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Working Paper, erstellt im Rahmen des Projekts ,Norddeutsches RealLabor*

Prof. Dr. Jens-Eric von Diisterlho, Marit Mohr

Zusammenfassung

Sustainable Finance? Auf den ersten Blick mag die Finanzstrategie der Europaischen Union keinen di-
rekten Zusammenhang zum Norddeutschen RealLabor haben. Der EU ,Aktionsplan zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums* stellt jedoch eine direkte Verbindung zwischen Finanzmarkt und nachhalti-
gen, ESG-konformen Wirtschaftsaktivitaten her. Mittels einer einheitlichen Definition fir nachhaltige
Investitionen (Taxonomie) sowie neuen Standards flir Offenlegung und Berichterstattung soll eine Len-
kungswirkung auf dem Finanzmarkt und damit mehr und zielgerichtete Investitionen in ESG-konforme
Unternehmen und Projekte erreicht werden. Die neuen Regelwerke betreffen Finanzmarktakteure so-
wie Unternehmen gleichermalfen, sodass die Unternehmen im NRL von einem wachsenden Investiti-
ons- und Finanzierungsvolumen in nachhaltige Aktivitaten profitieren, sofern sich die Tatigkeiten des
Unternehmens als ESG-konform einstufen lassen.

Das vorliegende Working Paper gibt einen Uberblick ber die verschiedenen MaRnahmen und Regel-
werke im Bereich Sustainable Finance auf europaischer und nationaler Ebene sowie die kommenden
Meilensteine. Dabei stehen vor allem diejenigen Neuerungen im Fokus, aus denen direkte Pflichten fir
Unternehmen im NRL abzuleiten sind. Das sind insbesondere die folgenden zwei Themenbereiche.

1. Die EU-Taxonomie-Verordnung: Diese definiert als zentraler Bau-
stein des Aktionsplans Kriterien fur die Nachhaltigkeit von Wirtschafts-
aktivitaten und verpflichtet Finanzmarktakteure und Unternehmen zu
Transparenz hinsichtlich ihrer taxonomiefahigen und taxonomiekonfor-
men Umsatze und Investitionen.

Taxonomie

2. Anpassungen der nicht-finanziellen Berichterstattung: Die Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive mit sog. ,European Sustainabi-
lity Reporting Standards* ersetzt ab 2024 die bisher gliltige Non Finan-
cial Reporting Directive und verlangt bei erweitertem Adressatenkreis
ausfuhrlichere Angaben zu ESG-Parametern. Zudem durchlauft die
Corporate Sustainability Due Diligence Directive momentan den EU-
Gesetzgebungsprozess, die das kirzlich in Kraft getretene deutsche
Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz noch einmal verscharfen wird.
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1 Einleitung

Die Lenkung von privaten Kapitalstromen in
nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten spielt eine
Schliisselrolle fiir das Erreichen von interna-
tionalen Klima- und Nachhaltigkeitszielen,
und so auch fiir die Umsetzung des Pariser
Klimaabkommens, der UN Sustainable Deve-
lopment Goals (siehe Kapitel 2.1) oder des Eu-
ropaischen Green Deal (siehe Kapitel 2.2).

Die Bericksichtigung von ESG-Kriterien! bei
Investitionsentscheidungen im Finanzsektor,
um landfristige Investitionen in nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten und Projekte sicherzu-
stellen, definiert die EU-Kommission zusam-

menfassend als ,,Sustainable Finance* [1].

Mit diesem Grundgedanken soll der Ubergang
hin zu einer klimaneutralen, widerstandsfahi-
gen, ressourceneffizienten und fairen Wirt-
schaft gelingen und die Erderwdarmung be-
grenzt werden (siehe Abbildung 1).

Sustainable Finance zielt dabei nicht nur auf
Aktivitaten ab, die auf den ersten Blick nach-
haltig sind. Mindestens genauso wichtig ist es,
COz-intensive Branchen wie bspw. die Metall-
industrie auf dem Transformationspfad zu

nachhaltigeren und CO.-drmeren Geschafts-
modellen und Produktionsweisen zu beglei-
ten.

Auf EU-Ebene wurden in den letzten Jahren
einige Strategien und konkrete Mafinahmen
auf den Weg gebracht, um Finanzstrome in
eine nachhaltige Richtung zu kanalisieren.

