlament und dem Rat im
Juni 2021 den Bericht Gber das Management sowie zur
Uberwachung von ESG-Risiken fiir Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen vorgelegt (,EBA-Bericht”)."*

Er enthélt u.a.

. Definitionen und Erlduterungen zu ESG-
Risiken und -Faktoren,

. Prozesse, Mechanismen und Strategien zur
Implementierung von ESG-Risiken in
Geschéftsstrategien, internen Governance-
Regelungen sowie in das Risikomanagement
der Institute, damit ESG-Risiken professionell
erfasst, bewertet und gemanagt werden
kénnen,

. Indikatoren, Methoden und Metriken zur
Messung und Bewertung von ESG-Risiken,

. Empfehlungen an die zusténdigen Aufsichts-
behorden zur Einbeziehung von ESG-Risiken
in die aufsichtliche Praxis sowie in den
aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewer-
tungsprozess (SREP).

Zuvor hatte bereits die Européaische Zentralbank (EZB)
im November 2020 ihren finalen Leitfaden zu

Klima- und Umweltrisiken veroffentlicht, in dem
beschrieben wird, wie Institute nach Ansicht der EZB
Klima- und Umweltrisiken innerhalb des derzeitigen
Aufsichtsrahmens sicher und umsichtig steuern und
Informationen zu diesen Risiken transparent offenle-
gen (,EZB-Leitfaden”).’*! Der EZB-Leitfaden formuliert
hierfiir 13 Erwartungen’?, wie Banken Klima- und
Umweltrisiken in den Bereichen Geschaftsstrategie,
Unternehmensfithrung'?, Risikomanagement und
Offenlegung berticksichtigen sollen, u.a. indem sie

. Auswirkungen von Klima- und Umweltrisiken
auf ihr Geschéaftsumfeld verstehen;

o Klima- und Umweltrisiken bei Festlegung

und Umsetzung der Geschaftsstrategie
einbeziehen;
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o Klima- und Umweltrisiken in ihre Rahmen-
werke fir Governance und Risikoappetit
sowie flr das Risikomanagement aufneh-
men und

. Informationen und zentrale Kennzahlen zu
wesentlichen Klima- und Umweltrisiken
offenlegen.

Der EZB-Leitfaden soll das Bewusstsein der Institute
far Klima- und Umweltrisiken starken. Er soll ferner als
Grundlage fiir den aufsichtlichen Dialog dienen und
eine einheitliche Aufsichtspraxis im gesamten
Euroraum sicherstellen.’*

Damit Banken kiinftig im Bereich Kreditvergabe und
Kreditiberwachung ESG-Faktoren bericksichtigen,
hat die EBA zudem in ihre am 29. Mai 2020 veroffent-
lichten Leitlinien zur Kreditvergabe und -iiberwa-
chung entsprechende Vorgaben aufgenommen.®
Danach sollen Institute ESG-Faktoren bei ihrem
Kreditrisikoappetit sowie in ihren Strategien zum
Risikomanagement berticksichtigen und ESG-Risiken
auch bei der Bewertung der finanziellen Verhaltnisse
von Kreditnehmern Rechnung tragen.'#

AuBerdem enthalten die Leitlinien Vorgaben fir
Kreditinstitute, die nachhaltige Kredite vergeben
wollen.' In diesen Fallen sollen Kreditinstitute
entsprechende Konzepte und Prozesse zur Regelung
der Vergabe und Uberwachung nachhaltiger Kredite
vorsehen. So sind u.a. Listen mit Projekten oder
Tatigkeiten sowie entsprechende Beurteilungskrite-
rien bereitzustellen, anhand deren ersichtlich wird,
welche Art der Kreditvergabe als nachhaltig klassifi-
ziert wird. Ferner sollen Prozesse etabliert werden,
mit deren Hilfe eine nachhaltige Mittelverwendung
bewertet werden kann.
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3.3.2 Klassifizierung und aufsichtsrechtliche Behandlung von Vermégenswer-
ten aus Nachhaltigkeitssicht (CRR 1)

Kreditinstitute, die borsengehandelte Wertpapiere emittiert haben,
missen ab dem 28. Juni 2022 zunéchst jahrlich und anschlieBend
halbjéhrlich Informationen zu Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfiih-
rungsrisiken (ESG-Risiken) offenlegen, die in dem EBA-Bericht definiert
werden.' Fiir die Umsetzung dieser Saule 3-Offenlegungsanforderun-
gen hat die EBA am 24. Januar 2022 den finalen Entwurf eines Durchfih-
rungsstandards (ITS) vorgelegt.’® Dieser soll Institute dabei unterstitzen,
aussagekraftige und vergleichbare Informationen Gber ihre Nachhaltig-
keitsleistung und Finanzierungsaktivitdten offenzulegen. Er enthélt u.a.
ausflhrliche Hinweise und Erlauterungen zu verschiedenen KPIs sowie
Kennzahlen und schlagt die Einfihrung von Templates und Tabellen vor,
anhand deren Institute kiinftig ihrer Offenlegungspflicht aus Art. 449a
CRR nachkommen sollen. Nach den Vorschlagen der EBA sollen Institute
insbesondere ihre sog. Green Asset Ratio (GAR) (siehe hierzu unten 4.1)
offenlegen, eine Kennziffer, mit der Institute angeben, welcher Teil ihrer
Engagements zu den Zielen des Klimaschutzes und der Anpassung an
den Klimawandel beitrédgt bzw. hilft, die Risiken des Klimawandels zu
mindern. Mit der nach den Vorschldagen im Bankenpaket 2021 geplanten
Ausweitung des Anwendungsbereichs von Art. 449a CRR (siehe hierzu
unten 3.3.3) waren kiinftig alle Institute von der Sdule 3-Offenlegung tber
Nachhaltigkeitsrisiken erfasst.

Daneben priift die EBA, ob eine spezielle aufsichtsrechtliche Behand-
lung von Risikopositionen im Zusammenhang mit Vermégenswerten
oder Tatigkeiten, die im Wesentlichen mit 6kologischen und/oder
sozialen Zielen verbunden sind, gerechtfertigt wére.'*® Prifen soll die
EBA hierbeiinsbesondere

. Methoden fiir die Bewertung der tatséchlichen Risikobehaftung
von Risikopositionen im Zusammenhang mit Vermégenswerten
und Tatigkeiten, die im Wesentlichen mit 6kologischen und/oder
sozialen Zielen verbunden sind, im Vergleich zur Risikobe-
haftung anderer Risikopositionen;

. die Entwicklung geeigneter Kriterien fiir die Bewertung von
physischen Risiken und Ubergangsrisiken, einschlieBlich der
Risiken im Zusammenhang mit dem Wertverlust von Vermégens-
werten aufgrund regulatorischer Anderungen;

. die potenziellen Auswirkungen einer speziellen aufsichtsrecht-
lichen Behandlung von Risikopositionen im Zusammenhang mit
Vermégenswerten und Tatigkeiten, die im Wesentlichen mit
okologischen und/oder sozialen Zielen verbunden sind, auf die
Finanzstabilitdt und die Kreditvergabe durch Banken in der Union.
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Die EBA hat dazu dem Européischen Parlament, dem Rat und der
Kommission bis zum 28. Juni 2025 einen weiteren Bericht tiber ihre
Erkenntnisse vorzulegen, auf dessen Grundlage die EU-Kommission
ggf. einen Gesetzgebungsvorschlag erarbeitet. Nach dem Vorschlag
der EU-Kommission im Bankenpaket 2021 soll die Vorlage dieses Berichts
zeitlich auf 2023 vorgezogen werden (siehe hierzu unten 3.3.3). Die EBA
hat am 2. Mai 2022 ein Diskussionspapier vorgelegt, das Erwédgungen
einer méglichen Beriicksichtigung von Umweltrisiken in den Aufsichts-
rahmen der Saule 1 enthalt.

Zur Férderung privater und 6ffentlicher Investitionen in Infrastruktur-
projekte sollen die Eigenmittelanforderungen fur Risikopositionen aus
Infrastrukturprojekten gesenkt werden, sofern die Projekte verschiedene
Kriterien erfillen, die ihr Risikoprofil absenken und die Planbarkeit der
Cashflows verbessern kénnen.”™ Damit wird die Zielsetzung verfolgt,
durch Institute Investitionen zu férdern, die in Infrastrukturprojekte hoher
Qualitat flieBen und damit dazu beitragen, zu einer klimaresistenten
Wirtschaft mit geringem CO,-AusstoB und zur Kreislaufwirtschaft
Uberzugehen. So werden durch die CRR Il bereits konkret die Eigen-
mittelanforderungen fir das Kreditrisiko fiir Risikopositionen gegen-
Uber Rechtstragern, die physische Strukturen oder Anlagen, Systeme
und Netze, die grundlegende &ffentliche Dienste erbringen oder
unterstitzen, betreiben oder finanzieren, angepasst - vorausgesetzt eine
Risikoposition erfillt die in Art. 501a CRR Il genannten Kriterien. Dazu
gehort auch, dass der Schuldner bewertet hat, ob die finanzierten
Vermdégenswerte zu einem der folgenden Umweltschutzziele beitragen:

— Klimaschutz,

— Anpassung an den Klimawandel,

— nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen,

— Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung und
Recycling,

— Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung sowie

- Schutz gesunder Okosysteme.

Fir Wertpapierfirmen enthélt die Richtlinie (EU) 2019/2034 vom
27.November 2019 (IFD) einen Auftrag an die EBA, bis zum 26. Dezember
2021 einen Bericht tiber die Einfiihrung technischer Kriterien fir den
Prozess der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung im Zusammenhang
mit ESG-Tatigkeiten zu erarbeiten, in dem die mdéglichen Ursachen und
Auswirkungen dieser Risiken auf die Wertpapierfirmen bewertet werden.'?
Ihrem Auftrag zur Berichterstattung ist die EBA in ihrem Bericht vom Juni
2021 nachgekommen, der entsprechende Analysen zu Wertpapierfirmen
enthalt.”>® Darliber hinaus haben EBA und ESMA im November 2021 ein
Konsultationspapier zu dem Entwurf von Leitlinien lber gemeinsame
Verfahren und Methoden fiir den aufsichtlichen Uberpriifungs- und
Bewertungsprozess (SREP) von Wertpapierfirmen veréffentlicht.”* Danach
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sollen ESG-Risiken auch bei der Identifizierung und in die Bewertung der
wichtigsten Schwachstellen des Geschéaftsmodells von Wertpapierfirmen
einbezogen werden.

Die EBA soll daneben auch prifen, ob eine spezielle aufsichtliche Behand-
lung von Vermégenswerten, die fur Tatigkeiten verwendet werden, die im
Wesentlichen mit 6kologischen oder sozialen Zielen verbunden sind, in
Form von angepassten K-Faktoren oder angepassten K-Faktor-Koeffizien-
ten aus einer aufsichtsrechtlichen Perspektive gerechtfertigt ware.'>®
Zudem ist die Europaische Kommission beauftragt, bis zum 26. Juni 2024
dem Parlament und dem Rat in Zusammenarbeit mit ESMA und EBA einen
Bericht vorzulegen u.a. Uber eine Prifung, ob

— ESG-Risiken bestehen, denen in der internen Unternehmensfiihrung
einer Wertpapierfirma Rechnung zu tragen ist,

— ESG-Risiken bestehen, denen in der Vergitungspolitik einer Wert-
papierfirma Rechnung zu tragen ist,

— ESG-Risiken bestehen, denen bei der Behandlung von Risiken
Rechnung zu tragen ist,

— ESG-Risiken bestehen, die in den Prozess der aufsichtlichen Uberprii-
fung und Bewertung aufgenommen werden missen.'>

Zudem miissen Wertpapierfirmen ab dem 26. Dezember 2022 Informatio-

nen zu ESG-Risiken regelmaBig offenlegen.™’
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3.3.3

Bankenpaket 2021

Auf Basis ihrer neuen SF-Strategie hat die EU-Kom-
mission in das ,Bankenpaket 2021: Neue Vorschriften
zur Starkung der Widerstandsfahigkeit der Banken
und zur besseren Vorbereitung auf die Zukunft”®
(Bankenpaket 2021) vom Oktober 2021 verbindliche
Vorgaben zur Einbeziehung von Nachhaltigkeits-
risiken in das Risikomanagement von Kreditinstituten
in die CRR und die Eigenkapitalrichtlinie CRD
aufgenommen. Durch die neuen Regelungen soll der
Bankensektor widerstandsfahiger gegen Nachhaltig-
keitsrisiken werden. Zugleich will die EU-Kommission
die Banken incentivieren, einen aktiven Beitrag zu
einem nachhaltigen Wirtschaftssystem zu leisten.
Konkret schlagt die EU-Kommission im Bankenpaket
2021 hierzu Folgendes vor:

