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Die Pline der EU zu Sustainable Finance — Ubersicht

Dem Finanzsystem kommt nach Auffassung der EU-Kommission
eine Schlisselrolle bei der Bekdmpfung des Klimawandels und der
Ressourcenverknappung zu. Zudem gilt es, die Finanzmarktstabilitat
durch Berlcksichtigung von 6kologischen, sozialen und Governance-
Faktoren (ESG) bei Anlageentscheidungen zu starken. Im Mérz 2018
verdffentlichte die EU-Kommission daher ihren Aktionsplan fir nach-
haltiges Wachstum. Seiner Umsetzung misst die EU-Kommission
einen hohen politischen Stellenwert zu. Er ist — wie es im Aktions-
plan heilRt — Teil ihrer numfassenden Bemihungen, Finanzfragen und
die Erfordernisse der européaischen und globalen Wirtschaft zum
Nutzen des Planeten und unserer Gesellschaft miteinander zu ver-
knupfen«. Der Schwerpunkt des Aktionsplans liegt dabei auf der 6ko-
logischen Nachhaltigkeit.

Maf3nahmen zu Sustainable Finance

#4 Nachhaltigkeit in der Finanz-
beratung (Anlageberatung)

& 2

Anleger und

Investoren
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Haushalte #1 EU-Taxonomie Kapitalmarkte
A #5 Nachhaltigkeits- A A
benchmarks
#2 Normen und
Kennzeichen fir ﬂ —
umweltfreundliche
Banken und Versicherungen Finanzprodukte

#3 Forderung von nachhaltigen
In Anlehnung an Européische Kommission (2018): Investitionen
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Erklarte Ziele des Aktionsplans sind:

Zur Erreichung dieser Ziele kiindigt der Aktionsplan zehn MaRnahmen
an, zu denen teilweise nun schon Rechtsakte und Berichte vorgelegt

o die Kapitalflisse auf nachhaltige Investitionen  wurden. Bei der Umsetzung der MaRnahmen steht der EU-Kommis-
umzulenken, um ein nachhaltiges und integratives  sion eine Technical Expert Group (TEG) — ein Stakeholderforum -
Wachstum zu erreichen;

mit fachlichem Rat zur Seite. Zudem beraten die europaischen Auf-
sichtsbehdrden ESMA, EIOPA und EBA die Kommission bei der

e finanzielle Risiken zu bewaltigen, die sich aus dem  Umsetzung.
Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der Um-
weltzerstorung und sozialen Problemen ergeben; Die folgende Tabelle soll helfen, sich im Dschungel der neuen Initiati-

ven zurechtzufinden; sie gibt eine Ubersicht tber die im Aktionsplan

e Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und  angekiindigten MafRnahmen und die darauffolgenden Umsetzungs-
Wirtschaftstatigkeit zu fordern.

Unternehmen un
Projekte

—

4

d nachhaltige

A

schritte.

Neuausrichtung der Kapitalfliisse
hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft

Einbettung der Nachhaltigkeit in
das Risikomanagement

Foérderung von Transparenz und
Langfristigkeit
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Angekiindigte MaBnahmen Wesentlicher Inhalt

Neuausrichtung der Kapitalfliisse hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft

a A W N =

Einfiihrung eines EU-Klassi- o
fikationssystems fiir
nachhaltige Tatigkeiten

(Griine Taxonomie)

[MaRBnahme 1 des Aktions-
plans] .

Normen und Kennzeichen o
fir umweltfreundliche
Finanzprodukte

[MaRBnahme 2 des Aktions-
plans] o

Ziele: Stakeholdern — insbesondere Investoren — soll
Klarheit darliber verschafft werden, welche Wirt-
schaftstétigkeit als nachhaltig angesehen wird; hier-
durch sollen Investitionen in nachhaltige Investitio-
nen gesteigert werden.

Der Schwerpunkt liegt auf der 6kologischen Nach-
haltigkeit.