Mit diesem Arbeitspapier mochten wir einen
Uberblick tiber die bisherigen Aktivititen und
geltenden gesetzlichen Rahmenbedingungen
fiir nachhaltige Investitionen vermitteln, um
ein grundlegendes Verstiandnis fiir den The-
menkomplex ,Sustainable Finance” zu schaf-
fen.

2 Die Sustainable Finance Strategie

der EU-Kommission

2.1 Ausgangspunkt: Das
Klimaabkommen von Paris

Mit der Unterzeichnung des Abkommens von
Paris im Jahr 2015 bekannte sich die Europa-
ische Union zu dem gemeinsamen Ziel, den
globalen Temperaturanstieg im Vergleich
zum vorindustriellen Niveau auf moglichst
1,5 °C und maximal 2 °C zu begrenzen. Wei-
beinhalten die drastische

tere Ziele

Die Lenkungswirkung von Sustainable Finance

—

NN

Investoren

ES‘G-rkonfo'rmc
Geschaftsmodelle

Reduzierter 6konomischer Schaden durch bspw. Extremwetterereignisse

(ESG-Risiken)

Abbildung 1: Die Lenkungswirkung von Sustainable Finance nach [2]

1 E=Environment (bspw. Klimaschutz, Umweltschutz, Ressourceneffizienz),
S=Social (bspw. faire Arbeitsbedingungen, Menschenrechte, Diversitat und Inklusion),

G=Governance (bspw. transparente Unternehmensfithrung)
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Minderung von Treibhausgasemissionen, die
Starkung der Anpassungsfiahigkeit an die Fol-
gen des Klimawandels und die Umlenkung
der Finanzstréme hin zu einer emissionsar-
meren und nachhaltigeren Wirtschaft [3].

Ebenfalls im Jahr 2015 verabschiedeten die
Vereinten Nationen mit Zustimmung aller
Mitgliedsstaaten auch die ,Agenda 2030 ei-
nen gemeinsamen Aktionsplan fiir nachhal-
tige Entwicklung. Dessen Kern sind 17 Nach-
haltigkeitsziele, die sogenannten Sustainable
Development Goals (SDGs, s. Abbildung 2).

Keine Armut

Kein Hunger

Gesundheit und Wohlergehen
Hochwertige Bildung
Geschlechtergleichheit

Sauberes Wasser und Sanitareinrichtungen
Bezahlbare und saubere Energie

Menschenwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum

© BN o] W N

Industrie, Innovation undInfrastruktur

=
=

Weniger Ungleichheiten
. Nachhaltige Stiadte und Gemeinden
. Nachhaltige/r Konsum und Produktion

=
W N =

. MaRnahmen zum Klimaschutz

.
&

Leben unter Wasser

[y
[5,]

. Leben an Land

=
o

. Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen

[y
~

. Partnerschaften zur Erreichung der Ziele

Abbildung 3: Die 17 Nachhaltigkeitsziele der Verein-
ten Nationen [4]

Strategien zur Erreichung des Abkommens
von Paris und der SDGs werden zu einem gro-
Ren Teil auf EU-Ebene erarbeitet. Dazu gehort
auch eine europiische Sustainable Finance
Strategie.

2.2 EU-Aktionsplan zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums

Um Sustainable Finance in der EU zu etablie-
ren und Kapitalstrome gezielt in nachhaltige
Aktivitaten zu lenken, berief die EU-Kommis-
sionim Jahr 2016 die High Level Expert Group
(HLEG) on Sustainable Finance ein, die Emp-
fehlungen fiir konkrete Mafnahmen entwi-
ckeln sollte. Die HLEG bestand aus 20

Experten aus Zivilgesellschaft, Finanzsektor,
Wissenschaft und Beobachtern aus offentli-
chen Institutionen [5]. Die von der HLEG defi-
nierten Empfehlungen bildeten die Grundlage
fir den daraufhin erarbeiteten ,Aktionsplan
zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums®,
den die EU-Kommission am 8. Marz 2018 ver-
offentlichte. Der Aktionsplan soll Finanzwirt-
schaft und Nachhaltigkeit starker verbinden
und setzt auf drei in Abbildung 3 dargestellte
Hauptziele [6].