— einheitliche Definitionen fiir die verschiedenen
Arten von ESG-Risiken sowie fur ESG-Faktoren'?;

— Meldepflichten fiir Risikopositionen mit Bezug zu
ESG-Risiken'¢?;

— Ausweitung des personellen Anwendungsbe-
reichs der Offenlegungspflicht Gber ESG-Risiken
gemalB Art. 449a CRRII;

— zeitlich vorgezogene Vorlage des EBA-Berichts
Uber die aufsichtsrechtliche Behandlung von
Risikopositionen im ESG-Kontext von 2025 auf
2023

— Aufnahme der kurz-, mittel- und langfristigen
Horizonte von ESG-Risiken in Strategien und
Prozessen zur Bewertung des internen Kapitalbe-
darfs sowie zur Governance'¢?;

— Entwicklung konkreter Plane zur Bewaltigung von

ESG-Risiken durch das Leitungsorgan’¢?;

— Einfihrung einer Nachhaltigkeitsdimension in
den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewer-
tungsprozess (SREP)."¢*
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3.4 NACHHALTIGKEIT IN DER
SOLVENZAUFSICHT FUR
VERSICHERUNGEN

lindenpartners.eu

Parallel zur EBA beschéftigt sich EIOPA mit der Frage, wie Nachhaltig-
keitsrisiken, insbesondere im Zusammenhang mit dem Klimawandel, in
die Anlage- und Zeichnungspraktiken von (Rick-)Versicherern zu
integrieren sind. Zu diesem Zweck hatte EIOPA im Juni 2019 ein
Konsultationspapier veréffentlicht.’®® Das Konsultationspapier befasst
sich mit der Bewertung von Vermégenswerten und Verbindlichkeiten
und beurteilt die aktuellen Anlage- und Zeichnungspraktiken. Zudem
unterbreitet es Vorschlége, wie Nachhaltigkeitsrisiken in die Bemessung
von Marktrisiken und Naturkatastrophenrisiken fur die Zwecke der
Solvenzkapitalanforderungen integriert werden kénnen.

Einen finalen Bericht mit Empfehlungen an die EU-Kommission hat
EIOPA am 30. September 2019 vorgelegt.’*® Hierin empfiehlt EIOPA zu
bewerten, inwieweit Versicherungsunternehmen Nachhaltigkeitsrisiken
ausgesetzt sind, die sich in den kommenden Jahren und Jahrzehnten
zunehmend auf den Versicherungssektor auswirken werden.'®’

Der Bericht weist auch darauf hin, dass die mittel- bis langfristigen
Auswirkungen des Klimawandels nicht vollstandig in den

Solvency IlI-Kapitalanforderungen erfasst werden kénnen.'¢8 EIOPA
betont daher die Bedeutung von Szenarioanalysen fiir das Risiko-
management von Versicherern.'® In Fortsetzung dieses Berichtes hat
EIOPA am 2. Dezember 2020 ein Diskussionspapier liber eine Methodik
zur méglichen Einbeziehung des Klimawandels in die Nat Cat-Standard-
formel zur Konsultation veréffentlicht.””® Darin stellt sie mégliche
Schritte und Prozessanderungen vor, um den Klimawandel in den

Saule 1-Anforderungen (Solvency Il) abzubilden. Im Anschluss an diese
Konsultation hat EIOPA im Juni 2021 ein entsprechendes Methoden-
papier veréffentlicht, das untersucht, ob und wie der Klimawandel

in Nat Cat Modules einbezogen werden soll."!

Anknipfend an den Bericht vom 30. September 2019 hat EIOPA ferner
am 19. April 2021 in einer Stellungnahme an die nationalen Aufsichts-
behorden Erwartungen formuliert, wie die Aufsichtsbehorden die
Integration von Klimawandel-Risikoszenarien durch Versicherer in deren
Own Risk & Solvency Assessment (ORSA) beaufsichtigen sollen."”?
Hiernach sollen die nationalen Aufsichtsbehérden an die Versicherer
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die Erwartung richten, wesentliche Risiken des Klimawandels im Rahmen
der ORSA-Bewertung zu identifizieren und eine Risikobewertung
durchzufiihren, wobei insbesondere eine langfristige Bewertung der
Risiken bedeutsam ist. Zwei Jahre nach Veréffentlichung der Stellung-
nahme wird EIOPA damit beginnen, die Anwendung der Stellungnahme
durch die nationalen Aufsichtsbehérden zu Gberwachen.

Am 10. Dezember 2021 hat EIOPA ein Konsultationspapier fir einen
Leitfaden zur Anwendung von Risikoszenarien fir den Klimawandel in
der ORSA-Bewertung verdffentlicht.””® Das Konsultationspapier enthalt
Vorschlage, wie Versicherungsunternehmen die Risiken des Klimawan-
dels im Rahmen der eigenen ORSA-Bewertung einbeziehen kénnen,
sowie Fallstudien, die bei der Bewertung der Wesentlichkeit sowie der
Erstellung von Szenarien fur den Klimawandel helfen.

Am 5. Dezember 2021 hat EIOPA anlasslich ihres 5. Sustainable Finance
Roundtables einen 3-Jahres-Plan fiir Aktivitdten im Zusammenhang mit
Sustainable Finance, mit denen Nachhaltigkeitsrisiken begegnet
werden sollen, verkiindet.”* Hierzu zdhlt u.a.:

— Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in den aufsichtsrechtlichen
Rahmen von Versicherern und Pensionsfonds;

— Konsolidierung der makro-/mikroprudentiellen Risikobewertung
von Nachhaltigkeitsrisiken;

— Foérderung der Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen
sowie eines Rahmens fir nachhaltige Geschaftsfihrung;

— Unterstiitzung der Uberwachung von Nachhaltigkeitsrisiken und der
aufsichtlichen Konvergenz innerhalb der EU;

— Beseitigung von Schutzllcken;

— Forderung der Nutzung von Open-Source-Modellen und -Daten im
Zusammenhang mit Klimarisiken;

— Beitrag zu einer internationalen Konvergenz bei der Bewertung und
dem Management von Nachhaltigkeitsrisiken.
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4. TRANSPARENZ
UND LANGFRISTIGKEIT

lindenpartners.eu 5 O No. 3.4



Nachhaltigkeit in der Unternehmenspublizitat

4.1 NACHHALTIGKEIT IN DER
UNTERNEHMENSPUBLIZITAT

Unternehmen, die zur Abgabe einer nichtfinanziellen Erklarung ver-
pflichtet sind, unterliegen nach der TaxonomieVO nunmehr ebenfalls
speziellen Publizitatspflichten. Sie mussen in ihrer nichtfinanziellen
Erklarung darstellen, wie und in welchem Umfang ihre Tatigkeiten mit
okologisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten verbunden sind."”®

Die Unternehmen, die nicht dem Finanzsektor zuzuordnen sind, missen
dazu folgende KPIs offenlegen:

—  Welcher Anteil ihres Umsatzes wird mit Produkten oder Dienstleis-
tungen erzielt, die mit einer 6kologisch nachhaltigen Wirtschafts-
tatigkeit verbunden sind, und

— welcher Anteil ihrer Investitionsausgaben (CapEx) und/oder Be-
triebsausgaben (OpEx) bezieht sich auf Vermégenswerte oder
Prozesse, die mit einer 6kologisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkeit
verbunden sind?'7

Eine weitere Konkretisierung der Publizitatspflichten erfolgtim Wege
einer Level 2-Verordnung, die am 10. Dezember 2021 im Amtsblatt der
EU veréffentlicht wurde und seit dem 1. Januar 2022 gestuft zur Anwen-
dung kommt (DelVO Art. 8 TaxonomieVO)."”” In Bezug auf Unternehmen
der Realwirtschaft sowie fiir Asset Manager geht die DelVO Art. 8
TaxonomieVO zurlick auf Vorarbeiten von ESMA in einer Empfehlung vom
26. Februar 2021.778 Fir Kreditinstitute und Wertpapierfirmen sowie fir
Versicherungen hatten EBA? und EIOPA'®® entsprechende Vorschlage
fur die Konkretisierung der Berichtspflichten auf Level 2-Ebene vorgelegt.
Die DelVO Art. 8 TaxonomieVO sieht Details der offenzulegenden KPIs
fur die berichtspflichtigen Unternehmen vor. Sie enthalt neben den
Vorgaben fur Unternehmen, die nicht dem Finanzsektor angehéren,
jeweils spezielle Anforderungen fiur Kreditinstitute, Asset Manager,
Wertpapierfirmen und Versicherungsunternehmen.

Hiernach haben Nicht-Finanzunternehmen die offenzulegenden KPIs wie
folgt zu berechnen'®":

—  Umsatz-KPI
Nettoumsatz mit Waren oder Dienstleistungen, die mit taxonomie-
konformen Wirtschaftstatigkeiten verbunden sind (Z&hler),
geteilt durch den gesamten Nettoumsatz (Nenner).
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— CapEx-KPI:
Investitionsausgaben, die mit taxonomiekonformen Wirtschaftstatig-
keiten verbunden sind,
oder
Investitionsausgaben, die nach einem sog. CapEx-Plan der Ausweitung
von taxonomiekonformen Wirtschaftstatigkeiten dienen,
oder
Investitionsausgaben, die sich auf den Erwerb von Produkten aus
taxonomiekonformen Wirtschaftstatigkeiten beziehen (Zahler),
geteilt durch die Summe der Investitionsausgaben (Nenner).

— OpEx-KPI:
Betriebsausgaben, die mit taxonomiekonformen Wirtschaftstatigkeiten
verbunden oder die Teil des CapEx-Plans sind,
oder
Betriebsausgaben, die sich auf den Erwerb von Produkten aus
taxonomiekonformen Wirtschaftstatigkeiten beziehen (Zahler),
geteilt durch die Summe der Betriebsausgaben (Nenner).

Mit Hilfe des CapEx-Plans sollen Unternehmen glaubhaft darlegen,
dass sie eine Taxonomiekonformitat anstreben. Daher hat der Plan
insbesondere folgende Bedingungen zu erfillen:

. Die Ermdglichung einer Ausweitung des Umfangs der taxono-
miekonformen Wirtschaftstatigkeiten oder

] die Umstellung einer taxonomiekonformen Wirtschaftstatig-
keit innerhalb eines Zeitraums von funf Jahren, sofern nicht ein
langerer Zeitraum durch besondere Merkmale der betreffen-
den Wirtschaftstatigkeit sachlich gerechtfertigt ist, und

J die Genehmigung durch die Geschéftsleitung des Nicht-
Finanzunternehmens.

Um die Berichterstattung transparent zu gestalten, sollen Unternehmen
auch darliber informieren, welcher Anteil der Wirtschaftstatigkeit zwar
taxonomiefdhig (taxonomy eligible), aber noch nicht taxonomiekonform
(taxonomy aligned) ist. Darlber hinaus ist Gber den Anteil der Wirt-
schaftstatigkeiten zu berichten, der nicht taxonomiefahig ist. Fur die
Berichterstattung sollen Unternehmen ,genormte” Tabellen verwenden,
die im Anhang Il der Delegierten Verordnung wiedergegeben sind.'®

Da die Kennzahlen Umsatz, Investitionen und Betriebsausgaben nicht
als geeignet angesehen werden, um eine Ausrichtung finanzieller
Wirtschaftstatigkeiten auf die Taxonomie nachzuweisen, sieht der
Entwurf der Delegierten Verordnung fir Finanzunternehmen spezifi-
sche KPIs und Berechnungsmethoden vor.'s®
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Hiernach sollen Kreditinstitute jeweils Kennzahlen fir

— bilanzwirksame Aktiva im Zusammenhang mit ihren Finanzierungs-
aktivitaten,

— auBerbilanzielle Aktiva sowie

— Provisionen und Gebiihren im Zusammenhang mit anderen Nicht-
Finanzierungsgeschéften

vorlegen.

Handelsbuchinstitute sollen auch Informationen in Bezug auf ihre
Handelsportfolios (trading books) offenlegen.’