Bestimmungskriterien werden festgelegt, ob eine
Wirtschaftstéatigkeit nachhaltig ist (»ja« oder »nein«),
um zu beurteilen, ob eine Investition hierein nach-
haltig ist (Griine Taxonomie).

Die europaweit einheitliche Griine Taxonomie
ermaoglicht es dann, den Grad der 6kologischen
Nachhaltigkeit eines Unternehmens zu bestimmen;
Unternehmen, die mehreren Tatigkeiten nach-
gehen, kénnen unterschiedliche Grade der Nach-
haltigkeit ausweisen.

Die Griine Taxonomie soll zu einem spateren
Zeitpunkt Grundlage fur Kennzeichnungssysteme
in verschiedenen Bereichen sein (z. B. Green
Supporting Factor [siehe S. 6], Nachhaltigkeits-
benchmarks). Flhrt die EU oder flhren einzelne
EU-Mitgliedstaaten Kennzeichnungssysteme

flr nachhaltige Finanzprodukte ein, so muss die
Kennzeichnung auf Grundlage der Kriterien der
Griinen Taxonomie erfolgen (zu den Uberlegungen
der EU, eine solche Kennzeichnung einzufihren,
siehe nachste Zeile).

Der Schlussbericht der Technical Expert Group
(TEG) fordert u.a., dass Unternehmen kiinftig zu
allen Umweltzielen der Griinen Taxonomie regel-
maRig 6ffentlich berichten missen.

Die EU-Kommission hat einen Prozess angestofRRen,
europaweit einheitliche Voraussetzungen auf der
Grundlage der Griinen Taxonomie fir »griine«
Anleihen (EU Green Bond Standard) zu schaffen.
Der Schlussbericht der TEG fordert u. a., dass Emit-
tenten spatestens mit der Ausgabe eines solchen
EU Green Bond ein Green Bond Framework auf
ihrer Internetseite veroffentlichen missen, in dem
Basisinformationen Uber den Bond enthalten sein
mussen; zudem wird die regelméaRige Prifung der
Einhaltung der Griinen Taxonomie durch externe,
durch die ESMA akkreditierte Prifer empfohlen.
Die EU-Kommission erwégt, auf der Grundlage der
Grlinen Taxonomie ein Kennzeichnungssystem fir
Okologisch nachhaltige Finanzprodukte unter der
Ecolabel-Verordnung3 einzufiihren (EU Ecolabel).

Gesetzgebungsverfahren zur
EU-Taxonomieverordnung® soll
bis Ende 2019 abgeschlossen
werden

EU-Kommission soll stufen-
weise bis Ende 2022 mittels
delegierter Rechtsakte tech-
nische Priifkriterien erarbeiten;
Erlass erster delegierter
Rechtsakte fiir die Umweltziele
Klimaschutz und Anpassung
an den Klimawandel fir

Ende 2019 erwartet; EU-Kom-
mission stltzt sich bei ihrer
Arbeit auf die Vorarbeit der
Technical Expert Group (TEG),
die im Juni 2019 ihren Schluss-
bericht vorgelegt hat;2 Arbeiten
der TEG werden noch bis

Ende 2019 fortgesetzt, um

im Schlussbericht nicht behan-
delte Aspekte zu klaren

Kinftige Weiterentwicklung
der EU-Taxonomie voraussicht-
lich mithilfe einer von der
EU-Kommission eingesetzten
Plattform flr ein nachhaltiges
Finanzwesen, die sich aus
Sachverstandigen zusammen-
setzt

EU Green Bond Standard:
Vorarbeit der TEG zur Entwick-
lung eines »EU Green Bond
Standard, die im Juni 2019
ihren Abschlussbericht vorge-
legt hat*

Ecolabel:

Veroffentlichung eines Konsul-
tationspapiers durch das Joint
Research Center der EU-Kom-
mission flr die Entwicklung
von Kriterien eines EU Ecolabel
flr Retail Financial Products im
Mérz 2019°