Aktionsplan zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums

1. Neuausrichtung der Kapitalstrome auf
eine nachhaltigere Wirtschaft

— Einflihrung einer klaren und detaillierten
EU-Taxonomie

- Schaffung eines EU-Green-Bond-Standards

- Forderung von Investitionen in nachhaltige Projekte

- Nachhaltigkeit in Finanzberatung mit einbeziehen

— Entwicklung von Nachhaltigkeitsbenchmarks

2. Nachhaltigkeit standardmaRig in
Risikobewertung mit einbeziehen

- Bessere Integration von Nachhaltigkeit in Ratings und
Marktforschung

- Klarung der Pflichten von Vermégensverwaltern und
institutionellen Anlegern in Bezug auf Nachhaltigkeit

- Einfithrung eines ,green supporting factor" in
EU-Aufsichtsvorschriften fiir Banken und
Versicherungen

3. Transparenz und Langfristigkeit fordern

- Starkung der Offenlegung von Nachhaltigkeitsdaten
und Accounting-Vorschriften

— Nachhaltige Unternehmensfiihrung férdern und
Kurzfristigkeit auf Kapitalmarkten abschwachen

Abbildung 2: Die Ziele des Aktionsplans zur Finanzie-
rung nachhaltigen Wachstums


https://sdgs.un.org/goals
https://sdgs.un.org/goals
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
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Die Umsetzung der im Aktionsplan identifi-
zierten Mafdnahmen wurde und wird durch
verschiedene Expertengruppen begleitet?.

2.3 European Green Deal und Green Deal
Investmentplan

Zur Umsetzung des Abkommens von Paris auf
Europaischer Ebene hat die EU mit dem ,,Eu-
ropean Green Deal” im Jahr 2019 einen tiber-
geordneten Fahrplan angekiindigt, um die EU
bis zum Jahr 2050 in die Klimaneutralitit zu
fiihren. Dabei sollen u. a. die Netto-Treibhaus-
gasemissionen bis 2030 mindestens um 55 %
verringert werden [10].

Der Green Deal Investmentplan (auch ,Inves-
titionsplan fiir ein zukunftsfahiges Europa®)
bildet die Finanzierungsgrundlage des Green
Deals und legt dar, wie diese Mittel akquiriert
werden sollen. Er ist eng verkniipft mit den
Zielen des Aktionsplans zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums und benennt drei
Sédulen [11] (siehe Abbildung 4). Sustainable
Finance Mafdnahmen (siehe 2. Sdule) nehmen
eine Schliisselrolle zur Erreichung der Ziele
des Green Deals ein.

Unter anderem legt der Green Deal Invest-
mentplan die konkrete Umsetzung von Green
Bond Standards, die Konkretisierung der EU-
Taxonomie, sowie eine Uberarbeitung der
bisherigen Sustainable Finance Strategie fest.

Im Juli 2021 veroffentlichte die EU-Kommis-
sion auf Basis des o.g. Aktionsplans zur Finan-
zierung nachhaltigen Wachstums sowie der
ambitionierten Ziele des Green Deals eine

2 Die verschiedenen Expertengruppen:

aktualisierte Sustainable Finance Strategie,
die ,Strategie zur Finanzierung einer nachhal-
tigen Wirtschaft, die die Summe der nachhal-
tigen Investitionen erhéhen und kleine und
mittelstdndische Unternehmen mehr mit ein-
beziehen soll [12].

Drei Sdulen des Green Deal

Investmentplans

Uber den EU-Haushalt und damit
verbundene Instrumente bis 2023 mind.
eine Billion EUR fiir nachhaltige
Investitionen mobilisieren

Einen Rahmen schaffen, der privaten
und 6ffentlichen Investoren nachhaltige
Investitionen erleichtert, indem
Sustainable Finance in den Mittelpunkt
des Finanzsystems riickt

Unterstitzung fiir 6ffentliche
Verwaltungen und Projekttrager bei der

Identifizierung und Durchfiihrung
nachhaltiger Projekte

Abbildung 4: Die drei Sdulen des Green Deal In-
vestmentplans

2016-2018: High Level Expert Group (HLEG). Entwickelte Empfehlungen fiir konkrete Sustainable Finance Mafnahmen, die

daraufhin die Grundlage fiir den Aktionsplan bildeten.

2018-2020: Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG). Begleitete die Umsetzung des Aktionsplans, veroffent-
liche div. Berichte und Empfehlungen, u. a. fiir die Ausgestaltung der EU-Taxonomie [7].

Seit 2020: Platform on Sustainable Finance. Stindige Unterstiitzung und Beratung der EU-Kommission bei der Weiterent-
wicklung von nachhaltiger Finanzpolitik, insbes. bei der Taxonomie-VO [8].