Hauptindikator fiir die Offenlegung durch Kreditinstitute ist die Green
Asset Ratio. Sie bringt zum Ausdruck, inwieweit Kreditinstitute selbst
taxonomiekonforme Wirtschaftstatigkeiten finanzieren, und liefert
damit Informationen liber das Verhaltnis des auf die Taxonomie
ausgerichteten Exposure im Verhaltnis zum Gesamtexposure des
Instituts. Die Berechnung der GAR hat auf Grundlage der Risikopositio-
nen und Bilanz nach dem aufsichtlichen Konsolidierungskreis sowie
unter Einbeziehung von Informationen tber Bestdnde und Zuflisse,
Ubergangs- und erméglichende Tatigkeiten sowie Spezialfinanzierun-
gen und allgemeine Kredite zu erfolgen.'® Daneben enthélt die
Delegierte Verordnung detaillierte Vorgaben fiir weitere Kennzahlen,
die Kreditinstitute im Hinblick auf ihre Taxonomieausrichtung offenzu-
legen haben, u.a. einen KPIl zu den an Unternehmen ausgereichten
Finanzgarantien, den KPI fir das verwaltete Vermégen oder einen KPI
fir Gebuhren und Provisionsertrage.

Fur die Gbrigen Sektoren sieht die Delegierte Verordnung die Offen-
legung folgender KPIs vor:

— Wertpapierfirmen: KPIs fir ihre wichtigsten Wertpapierdienstleistun-
gen und -tatigkeiten, die sie auf eigene Rechnung ausfihren, sowie
fur ihre sonstigen Dienstleistungen und Tatigkeiten (Anhang |
Abschnitt A der Richtlinie 2014/65/EU - MiFID 11)8¢;

— Asset Manager: Green Investment Ratio (GIR), die den gewichteten
Durchschnittswert aller Investitionen, die auf die Finanzierung von
taxonomiekonformen Wirtschaftstatigkeiten ausgerichtet oder mit
diesen verbunden sind, im Verhaltnis zum Wert der Gesamtaktiva
sowohl in Bezug auf die kollektiven als auch die individuellen
Portfolioverwaltungsaktivitaten aufzeigt'®;

— Versicherungsunternehmen: KPIs bezogen auf ihre Kapitalanlagen
sowie ihre Versicherungstatigkeit. Dabei zeigt der KPI, der sich auf
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die Kapitalanlagen bezieht, den gewichteten Durchschnitt der
Kapitalanlagen an, die der Finanzierung von taxonomiekonformen
Wirtschaftstatigkeiten dienen oder mit diesen verbunden sind. Der
auf die Versicherungstéatigkeit bezogene KPI gibt den Anteil der
gebuchten Bruttoprémien aus ,Nicht-Lebensversicherungen” oder
Ruckversicherungs-Bruttopramien, die im Zusammenhang mit
taxonomiekonformen Versicherungstatigkeiten stehen, im Verhaltnis
zu den gesamten gebuchten Bruttoprémien an.'8®

Um den betroffenen Unternehmen ausreichend Zeit fiir die Umsetzung
der taxonomiebezogenen Berichterstattung zu geben, sieht die Dele-
gierte Verordnung eine stufenweise Anwendbarkeit der Berichtspflichten
vor. Hiernach werden erstmals ab dem 1. Januar 2022 fiir den Berichts-
zeitraum 2021 der Anteil der taxonomiefdhigen Wirtschaftstatigkeiten
sowie bestimmte qualitative Informationen offenzulegen sein. Die
vollstdndigen Anforderungen sind dann ab dem 1. Januar 2026 fir den
Berichtszeitraum 2025 zu erfillen. Hilfestellung bei der Umsetzung der
Berichtspflichten geben von der EU-Kommission veréffentlichte FAQs.'®
Parallel dazu hat die PoSF Uberlegungen zu freiwilligen Angaben im
Rahmen der Berichterstattung lber die Taxonomie-Fahigkeit verdffent-
licht. Diese sollen berichtspflichtigen Unternehmen unterstiitzen, die
neben der verpflichtenden Berichterstattung freiwillig zusatzliche
Angaben im Zusammenhang mit der Taxonomiefahigkeit ihrer Wirt-
schaftstatigkeiten machen mochten.'?°

Gegenwirtig treffen die taxonomiebezogenen Publizitdtspflichten nur
diejenigen Unternehmen, die bereits nach der Non-Financial-Reporting
Directive'”' (NFRD, die in Deutschland tblicherweise als CSR-Richtlinie
bezeichnet wird, wobei CSR fiir Corporate Social Responsibility steht) und
den darin enthaltenen Anderungen der Bilanz-Richtlinie'?? zur Abgabe
von nicht-finanziellen Erklarungen verpflichtet sind.'?* Davon sind
insbesondere groBe kapitalmarktorientierte Unternehmen mit mehr als
500 Mitarbeitern betroffen.’* Mit dem von der EU-Kommission am

21. April 2021 prasentierten Entwurf fiir eine Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD)'**, die die NFRD andern und ersetzen soll,
werden grof3e Unternehmen unabhéngig von ihrer Kapitalmarktorientie-
rung sowie - zu einem etwas spéateren Zeitpunkt - alle kleinen und
mittleren kapitalmarktorientierten Unternehmen in den Anwendungsbe-
reich fallen.’ Statt bisher ca. 11.600 Unternehmen sollen europaweit
zukinftig ca. 49.000 Unternehmen erfasst sein.
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Darlber hinaus sieht der CSRD-Entwurf eine Standardisierung der
nicht-finanziellen Erklarungen

— zu Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen,

— zur Bertcksichtigung der klimabedingten Wirtschaftstransformation
in der Unternehmensstrategie sowie

— zur Rolle des Managements in diesem Prozess

vor."” Diese Nachhaltigkeitserklarungen sollen zukiinftig auch vom
Abschlussprifer geprift werden, allerdings zunachst nur im Rahmen
einer limited assurance-Priifung.'”® Die Berichtsstandards sollen néher
durch Level 2-Rechtsakte konkretisiert werden.'”? Mit der Entwicklung
dieser Berichtsstandards ist die European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG) beauftragt worden. Die EFRAG hat erste Grundlagen fur
Berichtsstandards erarbeitet.?%° |hr im Oktober 2021veréffentlichter
Hauptbericht zeigt die Herausforderungen bei der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung auf.?’’ Der dazugehérige Begleitbericht befasst sich mit
Good Practices in der Nachhaltigkeitsberichterstattung anhand konkreter
Fallbeispiele aus Unternehmensberichten.??? Die EFRAG veréffentlicht
zudem gegenwartig die ersten Zwischenstédnde zu den Vorschlagen fir
die einzelnen Reporting Standards.?%®
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Der Rat hat im Februar 2022 seinen Standpunkt zur
CSRD festgelegt, der den Vorschlag der EU-Kommis-
sion etwas abschwacht.?* In dem Standpunkt wurde
der Anwendungsbereich im Hinblick auf Banken und
Versicherungen durch eine Definition der Nettoum-
satzerldse préazisiert. Zudem sollen die erleichterten
Berichtspflichten fir KMUs gelten. Auch die Bericht-
erstattungspflichten zu den Wertschépfungsketten
sollen im Hinblick auf nicht berichtspflichtige Unter-
nehmen in diesen Wertschépfungsketten verringert
werden. Die Richtlinie soll nach der Vorstellung des
Rates zudem erst 18 Monaten nach Inkrafttreten
umzusetzen sein. Die Umsetzung durch die Unterneh-
men wiirde sodann gestaffelt erfolgen, und zwar zum

— 1.Januar 2024 fiir Unternehmen, die bereits der
NFRD unterliegen (Berichterstattung im Jahr 2025
Uber die Daten von 2024);

— 1.Januar 2025 fir groBe Unternehmen, die
derzeit nicht der NFRD unterliegen (Berichterstat-
tung im Jahr 2026 tber die Daten von 2025);

— 1.Januar 2026 fiir bérsennotierte KMU sowie
kleine und nicht komplexe Kreditinstitute und
firmeneigene Versicherungsunternehmen
(Berichterstattung im Jahr 2027 tber die Daten
von 2026).

Die CSRD und die entsprechenden Standards sollen
noch im Jahr 2022 verabschiedet werden.
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4.2 NACHHALTIGKEIT IN DER
UNTERNEHMENSFUHRUNG

Die EU-Kommission hat schlieBlich die Sorge, dass sich die Unterneh-
mensfihrungen zu sehr auf kurzfristige finanzielle Renditen konzentrie-
ren und die Méglichkeiten und Risiken ignorieren kénnten, die aus
umweltrelevanten und sozialen Nachhaltigkeitserwdgungen erwachsen.
In Wechselwirkung mit einem entsprechenden Kapitalmarktdruck
kénnte dies langfristig zu einer unndtigen Exponierung gegeniiber
Nachhaltigkeitsrisiken fiihren.2°® Vor diesem Hintergrund hat die
EU-Kommission im Februar 2019 die europaischen Aufsichtsbehérden
(ESMA, EBA und EIOPA, zusammen ,ESAs”) um Stellungnahmen zu der
Frage gebeten, ob es einen solchen unangemessenen Druck auf Unter-
nehmen zu kurzfristigem Handeln seitens des Kapitalmarktes gibt.2%¢

Die ESAs haben ihre Stellungnahmen im Dezember 2019 vorgelegt.
Danach sehen sie keine eindeutigen Anhaltspunkte dafur, dass der
Kapitalmarkt einen unangemessenen Druck zu kurzfristigem Handeln
auf Unternehmen ausiibt.?”” Zwar seien Tendenzen zur Ausrichtung auf
einen eher kurzfristigen Handlungshorizont erkennbar, zumal herkémm-
liche Investitionsstrategien zumeist (nur) auf Zeitrdume von unter finf
Jahren ausgelegt seien. Daraus kénne jedoch noch nicht geschluss-
folgert werden, dass ein unangemessener Druck zu solch kurzfristigem
Handeln bestiinde, zumal eine Definition des unangemessenen Drucks
fehle.?8 Konkrete Beispiele fiir einen unangemessenen Druck hat keine
der ESAs identifiziert. EBA und ESMA verweisen darauf, dass bereits
verschiedene Schritte zur Férderung von langfristigen Investitionsent-
scheidungen (z.B. Regelung der Vergitungen) unternommen wurden,
deren Auswirkungen zunéchst noch beobachtet werden mussten.?%?

Auch wenn die ESAs keine konkreten Hinweise auf einen unangemesse-
nen Druck zu kurzfristigem Handeln gefunden haben, fordern insbeson-
dere EBA und ESMA weitere Schritte zur Férderung eines langfristigen
Handlungshorizonts bei der Unternehmensfihrung. Dazu schlagen sie
u.a. die Schaffung einheitlicher Standards und Benchmarks, die weitere
explizite Normierung von Nachhaltigkeitserwédgungen in den Regelun-
gen des Bank- und Kapitalmarktrechts sowie weitergehende, vereinheit-
lichte Offenlegungspflichten vor. Insbesondere regen sie eine Ande-
rung der ,Non-Financial Reporting Directive” (NFRD) an, damit eine
weitergehende Offenlegung von ESG-relevanten Informationen
erfolgt.?® In der TaxonomieVO und dem Entwurf der CSRD sind diese
Forderungen bereits teilweise umgesetzt worden (siehe hierzu oben 4.1).
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BaFin-Merkblatt

5.1 BAFIN-MERKBLATT

Parallel zu den Vorhaben auf européischer Ebene hat die BaFin am

20. Dezember 2019 ein Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken?'’
verdffentlicht (BaFin-Merkblatt). Es soll den von der BaFin beaufsichtigten
Unternehmen als Orientierungshilfe fiir eine rechtzeitige Auseinanderset-
zung mit Nachhaltigkeitsrisiken dienen. Die darin aufgezeigten Grund-
satze und Verfahrensweisen sind als Good Practice-Ansétze zu verstehen
und haben lediglich empfehlenden Charakter; konkrete Prifungsanforde-
rungen werden (zunéchst) nicht formuliert.?'? Abschwéachungen oder
Erweiterungen verbindlicher gesetzlicher oder aufsichtlicher Vorgaben,
insbesondere im Hinblick auf die européischen Konkretisierungen zur
Integration von Nachhaltigkeitsrisiken bei Versicherungsunternehmen,
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten sowie bei Kreditinstituten, sind mit dem Merkblatt nicht beabsichtigt.?

Das BaFin-Merkblatt adressiert seine Empfehlungen an alle von der BaFin
beaufsichtigten Unternehmen.?'* Der Fokus liegt dabei auf dem Risiko-
management. Die im Merkblatt definierten Nachhaltigkeitsrisiken sollen
von den beaufsichtigten Unternehmen unter Berlcksichtigung des
Proportionalitétsprinzips starker in ihre Risikobetrachtung einbezogen
werden. Dies soll Giber eine verantwortliche Unternehmensfiihrung
gewahrleistet werden, die im Rahmen einer angemessenen Geschafts-
organisation Nachhaltigkeitsrisiken in die Geschafts- und Risikostrategie
einbezieht, diese unternehmensintern kommuniziert und fir deren
Umsetzung im Unternehmen verantwortlich ist.