Entwurf der Verordnung tber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen, COM(2018) 353 vom 24.5.2018

TEG, Taxonomy Technical Report

Verordnung (EG) Nr. 66/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25.11.2009 (iber das EU-Umweltzeichen, EU AB L 27, S.1ff. vom 30.1.2010

TEG, Reporton EU Green Bond Standard

Joint Research Center (JRC), Development of EU Ecolabel criteria for Retail Financial Products, (Draft) Technical Report v1.0: Draft criteria proposal for the product scope

and ecological criteria
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Angekiindigte MaBnahmen Wesentlicher Inhalt

Beriicksichtigung der e Ziel: Die Endanleger sollen besser Uber Nachhaltig- Einfihrung der geplanten Neu-
Nachhaltigkeit in der keitsaspekte ihrer Anlagen informiert werden. erungen mittels Anderungen
Anlageberatung e Kunden von Wertpapierfirmen und Versicherungs- der delegierten Rechtsakte
[MaBnahme 4 des Aktions- unternehmen sollen produktbezogen Gber Nachhal-  zu MIFID Il und Versicherungs-
plans] tigkeitsrisiken informiert werden. vertriebsrichtlinie (IDD) im

e Wertpapierfirmen und Versicherungsunternehmen Entwurf vom Januar 20196,
sollen sich im Rahmen der Beratung nach den Nach-  wegen enger Verbindung zu

haltigkeitspraferenzen ihrer Kunden erkundigen, den geplanten Offenlegungs-
diese bei der Auswahl der geeigneten Produkte be- pflichten institutioneller
rlcksichtigen und ihre Kunden hiertiber informieren.  Investoren und von Vermdgens-

verwaltern zu nachhaltigen
Investitionen (Mafinahme 7 des
EU-Aktionsplans, siehe
nachste Zeile) sollen die dele-
gierten Rechtsakte erst nach
Abschluss des diesbezlglichen
Gesetzgebungsverfahrens

von der EU-Kommission ange-
nommen werden

EU-Kommission bat ESMA
und EIOPA um fachliche Rat-
schlage fur Uberarbeitung;
Technical Advice der ESMA/
EIOPA vom April 20197

Einbettung der Nachhaltigkeit in das Risikomanagement

Nachhaltigkeitspflichten e Ziele: Institutionelle Anleger und Vermogensver- Gesetzgebungsverfahren zur
institutioneller Anleger und wallter sollen Nachhaltigkeitskriterien und -risiken EU-Treuhanderverordnung'°:
Vermogensverwalter starker in ihren Entscheidungsprozessen fir Investi-  soll bis Ende 2019 abgeschlos-
[MaRBnahme 7 des Aktions- tionen berlcksichtigen; Stakeholder — insbesondere sen werden
plans] Endanleger — sollen besser Uber Nachhaltigkeits-
aspekte informiert werden. Joint Committee der EBA,
¢ Finanzmarktteilnehmer® und Finanzberater sollen ESMA und EIOPA sollen
generell® auf ihrer Internetseite u.a. (ber ihre Regulatory Technical Standards
Strategien informieren, wie sie Nachhaltigkeits- festlegen

risiken in ihren Investitionsentscheidungsprozessen
berlicksichtigen; auRerdem soll im Vergltungssys-
tem angegeben werden, wie dieses im Einklang mit
der Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken steht.
¢ Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater sollen
generell in ihre vorvertraglichen Informationen
u.a. folgende Informationen aufnehmen muissen:
—die Art und Weise, wie Nachhaltigkeitsrisiken bei
ihren Investitionsentscheidungen bzw. bei ihrer
Anlage- oder Versicherungsberatung einbezogen
werden sowie
—das Ergebnis der Bewertung der zu erwartenden
Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf die
Rendite von Finanzprodukten.