Behandelt werden zudem die Abbildung von Nachhaltigkeitsrisiken in
unternehmensindividuellen Stresstests, bei Auslagerung / Ausgliederung
und Gruppensachverhalten. Das BaFin-Merkblatt enthalt ferner Hinweise
zur Verwendung von Ratings.
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Das BaFin-Merkblatt entwickelt im Hinblick auf Nachhaltigkeit ein
eigenes Risikoverstandnis und definiert Nachhaltigkeitsrisiken als
Ereignisse oder Bedingungen aus den Bereichen Umwelt, Soziales oder
Unternehmensfiihrung (Environmental, Social and Governance Risks -
ESG-Risiken), deren Eintreten tatsachlich oder potenziell erhebliche
negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
sowie auf die Reputation eines Unternehmens haben kénnen.?®

Nachhaltigkeitsrisiken sind dabei als Faktoren des bestehenden Risiko-
kanons (Kreditrisiko/Adressenausfallrisiko, Markt(preis)risiko, Liquiditats-
risiko, Operationelles Risiko, Versicherungstechnisches Risiko, Strategi-
sches Risiko, Reputationsrisiko) zu sehen und stellen keine eigenstandige
Risikoart dar.?
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5.1.2 STRATEGIEN -
VERANTWORTLICHE
UNTERNEHMENSFUHRUNG -
GESCHAFTSORGANISATION

Die BaFin regt eine strategische Befassung der Geschéftsleitung mit
Nachhaltigkeitsrisiken innerhalb der Geschéfts- und Risikostrategie an.?"’
Ob hierfur eigenstandige Strategien entwickelt oder bestehende ergénzt
werden, bleibt den beaufsichtigten Unternehmen tberlassen. Die
Risikostrategie des Unternehmens soll dabei ganzheitlich auf die Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken Gberprift werden.?'® Der hiernach
definierte Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken sollte sowohl innerhalb des
Unternehmens als auch nach auBen klar kommuniziert werden.?'"?

Mittels verantwortlicher Unternehmensfihrung sollen die Unternehmen
ein Verstandnis fur signifikante Nachhaltigkeitsrisiken, deren Charakteris-
tika sowie mogliche Auswirkungen auf das eigene Geschaft entwickeln.??°
Es sollen Verantwortlichkeiten fiir das Management von Nachhaltigkeits-
risiken festgelegt und es soll etwaigen Reputationsrisiken friihzeitig
vorgebeugt werden.??' Die Geschéaftsleitung soll eine Vorbildfunktion im
Hinblick auf einen gewissenhaften Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken bei
der Geschaftstatigkeit des Unternehmens Gbernehmen.?2?

Die Unternehmen sollen ganzheitlich priifen, ob und wie Nachhaltigkeits-
risiken in bestehende Organisationsrichtlinien und Prozesse (u.a. zur
Kreditvergabe, Risikosteuerung und -controlling, zu Tatigkeiten der
Governance-Funktionen) integriert werden kénnen.??® In den Organisa-
tionsrichtlinien sollen die mit wesentlichen Nachhaltigkeitsrisiken
verbundenen Aufgaben festgelegt und ausreichende Ressourcen fir die
Behandlung von Nachhaltigkeitsrisiken im Risikomanagement vorgehal-
ten werden.?? Richten Unternehmen spezielle Nachhaltigkeitseinheiten
ein, sollte deren Integration und Aufgabenbereich innerhalb der
Geschéftsorganisation klar geregelt werden.??
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Risikomanagement

5.1.3 RISIKOMANAGEMENT

137 Nach den Empfehlungen des BaFin-Merkblatts sollen Nachhaltigkeitsrisi-
ken in die Prozesse des Risikomanagements integriert werden.?? Im
Hinblick auf Risikoidentifikations-, -steuerungs- und -controllingprozesse
erteilt das BaFin-Merkblatt Hinweise zu

— allgemeinen Anforderungen an die Identifikation, Steuerung und
Uberwachung von Nachhaltigkeitsrisiken,

— Methoden,

— Risikoanalyse- bzw. -klassifizierungsverfahren,

— Tools zur Risikoinventur bzw. Portfolioanalyse,

— derinternen Berichterstattung.

138 Ergénzend hierzu formuliert das BaFin-Merkblatt jeweils spezielle
Grundsatze fur die nach KWG??, KAGB??® sowie VAG??? beaufsichtigten
Unternehmen.
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BaFin-Entwurf zu nachhaltigen Investmentvermégen

5.2 BAFIN-ENTWURF ZU
NACHHALTIGEN INVESTMENT-
VERMOGEN

Im August 2021 hat die BaFin den Entwurf einer Richtlinie zu nachhalti-
gen Investmentvermégen (RL-Entwurf) veréffentlicht.?® Sie formuliert
darin Anforderungen fiir Anlagebedingungen von Publikumsinvest-
mentvermdgen, die in ihrer Namensgebung einen Nachhaltigkeits-
bezug aufweisen oder die als nachhaltig vertrieben werden. Die BaFin
sieht in ihrem RL-Entwurf vor, dass die Anlagebedingungen fiir nach-
haltige Investmentvermégen Folgendes vorzusehen haben:

— Das Investmentvermbgen muss mindestens zu 75 % in nachhaltige
Vermdgensgegenstande i.S.d. SFDR oder der TaxonomieVO
investiert sein,

— beider Auswahl der Vermdgensgegenstdnde missen bei mindes-
tens 75 % des Investmentvermégens Nachhaltigkeitsgesichts-
punkte/-faktoren von entscheidender Bedeutung sein bzw. es muss
bei der Verwaltung des gesamten Investmentvermdgens eine
nachhaltige Anlagestrategie verfolgt werden (z.B. iber eine Best in
Class-Strategie), oder

— die Anlagebedingungen missen einem nachhaltigen Index nach-
gebildet werden.
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SF-Beirat Abschlussbericht

5.3 SF-BEIRAT ABSCHLUSSBERICHT

Der Sustainable Finance-Beirat (SFB), der die Bundesregierung bei der
Erarbeitung einer Sustainable Finance-Strategie berat, hatte zunachst im
Marz 2020 seinen Zwischenbericht veréffentlicht und zur Konsultation
gestellt. Ca. ein Jahr spéter, im Februar 2021, folgte der Abschlussbe-
richt.2" Auch wenn sich die konkreten Handlungsempfehlungen letztlich
an die Bundesregierung richten, sind fir die Umsetzung dieser Empfeh-
lungen drei Akteure zu nennen: Finanzwirtschaft, Realwirtschaft und
Politik. Nebenadressaten sind Wissenschaft und Zivilgesellschaft, die
den Prozess begleiten und férdern sollen.

Die insgesamt 31 Empfehlungen des Beirats beziehen sich auf
funf Handlungsbereiche, die jeweils mit einem eigenen Kapitel
behandelt werden?2:

1. Politikrahmen (Kapitel 2): Die Empfehlungen beziehen sich auf die
Schaffung eines verlasslichen Politikrahmens in Deutschland und der
EU, um eine kohéarent auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Weichenstel-
lung in der Finanz- und Realwirtschaft vorzunehmen. Die 6ffentliche
Hand soll dabei nicht nur als Vorbild agieren, sondern auch weitere
Politikfelder einbeziehen, die entscheidend auf eine nachhaltige
Transformation einwirken.

2. Berichterstattung (Kapitel 3): Die Berichterstattung der Unternehmen
soll eine Grundlage bilden flr nachhaltige Investitionsentscheidungen
und ein ganzheitliches Risikomanagement. Dabei identifiziert der
Beirat vier Kernanforderungen an eine solche Berichtspflicht: Sie soll
zukunftsorientiert sein, Vergleichbarkeit bewirken, neben externen
Faktoren auf das Unternehmen umgekehrt auch die Folgen der
Unternehmenstatigkeit fiir Gesellschaft und Umwelt und das Informa-
tionsbedurfnis unterschiedlicher Stakeholder berticksichtigen.

3. Wissensaufbau (Kapitel 4): Es soll fir einen systematischen Wissens-
aufbau von Verantwortlichen in Regulierung, Leitung und Aufsicht
von Unternehmen, der Finanzberatung und der Offentlichkeit gesorgt
werden. Relevante Forschungsergebnisse, notwendige Entscheidungs-
hilfen und zusétzliche Managementkompetenzen sollen aufgebaut
und vermittelt werden.
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4. Finanzprodukte (Kapitel 5): Die insbesondere an die Finanzwirtschaft
gerichteten Empfehlungen haben die Schaffung nachhaltigkeitswirk-
samer Finanzprodukte zum Gegenstand, um die erwartete zuneh-
mende Nachfrage von Privatkunden fiir nachhaltige Anlageprodukten
zu bedienen.

5. Verstetigung (Kapitel 6): Die Empfehlungen zur institutionellen
Verstetigung richten sich an Finanzwirtschaft, Realwirtschaft und
Politik gleichermaBen. Sie betreffen die Organisation von Arbeits-
strukturen und Zusténdigkeiten sowie die Frage nach einer effizienten
Umsetzung im Rahmen etablierter Strukturen der 6ffentlichen Hand.

Der Bericht enthalt eine Priorisierung hinsichtlich der Umsetzung dieser
Empfehlungen. Als wichtigsten Hebel nennt der Beirat die in Kapitel 3 an
die Finanzwirtschaft und Realwirtschaft adressierten Vorschlage zur
Berichterstattung. Er empfiehlt hier ausdriicklich eine zeitlich priorisierte
Umsetzung. Dariber hinaus spricht der Beirat sich fir eine baldige
Umsetzung der in Kapitel 2 empfohlenen nachhaltigen Ausrichtung
offentlicher Anlageemissionen und Kapitalanlagen sowie der in Kapitel 6
angesprochenen Institutionalisierung von Sustainable Finance aus.?®®

Die vom Beirat vorgelegten Themenfelder wurden von der Bundesregie-
rung mit ihrer am 5. Mai 2021 beschlossenen Strategie fir Nachhaltige
Finanzierung aufgegriffen.?** Diese beinhaltet insgesamt 26 MaBnahmen.
In seiner Rolle als Vorbild plant der Bund z.B. die schrittweise Umschich-
tung von Aktienanlagen des Bundes in nachhaltige Anlagen und die
Ausgabe von Griinen Bundeswertpapieren. AuBerdem plant der Bund,
die Transparenz bei Unternehmen mit Blick auf deren Nachhaltigkeit zu
starken und eine Nachhaltigkeitsampel fiir Privatanleger einzufiihren. Sie
soll Anlegern eine Hilfestellung geben, um die Nachhaltigkeit von
Vermégensanlagen einschatzen und bewerten zu kdnnen. Diese MaBnah-
men sollen bevorzugt auf EU-Ebene, andernfalls nur auf nationaler Ebene
angegangen werden.
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5.4 LIEFERKETTEN-
SORGFALTSPFLICHTENGESETZ

Im Juni 2021 hat der Bundestag das Gesetz lber die unternehmerischen
Sorgfaltspflichten in Lieferketten (LkSG) beschlossen, das am 1. Januar
2023 in Kraft tritt.*> Nach dem Gesetz sind Unternehmen kiinftig ver-
pflichtet, in ihren Lieferketten menschenrechtliche oder umweltbezogene
Pflichten in angemessener Weise zu beachten und hieraus resultierenden
Risiken vorzubeugen, sie zu minimieren oder etwaige Verletzungen
menschenrechts- oder umweltbezogener Pflichten zu beenden.?® Das
Gesetz findet auf Unternehmen ungeachtet ihrer Rechtsform Anwendung,
sofern diese ihre Hauptverwaltung, Hauptniederlassung, ihren Verwal-
tungssitz oder satzungsmaBigen Sitz im Inland haben und in der Regel
mindestens 3.000 Arbeitnehmer im Inland (zu denen auch ins Ausland
entsandte Arbeitnehmer z&hlen) beschaftigen. Vom Anwendungsbereich
des LkSG erfasst sind auch Kreditinstitute, sofern sie GroBkredite i.S.v.
Art. 392 CRR an Zulieferer vergeben.?¥

Das LkSG sieht vor, dass Unternehmen Risikomanagement- und Compli-
ance-Prozesse Uber ihre Lieferketten zu implementieren haben. Ein
Versto3 gegen die Pflichten des LkSG kann mit signifikanten BuBgeldern
von bis zu 800.000 Euro bzw. bei Unternehmen mit einem durchschnitt-
lichen Jahresumsatz von mehr als 400 Millionen Euro mit einer GeldbuBe
von bis zu 2 % des durchschnittlichen Jahresumsatzes geahndet wer-
den.z® Eine zwischenzeitlich diskutierte zivilrechtliche Haftung sieht das
Gesetz indes nicht vor.?®

Auf EU-Ebene existieren bereits fir einzelne Sektoren vergleichbare
Verpflichtungen bzw. sind geplant.?® Zudem ist auch auf EU-Ebene eine
allgemeine Regulierung beabsichtigt. Die EU-Kommission hat im Februar
2022 einen Vorschlag fur eine Richtlinie Uber Nachhaltigkeitspflichten
von Unternehmen vorgelegt, die ,Directive on Corporate Sustainability
Due Diligence”.?*' Der Vorschlag zielt darauf ab, nachhaltiges und
verantwortungsvolles unternehmerisches Verhalten in allen Wertschép-
fungsketten zu férdern, und geht in einigen Punkten deutlich Gber das
LkSG hinaus. Die Richtlinie soll in ihrem Anwendungsbereich weiter sein
und EU-Gesellschaften mit beschrankter Haftung mit mindestens 500
Beschéftigten und einem Nettoumsatz von mindestens 150 Mio. Euro
weltweit erfassen. Wenn das Unternehmen in bestimmten ressourcen-
intensiven Branchen tétig ist, sollen bereits 250 Beschaftigte und ein
Nettoumsatz von mindestens 40 Mio. Euro fir die Eréffnung des Anwen-
dungsbereichs ausreichen. Die Sorgfaltspflichten sollen grundsétzlich im
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Hinblick auf ,established business relationships”, also sowohl bei (mittel-
baren) Lieferanten- als auch Kundenbeziehungen beachtet werden. In
diesen Sorgfaltspflichten sind neben den Menschenrechten auch die
Beachtung aller wichtigen internationalen Klima- und Umweltabkommen
einbezogen. Ein besonders gravierender Unterschied zum LkSG ist die
Regelung einer zivilrechtlichen Schadensersatzhaftung. Der Richtlinien-
vorschlag wird gegenwértig im Rat und Parlament beraten.

Um die Zeit zu Uberbriicken, bis verbindliche Rechtsvorschriften zur
nachhaltigen Unternehmensfiihrung in Kraft sind, hat die EU-Kommis-
sion im Juli 2021 Leitlinien fur die Sorgfaltspflichten fir EU-Unterneh-
men zur Bekdmpfung des Risikos von Zwangsarbeit im Rahmen ihrer
Tatigkeit und Lieferketten verdffentlicht.?2 In diesen Leitlinien finden
Unternehmen anhand konkreter und praktischer Ratschléage Hilfestel-
lungen bei der Ermittlung, Verhinderung und Beseitigung von Zwangs-
arbeit in ihren Lieferketten.

Diese Gesetzesvorhaben unterstiitzen den im Rahmen der 6kologischen
Nachhaltigkeit nach der TaxonomieVO erforderlichen Mindestschutz, da
es bei den zu beachtenden internationalen Menschenrechtsabkommen
weitgehende Uberschneidungen gibt. Was somit gegenwartig ,nur” ein
Baustein flr eine nachhaltige Tatigkeit ist, durfte in absehbarer Zeit ein
allgemein verpflichtender Mindeststandard sein. Insofern zeigt sich, wie
schnell die Anforderungen an eine nachhaltige Tatigkeit allgemein-
verbindlich werden kénnen.
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AFM

AlIF

AIFM

AIFMD

AMF

BVI

CapEX
CRA

CRDV

CRRII

CSR-Richt-
linie

CSRD

DDV

DelVO
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Autoriteit Financiéle Markten

Alternative Investment Funds

Alternative Investment
Fund Manager

Alternative Investment Fund
Managers Directive (Richtlinie
2011/61/EU)

Autorité des marchés financiers
German Investment Funds
Association

Capital Expenses

Credit Rating Agencies

5. Capital Requirements Direc-
tive (Richtlinie (EU) 2019/878)

2. Capital Requirements

Regulation (Verordnung
(EU) 2019/876)

Non-Financial Reporting
Directive (,NFRD")

Corporate Sustainability
Reporting Directive (Proposal)

German Derivatives Association

Delegated Regulation

70

Niederlandische Finanz-
aufsichtsbehorde

Alternative Investmentfonds

Verwalter von alternativen
Investmentfonds

Richtlinie Uber die Verwalter
alternativer Investmentfonds
Franzdsische Finanzaufsichts-

behdrde

Bundesverband Investment und
Asset Management e.V.

Investitionsausgaben
Ratingagenturen
5. Kapitaladaquanzrichtlinie

2. Kapitaladaquanz-
verordnung

Corporate Social Responsibility-
Richtlinie

Richtlinie liber die Nachhaltig-
keitsberichterstattung von
Unternehmen (Entwurf)

Deutscher Derivate Verband

Delegierte Verordnung
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DK

DNSH

EBA

EFRAG

EIOPA

EP

ESAs

ESG

ESMA

EU CTB

EU PAB

EuGB

EZB

The German Banking Industry
Committee

Do no significant harm
European Banking Authority

European Financial Reporting
Advisory Group

European Insurance and
Occupational Pensions
Authority

European Parliament

European Supervisory Authori-
ties (ESMA, EBA, EIOPA)

Environment Social
Governance

European Securities
and Markets Authority

EU Climate Transition

Benchmarks

EU Paris-aligned Benchmarks

Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of
the Council on European green
bonds

European Central Bank
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Die Deutsche Kreditwirtschaft

Vermeidung einer erheblichen
Beeintrachtigung

Europaische Bankaufsichts-
behorde

Europaische Beratungsgruppe
zur Rechnungslegung

Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung

Europaisches Parlament

Europaische
Aufsichtsbehorden

Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung

Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde

Referenzwerte fir
Investitionen in eine
klimafreundlichere Wirtschaft

Referenzwerte fir
Investitionen im Einklang mit
dem Pariser Ubereinkommen

Verordnungsentwurf tiber
europaische griine Anleihen

Europaische Zentralbank
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FoStoG

GAR

GIR

IBIP

IDD

IDW

IFD

IFR

ILO

IPCC

ITS

JRC

KAGB

Klima-
DelVO

KPI
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Green Asset Ratio
Green Investment Ratio

Insurance-based
investment product

Insurance Distribution Directive
(Richtlinie (EU) 2016/97)

Institute of Public Auditors
in Germany

Investment Firm Directive
(Richtlinie (EU) 2019/2034)

Investment Firm Regulation

(Verordnung (EU) 2019/2033)

International Labour
Organization

Intergovernmental Panel on
Climate Change

Implementing Technical
Standard

Joint Research Center
German Investment Code
Complementary Climate
Delegated Act (DelVO (EU)
2021/2139)

Key Performance Indicator

72

Fondsstandortgesetz

Green Asset Ratio

Green Investment Ratio
Versicherungsanlageprodukt
Versicherungsvermittlungsricht-
linie

Institut der Wirtschaftsprifer
in Deutschland

Richtlinie Gber die Beaufsichti-
gung von Wertpapierfirmen

Verordnung tber Aufsichts-
anforderungen an Wertpapier-

firmen

Internationale
Arbeitsorganisation

Zwischenstaatlicher Ausschuss
fur Klimaanderungen;
Weltklimarat

Technischer Durchfiihrungs-
standard

Gemeinsame Forschungsstelle
Kapitalanlagegesetzbuch

Komplementarer delegierter
Klimaschutzakt

Leistungskennzahl
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KWG

MiFID I

MREL

NCAs

NFRD

OECD

OGAW

OpEx

ORSA

PAI

PEPP

PoSF

PRIIP-VO

German Banking Act

Markets in Financial Instru-
ments Directive Il

(Richtlinie 2014/65/EU)
Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities

National Competent Authorities

Non-Financial Reporting Direc-
tive (Richtlinie 2014/95/EU)

Organisation for Economic

Co-operation and Development

Undertakings for Collective
Investments in Transferable
Securities

Operating Expenses

Own Risk and Solvency
Assessment

Principal Adverse Impact
Pan-European Personal
Pension Product

Platform on Sustainable
Finance

Regulation on key information
documents for packaged
retail and insurance-based
investment products (PRIIPs)
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Kreditwesengesetz

Finanzmarktrichtlinie Il

Mindestanforderung an Eigen-
mittel und bericksichtigungs-
fahige Verbindlichkeiten

Nationale Aufsichtsbehorden

CSR-Richtlinie (Corporate Social
Responsibility)

Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und
Entwicklung

Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren

Betriebsausgaben

Eigene Risiko- und Solvabilitats-
bewertung

Wichtigste nachteilige
Auswirkungen

Europaweites privates
Altersvorsorgeprodukt

Plattform fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen

Verordnung tber Basisinforma-
tionsblatter fiir verpackte An-
lageprodukte fir Kleinanleger
und Versicherungsanlagepro-
dukte, VO (EU) Nr. 1286/2014
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RTS

SF

SFDR

SFDR-
DelVO

SREP

TEG

THG

TLAC

Umwelt-
DelVO

VAG

vO

WpHG
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Regulatory Technical Standards

Sustainable Finance

Sustainable Finance Disclosure
Regulation

Delegated Regulation
supplementing the SFDR
(Proposal)

Supervisory Review and
Evaluation Process

Technical expert group
on sustainable finance

Greenhouse Gas

Total Loss-Absorbing Capacity

Delegated Regulation on Tech-
nical Screening Criteria for the
four remaining environmental
objects

German Insurance Supervision
Act

Regulation

German Securities Trading Act
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Technischer Regulierungs-
standard

Nachhaltige Finanzen

Verordnung uber nachhaltig-
keitsbezogene Offenlegungs-
pflichten im Finanzdienst-
leistungssektor, VO (EU)
2019/2088

Delegierte Verordnung zur
Konkretisierung der Vorgaben
der SFDR (Entwurf)

Aufsichtlicher Uberpriifungs-
und Bewertungsprozess

Technische Expertengruppe zu
nachhaltiger Finanzierung

Treibhausgas

Einheitliche Mindestquote fiir
die Verlustabsorptionsfahigkeit
global systemrelevanter Institute
Delegierte Rechtsakte zur
Taxonomie-Verordnung mit den
Beurteilungskriterien zu den
Umweltzielen nach Art. 9 lit. c-f

TaxonomieVO

Versicherungsaufsichtsgesetz

Verordnung

Wertpapierhandelsgesetz

No. 3.4



Glossar

75

WHITEPAPER



Endnoten

ENDNOTEN

lindenpartners.eu

COM (2018) 97 final. Der Aktionsplan greift Empfehlungen einer von der EU-Kommission eingesetzten
hochrangigen Expertengruppe auf, die im Januar 2018 ihren Abschlussbericht vorgelegt hatte
(Financing A European Economy - Final Report 2018 by the High-Level Expert Group on Sustainable
Finance); abrufbar unter: https://ec.europa.eu/info/publications/180131-sustainable-finance-report_de.

Im Rahmen der Pariser Klimaschutzkonferenz im Dezember 2015 einigten sich 195 Staaten darauf, den
Anstieg der weltweiten Durchschnittstemperatur auf deutlich unter 2 °C gegentlber vorindustriellen
Werten zu begrenzen. Der Text des Abkommens ist abrufbar unter: https://www.bmu.de/fileadmin/
Daten_BMU/Download_PDF/Klimaschutz/paris_abkommen_bf.pdf.

Aktionsplan, S. 3.
Aktionsplan, S. 5 ff.
Aktionsplan, S. 9 ff.
Aktionsplan, S. 12 ff.

Klimazielplan vom 17.09.2020; abrufbar unter: https://ec.europa.eu/clima/policies/eu-climate-ac-
tion/2030_ctp_de.

Siehe Investitionsplan fiir den européischen Griinen Deal und der Mechanismus fiir einen gerechten
Ubergang, Q&A der EU-Kommission; abrufbar unter: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/
detail/de/qanda_20_24.

Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic
and Social Committee and the Committee of the Regions, Strategy for Financing the Transition to a
Sustainable Economy (“Neue Sustainable Finance-Strategie"); abrufbar unter: https://eur-lex.europa.eu/
resource.html?uri=cellar:9f5e7e95-df06-11eb-895a-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF.

Der ,Level 1" des in der europaischen Finanzmarktgesetzgebung Ublicherweise angewendeten
Lamfalussy-Verfahrens sieht eine Art Rahmengesetzgebung vor, die dann auf Level 2 durch technische
Durchfithrungsbestimmungen konkretisiert wird; siehe v. Hein, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 5. Aufl. 2020,
§ 18 WpHG Rz. 3; Seitz, BKR 2002, 340, 341 ff.

Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 Gber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der
Verordnung (EU) 2019/2088, ABI. EU Nr. L 198/13.

Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139 der Kommission vom 4. Juni 2021 zur Erganzung der
Verordnung (EU) 2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates durch Festlegung der
technischen Bewertungskriterien, anhand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon
auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstatigkeit einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz oder zur
Anpassung an den Klimawandel leistet, und anhand deren bestimmt wird, ob diese Wirtschaftstatigkeit
erhebliche Beeintrachtigungen eines der Gbrigen Umweltziele vermeidet, ABI. EU Nr. L 442/1;
Delegierte Verordnung (EU) 2021/2178 der Kommission vom 6. Juli 2021 zur Ergéanzung der Verordnung
(EU) 2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates durch Festlegung des Inhalts und der
Darstellung der Informationen, die von Unternehmen, die unter Artikel 19a oder Artikel 29a der
Richtlinie 2013/34/EU fallen, in Bezug auf 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten offenzulegen
sind, und durch Festlegung der Methode, anhand deren die Einhaltung dieser Offenlegungspflicht zu
gewabhrleisten ist, ABl. EU Nr. L 443/9.

Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tiber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor, ABI. EU Nr. L 317/1;
Commission Delegated Regulation .../... of 6.4.2022 supplementing Regulation (EU) 2019/2088 of the
European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical standards specifying the
details of the content and presentation of the information in relation to the principle of ‘do no significant
harm’, specifying the content, methodologies and presentation of information in relation to sustainability
indicators and adverse sustainability impacts, and the content and presentation of the information in
relation to the promotion of environmental or social characteristics and sustainable investment
objectives in pre-contractual documents, on websites and in periodic reports; abrufbar unter: https://
ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-re-
lated-disclosure-financial-services-sector_en.

Verordnung (EU) 2019/2089 vom 27. November 2019 zur Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011
hinsichtlich EU-Referenzwerten fiir den klimabedingten Wandel, hinsichtlich auf das Ubereinkommen
von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte sowie hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen
fir Referenzwerte, ABl. EU Nr. L 317/17.
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Delegierte Verordnung (EU) 2021/1253 der Kommission vom 21. April 2021 zur Anderung der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 im Hinblick auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren,
-risiken und -praferenzen in bestimmte organisatorische Anforderungen und Bedingungen fir die
Auslibung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen, ABI. EU L 277/1.

Delegierte Richtlinie (EU) 2021/1269 der Kommission vom 21. April 2021 zur Anderung der Delegierten
Richtlinie (EU) 2017/593 durch Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren in die Produktiberwachungs-
pflichten, ABI. EU L 277/137.

Delegierte Verordnung (EU) 2021/1257 der Kommission vom 21. April 2021 zur Anderung der
Delegierten Verordnungen (EU) 2017/2358 und (EU) 2017/2359 im Hinblick auf die Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und -praferenzen in die Aufsichts- und Lenkungsanforderungen an
Versicherungsunternehmen und Versicherungsvertreiber sowie in die fiir den Vertrieb von Versiche-
rungsanlageprodukten geltenden Informationspflichten und Wohlverhaltensregeln, ABI. EU L 277/18.
Fur die TaxonomieVO gilt dies jedoch mit der Einschréankung, dass sie vorerst nur das ,E” abdeckt, also
nur eine Klassifizierung fir dkologische Nachhaltigkeit vorsieht. Die Klassifizierungen fur ,S"- und
.G"-Ziele sollen spater nachgezogen werden. Soziale Aspekte werden nur insofern berticksichtigt, als die
Befolgung von acht Kerniibereinkommen der internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Kernarbeitsnor-
men) eine Mindestvoraussetzung fir eine 6kologische Nachhaltigkeit darstellt (Art. 13 TaxonomieVO).
Die TaxonomieVO bleibt somit nach aktuellem Stand konzeptionell hinter dem Ubergreifenden ordnungs-
politischen Ziel zuriick, die privaten Kapitalfliisse auf alle drei ESG-Nachhaltigkeitsziele auszurichten.

Art. 1 Abs. 1 TaxonomieVO. Art. 18 TaxonomieVO sieht lediglich einen Mindeststandard des Menschen-
und Arbeitsrechtsschutzes als Voraussetzung fir die 6kologische Nachhaltigkeit einer Wirtschaftstatig-
keit vor.

Art. 2 Nr. 1, Art. 3 TaxonomieVO.

Art. 3 lit. a TaxonomieVO.

Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139.

Art. 2 Nr. 17 SFDR.

Vgl. ESAs, Joint Consultation Paper ESG disclosures, 23. April 2020, JC 2020 16, S. 8.

Erwagungsgrund 19 TaxonomieVO.

ESAs, Final Report on draft Regulatory Technical Standards, 22. Oktober 2021, JC 2021 50, S. 8,
3. Absatz.

Erwagungsgrund 9, 12 und 15 TaxonomieVO.

Art. 4 Abs. 1 TaxonomieVO.

Vgl. Erwédgungsgrund 9 TaxonomieVO.

Erwagungsgrund 10 SFDR.

Art. 1 Abs. 2 lit. b TaxonomieVO.

Art. 2 Nr. 2 TaxonomieVO.

Art. 2 Nr. 1 lit. j SFDR.

Art. 2 Abs. 1 lit. b (i) Anderungsvorschlag EP zur TaxonomieVO.
Art. 2 Nr. 3 TaxonomieVO mit Verweis auf Art. 2 Nr. 12 SFDR.
Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ Anderungsvorschlag EP zur TaxonomieVO.
Art. 26 Abs. 2 lit. b TaxonomieVO; Erwagungsgrund 6 TaxonomieVO.
Art. 2 Abs. 1 lit. a TaxonomieVO.

Art. 3 lit. b TaxonomieVO.
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Art. 3 lit. b TaxonomieVO.

Art. 3 lit. ¢ TaxonomieVO.

Siehe jeweils Art. 10-15 Abs. 1 TaxonomieVO.

Art. 10-15 TaxonomieVO.

Art. 16 TaxonomieVO.

Art. 10 Abs. 2 TaxonomieVO.

Art. 17 TaxonomieVO.

Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139.

Commission Delegated Regulation (EU) .../... of XXX amending Delegated Regulation (EU) 2021/2139
as regards economic activities in certain energy sectors and Delegated Regulation (EU) 2021/2178 as
regards specific public disclosures for those economic activities; abrufbar unter: https://ec.europa.eu/
finance/docs/level-2-measures/taxonomy-regulation-delegated-act-2022-631_en.pdf.

PoSF, Technical Working Group, Part A: Methodological report March 2022; abrufbar unter: https://ec.
europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220330-
sustainable-finance-platform-finance-report-remaining-environmental-objectives-taxonomy_en.pdf.
Art. 18 TaxonomieVO.

Vgl. Art. 2 Nr. 1 TaxonomieVO.

https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/index.htm.

ESAs, Joint Consultation Paper ESG disclosures, 23. April 2020, JC 2020 16, S. 8.

PoSF, Final Report on Taxonomy extension options linked to environmental objectives, March 2022;
abrufbar unter: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_fi-
nance/documents/220329-sustainable-finance-platform-finance-report-environmental-transition-taxo-

nomy_en.pdf.

PoSF, Final Report on Taxonomy extension options linked to environmental objectives, March 2022,
S.23.

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy.pdf.

Art. 26 Abs. 2 TaxonomieVO.

Aktionsplan, S. 6.

Aktionsplan, MaBnahme 2, S. 6.

TEG, Proposal for an EU Green Bond Standard, Juni 2019; abrufbar unter:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/

documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf.

Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European Green Bonds;
abrufbar unter: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391.

Abrufbar unter: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_21_5207.

Vgl. Art. 80 Abs. 1 CRR.

EBA Report on the Monitoring of Additional Tier 1 (AT1) Instruments of European Union (EU) Institutions
- Update EBA/REP/2021/19 vom 24. Juni 2021; abrufbar unter: https://www.eba.europa.eu/sites/

default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015682/Report%200n%20
the%20monitoring%200f%20Additional%20Tier%201%20instruments%200f%20EU%20institutions.pdf.
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Commission Decision of XXX establishing the EU Ecolabel criteria for retail financial products; abrufbar
unter: https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2021-03/2021.03.05%20-%20
EUEL%20financial%20products%20-%20draft%20ACT%20FINAL.pdf; die Vorversion des Berichts 2.0 ist
abrufbar unter: https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2021-03/2021.03.05
- EUEL financial products - Technical Report 4 FINAL.pdf; der Bericht 3.0 ist abrufbar unter: https://
susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2020-10/Draft%20Technical%20Report%20
3%20-%20Retail%20financial%20products.pdf; die iberarbeitete Entscheidungsvorlage der
EU-Kommission ist abrufbar unter: https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/
files/2021-03/2021.03.05%20-%20EUEL%20financial %20products%20-%20draft%20ACT%20FINAL.pdf.

JRC, Technical Report 2.0, S. 3 f.
I.S.v. Art. 2 Abs. 1 Nr. 3 RL 2014/49/EU (Einlagensicherungsrichtlinie DGSD).

Ob der Dienstleistungscharakter einer Finanzanlage ein sachgerechtes Unterscheidungskriterium fiir
die Ecolabel-Fahigkeit ist (Green Bonds scheiden damit z.B. aus), erscheint de lege ferenda allerdings
als zweifelhaft.

Vgl. JRC, Technical Report 4.0, S. 20 ff.

Vgl. JRC, Technical Report 4.0, S. 70 ff.

Vgl. JRC, Technical Report 4.0, S. 85 ff.

Vgl. JRC, Technical Report 4.0, S. 116 ff.

Vgl. JRC, Technical Report 4.0, S. 121 ff.

Aktionsplan, S. 4.

Art. 25 Ziff. 3 lit. a TaxonomieVO, der Art. 9 SFDR um einen Absatz 4a ergénzt.

Commission Delegated Regulation (EU) .../... of 6.4.2022 supplementing Regulation (EU) 2019/2088 of
the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical standards specifying the
details of the content and presentation of the information in relation to the principle of ‘do no significant
harm’, specifying the content, methodologies and presentation of information in relation to sustainability
indicators and adverse sustainability impacts, and the content and presentation of the information in
relation to the promotion of environmental or social characteristics and sustainable investment
objectives in pre-contractual documents, on websites and in periodic reports; abrufbar unter: https://
ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/C_2022_1931_1_EN_ACT_part1_v6%20(1).pdf.

ESAs, Final Report on draft Regulatory Technical Standards, ESG disclosures, 02. Februar 2021, JC 2021
03; abrufbar unter: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/three-european-supervisory-
authorities-publish-final-report-and-draft-rts.

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/com_letter_to_ep_and_council_sfdr_rts-j.
berrigan.pdf.

Vgl. Art. 5-7 TaxonomieVO.
Art. 25 TaxonomieVO.

ESAs, Joint Consultation Paper on Taxonomy-related sustainability disclosures, 15. Marz 2021, JC 2021
22; abrufbar unter: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-consult-taxonomy-rela-
ted-product-disclosures.

ESAs, Final Report on draft Regulatory Technical Standards, 22. Oktober 2021, JC 2021 50; abrufbar
unter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_50_-_final_report_on_taxonomy-
related_product_disclosure_rts.pdf.

Commission Delegated Regulation (EU) .../... of 6.4.2022 supplementing Regulation (EU) 2019/2088 of
the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical standards specifying the
details of the content and presentation of the information in relation to the principle of ‘do no significant
harm’, specifying the content, methodologies and presentation of information in relation to sustainability
indicators and adverse sustainability impacts, and the content and presentation of the information in
relation to the promotion of environmental or social characteristics and sustainable investment
objectives in pre-contractual documents, on websites and in periodic reports; abrufbar unter: https://
ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/C_2022_1931_1_EN_ACT_part1_v6%20(1).pdf.
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ESAs, Final Report on draft Regulatory Technical Standards, ESG disclosures.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_qa_1313978.pdf.
Art. 14 Abs. 1 SFDR; Art. 21 Abs. 1, Art. 22 TaxonomieVO.

IDW Praxishinweis: Priifung der Einhaltung der Anforderungen nach Artikel 3 bis 13 der Verordnung (EU)
2019/2088 (OffenlegungsVO) und der Artikel 5 bis 7 der Verordnung (EU) 2020/852 (TaxonomieVO)
IDW Praxishinweis 2/2021, Stand 15.10.2021, IDWLife 11/2021, 1201 ff.