6 Draft Commission delegated regulation amending Regulation (EU) 2017/565 supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council as regards
organisational requirements and operating conditions for investment firms and defined terms for the purpose of that Directive; Draft Commission delegated regulation
amending Regulation (EU) 2017/2359 with regard to environmental, social and governance preferences in the distribution of insurance-based investment products

7 ESMA, Technical advice to the European Commission on integrating sustainability risks and factors in MiFID II; EIOPA, Technical Advice on the integration of sustainability risks
and factors in the delegated acts under Solvency Il and IDD

8 Zum Beispiel bestimmte Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen, vgl. Art. 2 lit a Entwurf der Treuhdnderverordnung

9 Das heil3t unabhéngig davon, ob sie nachhaltige Finanzprodukte anbieten

10 Entwurf einer Verordnung tber die Offenlegung von Informationen tber nachhaltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken sowie zur Anderung der Richtlinie (EU) 2016/2341,
COM(2018) 354 vom 24.5.2018
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Angekiindigte MaBnahmen Wesentlicher Inhalt

Nachhaltigkeitspflichten
institutioneller Anleger und
Vermoégensverwalter
[MaRBnahme 7 des Aktions-
plans]

(Fortsetzung)

Beriucksichtigung von Nach-
haltigkeit in den Aufsichts-
vorschriften fir Banken und
Versicherungen
[MaBRnahme 8 des Aktions-
plans]

¢ Finanzmarktteilnehmer mussen auf ihrer Internet-
seite Uber das nachhaltige Investitionsziel fir jedes
nachhaltige Finanzprodukt™ und die angewand-
ten Methoden informieren, um die 6kologischen
oder sozialen Merkmale oder die Auswirkungen der
far das Finanzprodukt ausgewahlten nachhaltigen
Investitionen zu bewerten, zu messen und zu Uber-
wachen.

e Finanzmarktteilnehmer sollen aufserdem in den vor-
vertraglichen Informationen zu nachhaltigen
Finanzprodukten Angaben darliber machen, wie
das Ziel einer nachhaltigen Investition sichergestellt
wird, d.h.u.a., ob ein Index als Referenzwert
bestimmt wurde.

¢ Ziel: Das Aufsichtsrecht fir Banken und Versiche-
rungen soll starker klima- und umweltrelevante
Risiken beriicksichtigen.

e Ab Ende Juni 2022 missen kapitalmarktorientierte,
grofde Institute Informationen zu ESG-Risiken ein-
schlieRlich physischer Risiken und Transitionsrisiken
halbjahrlich offenlegen.

¢ Derzeit wird geprift, inwieweit Nachhaltigkeits-
belange beim Risikomanagement und bei den
Eigenkapitalanforderungen in Banken berticksichtigt
werden kénnen (»Green Supporting Factor«).

Neuausrichtung der Kapitalfliisse hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft

Nachhaltigkeitsbenchmarks
[MaRRnahme 5 des Aktions-
plans]

e Ziele: Um die Gefahr des Greenwashings zu verrin-
gern und Anlegern den Vergleich des CO,-Abdrucks
verschiedener Investitionen zu erleichtern, sollen
transparentere und solidere Methoden zur Ermitt-
lung von Nachhaltigkeitsindizes ermittelt werden.

e Zwei neue Referenzwert-Kategorien — fir CO,-arme
Investitionen sowie flr Investitionen mit glinstiger
CO,-Bilanz — sollen eingefiihrt werden.

e Der Zwischenbericht der TEG fordert eine Offen-
legungspflicht beziiglich ESG-Faktoren flr séamt-
liche Benchmarks.