Aktionsplan, MaBnahme 4, S. 8.

Delegierte Verordnung (EU) 2021/1253; Delegierte Richtlinie (EU) 2021/1269; Delegierte Verordnung (EU)
2021/1257.

Delegierte Verordnung (EU) 2021/1254 der Kommission vom 21. April 2021 zur Berichtigung der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und
die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe
fur die Zwecke der genannten Richtlinie, ABI. EU L 277/6.

Art. 1 neu Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 i.d.F. der Delegierten Verordnung (EU) 2021/1253.

Kritisch hierzu die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) in ihrer Stellungnahme
vom 06.07.2020, S. 3 f.

ESMA, Consultation Paper Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements,
7 January 2022 (ESMA35-43-2998); abrufbar unter: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/esma35-43-2998_consultation_paper_on_review_mifid_ii_guidelines_on_suitability.pdf.

Delegierte Richtlinie (EU) 2021/1269.

Abrufbar unter: https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/mindeststandard-zur-zielmarktbe-
stimmung/.

Art. 1 neu der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 i.d.F. der Delegierten Verordnung (EU)
2021/1253.

Verordnung (EU) 2019/2089 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019
zur Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011 hinsichtlich EU-Referenzwerten fiir den klimabedingten
Wandel, hinsichtlich auf das Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte sowie
hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen fiir Referenzwerte, ABI. EU 377/17.

Aktionsplan, S. 8 f.

Erwagungsgrund 11 CO,-BenchmarkVO.
Erwdgungsgrund 12-14 CO,-BenchmarkVO.
Art. 1 Nr. 1 CO,-BenchmarkVO.

Art. 1 Nr. 2 CO,-BenchmarkVO.

Art. 1 Nr. 3 CO,-BenchmarkVO.

Delegierte Verordnung (EU) 2020/1816 der Kommission vom 17. Juli 2020 zur Erganzung der
Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der Erlauterung in
der Referenzwert-Erklarung, wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren in den einzelnen
Referenzwerten, die zur Verfligung gestellt und veréffentlicht werden, bericksichtigt werden, ABI. EU L
406/1; Delegierte Verordnung (EU) 2020/1817 der Kommission vom 17. Juli 2020 zur Erganzung der
Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des Rates hinsichtlich des Mindestinhalts
der Erlauterung, wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren in der Referenzwert-Methodik
beriicksichtigt werden, ABI. EU L 406/12; Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818 der Kommission vom
17. Juli 2020 zur Erganzung der Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des
Rates im Hinblick auf Mindeststandards fir EU-Referenzwerte fir den klimabedingten Wandel und fiir
Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte, ABI. EU L 406/12. Hinsichtlich der neuen Anforderungen fiir
Klima-Benchmarks bestand vorher (seit dem 30. April 2020) die Situation, dass einige Anforderungen
bereits von den Finanzmarktakteuren umzusetzen waren, ohne dass eine entsprechende Konkretisierung
durch delegierte Rechtsakte der Kommission erfolgt war. Auf die dadurch drohende Rechtsunsicherheit
hatte ESMA mit einer Stellungnahme an die Kommission und die NCAs reagiert.
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Art. 2 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818.

IPCC, Special Report - Global Warming of 1.5 °C; abrufbar unter: https://www.ipcc.ch/sr15/.
Erwagungsgrund 11 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818.

Art. 1 lit. c und Art. 4 Abs. 1 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818.

Art. 7 Abs. 1 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818.

Art. 9 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818.

Art. 3 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818.

Art. 12 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818.

Vgl. Art. 1 Abs. 2 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1817.

EU-Kommission, Studie zu Machbarkeit, Mindeststandards und Transparenzanforderungen eines
EU-ESG-Benchmark-Labels; abrufbar unter https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
banking-and-finance/sustainable-finance/eu-climate-benchmarks-and-benchmarks-esg-disclosures_
enfdfstudy.

ESMA, Brief an die Kommission, vom 28. Januar 2021 (Ref.: ESMA30-379-423).

AMF, AFM, Position Paper: Call for a European Regulation for the provision of ESG data, ratings, and
related services (vom 15. Dezember 2020); abrufbar unter: https://www.amf-france.org/sites/default/
files/private/2020-12/amf-afm-position-paper-call-for-a-european-regulation-for-providers-of-esg-data-
ratings-and-related-services.pdf.

Aktionsplan, S. 9.

ESMA, Technical Advice to the European Commission on Sustainability Considerations in the credit
rating market, vom 18. Juli 2019, Ref.: ESMA 33-9-321, Tz. 5, 25 ff.

ESMA, Technical Advice to the European Commission on Sustainability Considerations in the credit
rating market, vom 18. Juli 2019, Ref.: ESMA 33-9-321, Tz. 6.

ESMA, Final Report - Guidelines on Disclosure Requirements Applicable to Credit Ratings, vom 12. Méarz
2021, Ref.: ESMA33-9-320, Ziff. 1 Tz. 3 i.V.m. Annex | Ziff. 3.2.

ESMA, Strategy on Sustainable Finance, vom 6. Februar 2020, Ref.: ESMA22-105-1052, Ziff. 4 Tz. 12.
Neue Sustainable Finance-Strategie, S. 14 ff.

Aktionsplan, S. 10.

Aktionsplan, S. 10.

ESMA, Final Report - ESMA's technical advice to the European Commission on integrating sustainability
risks and factors in the UCITS Directive and AIFMD, vom 30. April 2019, Ref.: ESMA34-45-688.

Delegierte Richtlinie (EU) 2021/1270 der Kommission vom 21. April 2021 zur Anderung der Richtlinie
2010/43/EU in Bezug auf die von Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) zu
berticksichtigenden Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren, ABI. EU L 277/141; Delegierte Verordnung
(EU) 2021/1255 der Kommission vom 21. April 2021 zur Anderung der Delegierten Verordnung (EU)
Nr. 231/2013 im Hinblick auf die von den Verwaltern alternativer Investmentfonds zu beriicksichtigen-
den Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren, ABI. EU L 277/11.

Aktionsplan, S. 12 ff.

EIOPA's Technical Advice on the integration of sustainability risks and factors in the delegated acts under
Solvency Il and IDD, vom 30. April 2019, EIOPA-BoS-19/172, S. 16 ff.

Delegierte Verordnung (EU) 2021/1257 der Kommission vom 21. April 2021 zur Anderung der
Delegierten Verordnungen (EU) 2017/2358 und (EU) 2017/2359 im Hinblick auf die Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und -praferenzen in die Aufsichts- und Lenkungsanforderungen an
Versicherungsunternehmen und Versicherungsvertreiber sowie in die fiir den Vertrieb von Versiche-
rungsanlageprodukten geltenden Informationspflichten und Wohlverhaltensregeln, ABI. EU L 177/18.
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ESMA, Strategy on Sustainable Finance, vom 6. Februar 2020, Ref.: ESMA22-105-1052.

ESMA, Strategy on Sustainable Finance, vom 6. Februar 2020, Ref.: ESMA22-105-1052, Ziff. 1 Tz. 3.
ESMA, Strategy on Sustainable Finance, vom 6. Februar 2020, Ref.: ESMA22-105-1052, Ziff. 2 Tz. 5 und 7.
ESMA, Strategy on Sustainable Finance, vom 6. Februar 2020, Ref.: ESMA22-105-1052, Ziff. 3 Tz. 9 und 11.
ESMA, Strategy on Sustainable Finance, vom 6. Februar 2020, Ref.: ESMA22-105-1052, Ziff. 4 Tz. 12.
ESMA, Strategy on Sustainable Finance, vom 6. Februar 2020, Ref.: ESMA22-105-1052, Ziff. 5 Tz. 15.
MaBnahme 8 des EU-Aktionsplans.

Richtlinie (EU) 2019/878 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019

zur Anderung der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene
Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Vergiitung,
AufsichtsmaBnahmen und -befugnisse und KapitalerhaltungsmaBnahmen, ABI. EU L 150/253.
Verordnung (EU) 2019/876 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturelle Liquiditéts-
quote, Anforderungen an Eigenmittel und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, das Gegenpartei-
ausfallrisiko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien, Risikopositionen
gegentiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen, GroBkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. EU L 150/1.

Art. 98 Abs. 8 CRD V.

EBA Report on Management and Supervision of ESG Risks for Credit Institutions and Investment Firms
(EBA/REP/2021/18) vom 23. Juni 2021; abrufbar unter: https://www.eba.europa.eu/sites/default/
documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656/EBA%20Report%200n%20
ESG%20risks%20management%20and%20supervision.pdf.

EZB, Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken, Erwartungen der Aufsicht in Bezug auf Risikomanagement
und Offenlegungen, abrufbar unter: https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/
ssm.20201 1finalguideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~58213f6564.de.pdf.

EZB-Leitfaden, S. 4 f.

Nach dem EZB-Leitfaden tber die Beurteilung der fachlichen Eignung der Mitglieder von Leitungs-
organen vom 8. Dezember 2021 gehdrt zu den angemessenen Kenntnissen, Fahigkeiten und
Erfahrungen des Leitungsorgans auch das Verstandnis von klimabezogenen Risiken und Umweltrisiken,
da diese gemeinhin als wesentliche Quelle finanzieller Risiken betrachtet werden, vgl. ECB, Guide to fit
and proper assessments; abrufbar unter: https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.
fit_and_proper_guide_update202112~d66f230eca.en.pdf?2d820dbe2ae62cb3878f742224b0931a.
EZB-Leitfaden, S. 8.

EBA/GL/2020/06.

EBA/GL/2020/06, Rn. 57.

EBA/GL/2020/06, Rn. 58 f.

Art. 449a CRR 11

EBA, Final Report, Final draft implementing technical standards on prudential disclosures on ESG risks in
accordance with Article 449a CRR (EBA/IST/2002/01) vom 24. Januar 2022; abrufbar unter: https://www.
eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft Technical
Standards/2022/1026171/EBA draft ITS on Pillar 3 disclosures on ESG risks.pdf.

Art. 501c CRRII.

Erwégungsgrund 61 CRR 11

Art. 35 IFD.

EBA/REP/2021/18 vom 23. Juni 2021.
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Consultation Paper Draft Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory
review and evaluation process (SREP) under IFD vom 18. November 2021 (EBA/CP/2021/35, ESMA
35-26-2418); abrufbar unter: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/
Publications/Consultations/2022/Consultation%200n%20Guidelines%200n%20common%20procedu-
res%20and%20methodologies%20for%20the%20supervisory%20review%20and%20evaluation%20
process%20%28SREP%29/1024395/CP%200n%20SREP%20Guidelines%20under%20IFD.pdf.

Art. 34 IFR.

Art. 66 IFD.

Art. 53 IFR.

Abrufbar unter: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_5401.

Art. 4 Abs. 1 Nr. 52d-52i CRR Il

Art. 430 Abs. 1 lit. h CRRII.

Art. 501c CRRI.

Art. 73,74 CRD V.

Art. 76 CRD V.

Art. 87a, 98,104 CRD V.

Abrufbar unter: https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-launches-consultation-opinion-sustai-
nability-within-solvency-ii-0_en?source=search.

EIOPA, Opinion on Sustainability within Solvency II.

EIOPA, Opinion on Sustainability within Solvency II, S. 16.

EIOPA, Opinion on Sustainability within Solvency II, S. 16.

EIOPA, Opinion on Sustainability within Solvency II, S. 16 f.

EIOPA, Discussion paper on Methodology on potential inclusion of climate change in the nat cat
standard formula; abrufbar unter: https://www.eiopa.europa.eu/content/discussion-paper-methodo-
logy-potential-inclusion-of-climate-change-nat-cat-standard-formula_en.

EIOPA, Methodological Paper on potential inclusion of climate change in the Nat Cat standard formular,
(EIOPA-B0S-21/253), 29 June 2021; abrufbar unter: https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/
publications/methodological_paper-potential-inclusion-of-climate-change-in-the-natcat-standard-for-
mula.pdf.

EIOPA, Opinion on the supervision of the use of climate change risk scenarios in ORSA (EIOPA-
B0S_21/27), 19 April 2021; abrufbar unter: https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/
opinions/opinion-on-climate-change-risk-scenarios-in-orsa.pdf.

EIOPA, Consultation paper on Application guidance on running climate change materiality assessment
and using climate change scenarios in the ORSA (BoS-21/567), 10 December 2021; abrufbar unter:
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/consultations/consultation-paper-on-ap-

plication-guidance-on-using-climate-change-scenarios-in-the-orsa.pdf.

EIOPA, Sustainable Finance Activities 2022-2024; abrufbar unter: https://www.eiopa.europa.eu/
document-library/annual-work-programme/sustainable-finance-activities-2022-2024.