CRR II-Verordnung vom
20.5.2019"

EBA soll bis Juni 2021 Stellung-
nahme abgeben zur Einbe-
ziehung von Nachhaltigkeits-
belangen in die aufsichtliche
Uberpriifung und Bewertung'

EU-Kommission bat EIOPA

um fachliche Vorschlage zur
Integration von Nachhaltigkeits-
belangen; Technical Advice

der EIOPA vom April 2019™

Gesetzgebungsverfahren zur
Benchmarkverordnung'®: soll
bis Ende 2019 abgeschlossen
werden

Details zur Offenlegung von
ESG-Faktoren fir alle Bench-
marks und Mindeststandards
fur Referenzwertmethodik

fur Klimabenchmarks sollen

in delegierten Rechtsakten
geregelt werden; Vorarbeit der
TEG, die im Juni 2019 ihren
Zwischenbericht vorgelegt
hat'®

11 Nachhaltige Investitionen werden im Entwurf der Offenlegungsverordnung abweichend von der Griinen Taxonomie definiert (vgl. Art. 2 lit o).
12 Verordnung 2019/876 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20.5.2019 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die

strukturelle Liquiditatsquote, Anforderungen an Eigenmittel und berlicksichtigungsféhige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das Marktrisiko, Risikopositionen
gegeniber zentralen Gegenparteien, Risikopositionen gegentiber Organismen fir gemeinsame Anlagen, GroRkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012, EU AB L 150, S.1ff. vom 7.6.2019

13 Vgl. Richtlinie (EU) 2019/878 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20.5.2019 zur Anderung der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung ausge-
nommene Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Vergttung, AufsichtsmaRnahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmalf3-
nahmen, EU AB L150, S. 253 ff. vom 7.6.2019

14 ESMA, Technical advice to the European Commission on integrating sustainability risks and factors in MiFID II; EIOPA, Technical Advice on the integration of sustainability risks
and factors in the delegated acts under Solvency Il and IDD

15 Entwurf der Verordnung zur Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011 in Bezug auf Referenzwerte fir CO,-arme Investitionen und Referenzwerte fiir Investitionen mit
glnstiger CO,-Bilanz, COM(2018) 355 vom 24.5.2018

16 TEG, Report on Benchmarks
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Angekiindigte MaBnahmen Wesentlicher Inhalt

Einbettung der Nachhaltigkeit in das Risikomanagement

Nachhaltigkeit in Markt- ¢ Ziele: Die Ratingagenturen sollen Nachhaltigkeit und ~ Technical Advice der ESMA
analysen und Ratings langfristige Risiken umfassend berlicksichtigen; die vom Juli 2019"
[MaRnahme 6 des Aktions- Methoden, wie Anbieter von Marktanalysen und
plans] Ratings Nachhaltigkeit bewerten, sollen transparen-  Abschlussbericht der ESMA
ter werden. Uber Offenlegungsleitlinien
¢ Die ESMA empfahl der EU-Kommission, anstelle vom Juli 20198

der Anderung der EU-Rating-Verordnung MaRnah-
men zu reinen ESG- bzw. Sustainability-Ratings zu
erwagen.

Forderung von Transparenz und Langfristigkeit

Starkung der Vorschriften ¢ Ziele: Die Unternehmensberichterstattung soll EU-Kommission flhrte von
zur Offenlegung von Nach- Anlegern und anderen Stakeholdern die Einschat- Marz bis Juli 2018 &6ffentliche
haltigkeitsinformationen zung Uber die langfristige Wertschoépfung der Konsultation zum gegenwar-
und zur Rechnungslegung Unternehmen und ihre Exponierung gegenlber tigen Rechtsrahmen der Unter-
[MaBBRnahme 9 des Aktions- Nachhaltigkeitsrisiken erleichtern. nehmensberichte durch (sog.
plans] ¢ Die unverbindlichen EU-Leitlinien zur klimabezoge- EU Fitness Check); Veroffent-
nen Berichterstattung im Rahmen der CSR-Bericht-  lichung einer ersten Zusam-
erstattung auf der Grundlage der TCFD-Empfehl- menfassung der Konsultations-
ungen'® wurden Uberarbeitet: hierin u.a. Verzicht ergebnisse im Oktober 2018;2°
auf das Erfordernis der doppelten Wesentlichkeit im Herbst 2019 soll Kommis-
der CSR-Richtlinie als Voraussetzung fir die Bericht-  sionsmitteilung mit den
erstattungspflicht, d.h., es reicht aus, wenn ent- Schlussfolgerungen der EU-
weder die Auswirkungen auf die Umwelt oder die Kommission im Hinblick auf
finanziellen Auswirkungen wesentlich sind, um zukUnftige Mafinahmen ver-