Art. 8 Abs.1 TaxonomieVO.

Art. 8 Abs. 2 TaxonomieVO.

Art. 8 Abs. 4 TaxonomieVO i.V.m. Delegierte Verordnung (EU) 2021/2178.

ESMA, Final Report: Advice on Article 8 of the Taxonomy Regulation, vom 26. Februar 2021, Ref.:

ESMA30-379-471; abrufbar unter: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-
471 _final_report_-_advice_on_article_8_of_the_taxonomy_regulation.pdf.
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EBA, Opinion - Advice to the Commission on disclosures under Article 8 Taxonomy Regulation (EBA/
Op/2021/03); abrufbar unter: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_lib-
rary/About Us/Missions and tasks/Call for Advice/2021/CfA on KPls and methodology for disclosures
under Article 8 of the Taxonomy Regulation/963619/EBA Opinion - Advice to EC on Disclosures under
Article 8 Taxonomy Regulation.pdf; sowie EBA Report, Advice to the Commission On KPIs and
Methodology for Disclosure by Credit Institutions and Investment Firms under the NFRD on how and to
what Extent their Activities qualify as Environmentally Sustainable according to the EU Taxonomy
Regulation (EBA/Rep/2021/03); abrufbar unter: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/
files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20
on%20KPIs%20and%20methodology%20for%20disclosures%20under%20Article%208%200f%20
the%20Taxonomy%20Regulation/963616/Report%20-%20Advice%20t0%20COM_Disclosure%20
Article%208%20Taxonomy.pdf.

EIOPA, Consultation paper on EIOPA's advice regarding Article 8 of the Taxonomy Regulation,
EIOPA-B0S-20/731 30 November 2020; abrufbar unter: https://www.eiopa.europa.eu/content/
consultation-eiopa-advice-regarding-article-8-of-taxonomy-regulation_en.

Art. 2 Abs.1iV.m. Anhang | DelVO Art. 8 TaxonomieVO.

Art. 2 Abs. 2 iV.m. Anhang Il DelVO Art. 8 TaxonomieVO.

Erwagungsgrund 3 DelVO Art. 8 TaxonomieVO.

Erwagungsgrund 5, 6, 7 und 8 DelVO Art. 8 TaxonomieVO.

Ziff. 1.2.1. Anhang V DelVO Art. 8 TaxonomieVO.

Art. 5 Abs. 1 i.V.m. Anhang VIl und XI DelVO Art. 8 TaxonomieVO.

Art. 3 Abs. 1i.V.m. Anhang Ill und Xl sowie Erwagungsgrund 4 DelVO Art. 8 TaxonomieVO.

Art. 6 Abs. 1iV.m. Anhang IX und XI DelVO Art. 8 TaxonomieVO.

EU-Kommission, FAQs; abrufbar unter: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_
euro/banking_and_finance/documents/sustainable-finance-taxonomy-article-8-report-eligible-activities-
assets-faq_en.pdf.

PoSF, Platform considerations on voluntary information as part of Taxonomy eligibility reporting,
Appendix 1; abrufbar unter: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/
banking_and_finance/documents/sustainable-finance-taxonomy-eligibility-reporting-voluntary-informa-
tion_en.pdf.

Richtlinie 2014/95/EU vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf
die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitat betreffender Informationen durch bestimmte groBe
Unternehmen und Gruppen (BilanzRL), ABI. EU L 330/1.

Richtlinie 2013/34/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber den
Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen
bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates und zur Aufthebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates, ABI. EU L
182/19.

Art. 8 TaxonomieVO.

Art. 19a Richtlinie 2014/95/EU (BilanzRL).

Proposal for a Directive amending Directive 2013/34/EU, Directive 2004/109/EC, Directive 2006/43/EC
and Regulation (EU) No 537/2014, as regards corporate sustainability reporting (CSRD-E).

Art. 1 Abs. 3 Nr. 1 CSRD-E = Art. 19a BilanzRL n.F.
Art. 1 Abs. 4 CSRD-E = Art. 19b BilanzRL n.F.
Art. 1 Abs. 10 CSRD-E = Art. 34 Abs. 1 UAbs. 2 BilanzRL n.F.

Art. 1 Abs. 11 CSRD-E = Art. 49 BilanzRL n.F.
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EFRAG, Basis for Conclusions; abrufbar unter: https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2fsi-
tes%2fwebpublishing%2{SiteAssets %2fEFRAG%2520PTF%2520ESRS%2520Cluster%25202-Ba-
sis%2520For%2520Conclusions%2520FINAL.pdf; EFRAG, Climate Standard Prototype; abrufbar unter:
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%2520PTF-
ESRS%2520Climate%2520standard%2520prototype%2520working%2520paper.pdf.

EFRAG, Towards Sustainable Businesses: Good Practices in Business Model, Risks and Opportunities
Reporting in the EU; abrufbar unter: https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/
webpublishing/SiteAssets/EFRAG%20PTF-RNFRO%20-%20Main%20Report.pdf.

EFRAG, Supplementary Document: Good Reporting Practices; abrufbar unter: https://www.efrag.org/
Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%20PTF-RNFRO%20-%20
Supplement.pdf.
https://www.efrag.org/Activities/2105191406363055/Sustainability-reporting-standards-interim-draft.

Rat der EU, Interinstitutionelles Dossier 2021/0104(COD), vom 18. Februar 2022; abrufbar unter: https://
data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6292-2022-INIT/de/pdf.

Aktionsplan, MaBnahme 10,S. 13 f.

Call For Advice To The European Supervisory Authorities To Collect Evidence Of Undue Short-Term
Pressure From The Financial Sector On Corporations, vom 1. Februar 2019; abrufbar unter: https://ec.
europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190201-call-
for-advice-to-esas-short-term-pressure_en.pdf.

EBA, Report on undue short-term pressure from the financial sector on corporations, vom

18. Dezember 2019, zusammenfassend S. 73 ff.; ESMA, Undue short-term on corporations, vom

18. Dezember 2019, zusammenfassend S. 9 ff.; EIOPA, Potential undue short-term pressure from
financial markets on corporates: Investigation on European insurance and occupational pension sectors,

vom 18. Dezember 2019, zusammenfassend S. 57 ff.

EIOPA, Potential undue short-term pressure from financial markets on corporates: Investigation on
European insurance and occupational pension sectors, vom 18. Dezember 2019, S. 60 f. und 65 f.

EBA, Report on undue short-term pressure from the financial sector on corporations, vom
18. Dezember 2019, S. 51 f.; ESMA, Undue short-term on corporations, vom 18. Dezember 2019, S. 79.

EBA, Report on undue short-term pressure from the financial sector on corporations, vom
18. Dezember 2019, S. 67 ff.; ESMA, Undue short-term on corporations, vom 18. Dezember 2019, S. 38 f.

BaFin, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, vom 19. Dezember 2019; abrufbar unter:
https://www.bafin.de/dok/13412782.

Vgl. Merkblatt, Ziff. 1.1; S. 7 f.
Vgl. Merkblatt, Ziff. 1.1; S. 7 f.
Dies schlieBt im Inland wie eigene Unternehmen beaufsichtigte Drittstaatenniederlassungen mit ein.

Vg

. Merkblatt, Ziff. 2.4.; S. 11.

Vgl. Merkblatt, Ziff. 2.7; S. 15.

Vgl.

Merkblatt, Ziff. 3.1; S. 16.

Vgl.

Merkblatt, Ziff. 3.2; S. 16 f.

Vgl. Merkblatt, Ziff. 3.4; S. 18.

Vgl. Merkblatt, Ziff. 4.2; S. 19.

Vgl.

Merkblatt, Ziff. 4.3; S. 19.

Vgl. Merkblatt, Ziff. 4.4; S. 19.

Vgl.

Merkblatt, Ziff. 5.1,5.2; S. 19 f.

85

WHITEPAPER


https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2fsites%2fwebpublishing%2fSiteAssets%2fEFRAG%2520PTF%2520ESRS%2520Cluster%25202-Basis%2520For%2520Conclusions%2520FINAL.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2fsites%2fwebpublishing%2fSiteAssets%2fEFRAG%2520PTF%2520ESRS%2520Cluster%25202-Basis%2520For%2520Conclusions%2520FINAL.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2fsites%2fwebpublishing%2fSiteAssets%2fEFRAG%2520PTF%2520ESRS%2520Cluster%25202-Basis%2520For%2520Conclusions%2520FINAL.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%2520PTF-ESRS%2520Climate%2520standard%2520prototype%2520working%2520paper.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%2520PTF-ESRS%2520Climate%2520standard%2520prototype%2520working%2520paper.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%20PTF-RNFRO%20-%20Main%20Report.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%20PTF-RNFRO%20-%20Main%20Report.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%20PTF-RNFRO%20-%20Supplement.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%20PTF-RNFRO%20-%20Supplement.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%20PTF-RNFRO%20-%20Supplement.pdf
https://www.efrag.org/Activities/2105191406363055/Sustainability-reporting-standards-interim-draft
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6292-2022-INIT/de/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6292-2022-INIT/de/pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190201-call-for-advice-to-esas-short-term-pressure_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190201-call-for-advice-to-esas-short-term-pressure_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190201-call-for-advice-to-esas-short-term-pressure_en.pdf
https://www.bafin.de/dok/13412782

Endnoten
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Vgl. Merkblatt, Ziff. 5.3, 5.4; S. 20.

Vgl.

Merkblatt, Ziff. 5.5; S. 20.

Vgl. Merkblatt, Ziff. 6; S. 22 ff.

Vgl.

Merkblatt, Ziff. 6.6; S. 27 f.

Vgl.

Merkblatt, Ziff. 6.7; S. 28.

Vgl. Merkblatt, Ziff. 6.8; S. 28 f.

BaFin-Konsultation 13/2021: Richtlinie fiir nachhaltige Investmentvermégen; abrufbar unter: https://
www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2021/dI_kon_13_21_WAA4_Leitlinien_Invest-
mentvermoegen.pdf?__blob=publicationFile&v=5.

Sustainable-Finance-Beirat, Shifting the Trillions - Ein nachhaltiges Finanzsystem fiir die GroBe
Transformation; abrufbar unter: https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/up-

loads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf.

Vgl. im Uberblick: Sustainable-Finance-Beirat, Shifting the Trillions - Ein nachhaltiges Finanzsystem fiir
die GroBe Transformation, S. 4 ff.

Sustainable-Finance-Beirat, Shifting the Trillions - Ein nachhaltiges Finanzsystem fiir die GroBe
Transformation, S. 5.

Bundesregierung, Deutsche Sustainable Finance-Strategie; abrufbar unter: https://www.bundesfinanz-
ministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/deutsche-sustainable-finance-stra-
tegie.pdf?__blob=publicationFile&v=9.
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startok=Bundesanzeiger_BGBI&jumpTo=bgbl121s2959.pdf.
Vgl. § 3 Abs. 1 LkSG.

BegrRegE, BT-Drs. 19/28649, S. 40; Spindler, ZHR 186 (2022), 67, 75 1.

Vgl. § 24 Abs. 2 und 3 LkSG.

§ 3 Abs. 3 LkSG.

Vgl. Verordnung (EU) 2017/821 (Konfliktmineralienverordnung) sowie Entwurf fir eine Batterieverord-
nung (COM/2020/798 final).

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates tiber die Sorgfaltspflichten von
Unternehmen im Hinblick auf Nachhaltigkeit und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937,
COM(2022) 71 final; abrufbar unter: https://ec.europa.eu/info/publications/proposal-directive-corpo-
rate-sustainable-due-diligence-and-annex_en.

Guidance on due diligence for EU businesses to address the risk of forced labour in their operations and
supply chains; abrufbar unter: https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/july/tradoc_159709.pdf.
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https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2021/dl_kon_13_21_WA4_Leitlinien_Investmentvermoegen.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2021/dl_kon_13_21_WA4_Leitlinien_Investmentvermoegen.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2021/dl_kon_13_21_WA4_Leitlinien_Investmentvermoegen.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf
https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/deutsche-sustainable-finance-strategie.pdf?__blob=publicationFile&v=9
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/deutsche-sustainable-finance-strategie.pdf?__blob=publicationFile&v=9
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/deutsche-sustainable-finance-strategie.pdf?__blob=publicationFile&v=9
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl121s2959.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/proposal-directive-corporate-sustainable-due-diligence-and-annex_en
https://ec.europa.eu/info/publications/proposal-directive-corporate-sustainable-due-diligence-and-annex_en
https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/july/tradoc_159709.pdf
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