eine Berichterstattungspflicht auszuldsen; nach der offentlicht werden
CSR-Richtlinie missen beide Voraussetzungen

kumulativ vorliegen. Nachtrag zu den unverbind-

¢ Die unverbindlichen EU-Leitlinien zur klimabezoge- lichen Leitlinien der EU-Kom-
nen Berichterstattung stellen auf3erdem eine mission zur klimabezogenen
Zuordnung von nachhaltigen Aktivitadten zu einem Berichterstattung im Rahmen
Prozentanteil des Umsatzes als mogliche Form der CSR-Berichterstattung
der Berichterstattung dar. vom Juni 20192, Vorarbeit der

o Zudem wird eine Uberarbeitung der Anforderungen  TEG, die im Januar 2019 ihren
an die CSR-Berichterstattung erwogen. Schlussbericht vorgelegt hat??

Einrichtung eines européischen
Forums fiir den Austausch
bewaéhrter Verfahren fur die
Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung durch Unternehmen und
Investoren (»European Corpo-
rate Reporting Lab, Teil der
Européischen Beratergruppe
far Rechnungslegung [EFRAG])

17 ESMA, Technical Advice to the European Commission on Sustainability Considerations in the credit rating Market

18 ESMA, Report on Disclosure Requirements Applicable to Credit Ratings

19 Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Juni 2017; vgl. ndher hierzu Audit Committee Quarterly 1/2019, S. 25 ff.

20 EU-Kommission, Summary Report of the Public Consultation on the Fitness Check on the EU framework for public reporting

21 Mitteilung der Kommission: Leitlinien fur die Berichterstattung tber nichtfinanzielle Informationen: Nachtrag zur klimabezogenen Berichterstattung vom 20.6.2019

22 TEG, Report on Climate-related Disclosures
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Angekiindigte MaBnahmen Wesentlicher Inhalt

Unternehmensfiihrung und e Ziele: Die Unternehmensfihrung soll unabhangiger Konferenz zu Sustainable

unangemessen kurzfristiges vom Druck der Kapitalmarkte auf kurzfristige finan- Corporate Governance der
Denken auf den Kapital- zielle Rendite werden und sich der Méglichkeiten Generaldirektion Justiz der EU-
markten und Risiken starker bewusst werden, die aus Kommission im Januar 2019:
[MaBnahme 10 des Aktions- umweltrelevanten und sozialen Nachhaltigkeits- Uberlegungen zur Konkretisie-
plans] erwagungen erwachsen. rung des Begriffs des Unter-

e Eswird erwogen, den Begriff des Unternehmens- nehmensinteresses auf
interesses auf EU-Ebene gesetzlich zu konkreti- EU-Ebene und Unternehmens-
sieren und Unternehmenspflichten bei der Liefer- pflichten bei der Lieferketten-
kettenUberwachung gesetzlich festzulegen. {iberwachung; derzeit Uber-

legungen der Generaldirektion
Justiz zu diesbezlglichen
gesetzgeberischen Maldnah-
men

Offentliche Konsultation der
ESMA zu »short termism« von
Juni bis Juli 2019;% u.a. Fragen
zu Praferenzen von Investoren
in Bezug auf ESG-Berichter-

stattungsformate
Neuausrichtung der Kapitalfliisse hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft
Forderung von Investitionen  Die EU-Kommission will weitere Mafinahmen
in nachhaltige Projekte ergreifen, um nachhaltige Investitionen in der
[MaRBnahme 3 des Aktions- EU und in Drittstaaten effizienter und wirksamer
plans] ZU gestalten.
23 ESMA, Survey on undue short-term pressure on corporations from the financial sector
|
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