Zusatzlich koordiniert die Member States Expert Group on Sustainable Finance seit 2018 die Umsetzung der EU-Strategie
auf europdischer und nationaler Ebene und hat ebenfalls eine beratende Funktion fiir die Erarbeitung der Taxonomie-VO inne

[1].

Die International Platform on Sustainable Finance bildet wiederum ein globales Netzwerk aus politischen Entscheidungs-
tragern zum Austausch iiber Strategien und erfolgreiche Mafdnahmen im Sustainable Finance Bereich [9].
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2.4 Die Deutsche Sustainable Finance
Strategie

Flr verschiedene Formen der EU-Gesetzge-
bung gelten unterschiedliche Umsetzungs-
pflichten auf nationaler Ebene. EU-Verord-
nungen sind in allen Mitgliedsstaaten ver-
bindlich giltig. EU-Richtlinien legen zwar ein
verbindliches Ziel fest, bediirfen fiir die Um-
setzung allerdings nationaler Gesetzgebung
[13]. Damit finden die im nachfolgenden Ka-
pitel 3 beschriebenen Verordnungen (Bench-
mark-Verordnung, Offenlegungs-Verord-
nung, Taxonomie-Verordnung) auch in
Deutschland ohne weitere Bundesgesetzge-
bung Anwendung.

Gleichwohl hat die Bundesregierung im Mai
2021 eine deutsche Sustainable Finance Stra-
tegie veroffentlicht und ,verfolgt das Ziel,
Deutschland zu einem fiihrenden Sustainable
Finance-Standort zu machen®. Laut Strategie-
Papier legten schon jetzt viele deutsche Kre-
ditinstitute einen besonderen Fokus auf
Nachhaltigkeit oder Gemeinwohlorientierung
und triigen damit zu insgesamt guten Voraus-
setzungen dafiir bei [14]. Auch auf Bundes-
ebene wurde zu diesem Zweck ein Experten-
gremium einberufen. Seit dem 6. Juni 2019
berat der Sustainable Finance-Beirat mit Mit-
gliedern aus Finanz- und Realwirtschaft, Wis-
senschaft und Zivilgesellschaft die Bundesre-
gierung bei der Entwicklung ihrer Sustainable

Finance Strategie und unterstiitzt den stake-
holderiibergreifenden Dialog [15].

Folgende fiinf Grundsatzziele sind in der
deutschen Sustainable Finance Strategie defi-
niert:

1. Sustainable Finance weltweit und euro-
paisch voranbringen

2. Chancen ergreifen, Transformation finan-
zieren, Nachhaltigkeitswirkung verankern

3. Risikomanagement der Finanzindustrie
gezielt verbessern und Finanzmarktstabi-
litat gewahrleisten

4. Finanzstandort Deutschland starken und
Expertise ausbauen

5. Deutschland als Vorbild fiir Sustainable

Finance im Finanzsystem etablieren [14]

Die unter diesen Grundsatzzielen definierten
26 Mafdnahmen sind allerdings eher abstrak-
ter Natur und enthalten keine rechtlich bin-
denden Vorgaben. Bspw. werden Maf3nah-
men wie ,KfW zur Transformationsbank wei-
terentwickeln“ und ,Starkung der nichtfinan-
ziellen Unternehmensberichterstattung” auf-
gefithrt. Die deutsche Sustainable Finance
Strategie liefert damit zum jetzigen Zeitpunkt
noch keinen rechtlichen Rahmen, der iiber
denjenigen der EU-Kommission hinausgeht.

Zwar nicht explizit als Teil der Sustainable Fi-
nance Strategie, aber als wichtiger Baustein
einer nachhaltigeren Wirtschaft, hat Deutsch-
land jedoch mit einem Lieferkettensorgfalts-
pflichtengesetz vorgelegt. Das EU-Pendant
befindet sich gerade noch im Gesetzgebungs-
prozess (siehe Kapitel 3.4.2).


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/deutsche-sustainable-finance-strategie.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/deutsche-sustainable-finance-strategie.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.sustainable-finance-beirat.de/
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3 Verordnungen und Regelwerke —
was wurde bisher umgesetzt?
3.1 Uberblick und Zusammenhang

Ausgehend vom EU-Aktionsplan zur Finan-
zierung nachhaltigen Wachstums und vom
Green Deal Investmentplan wurden einige
der geplanten Schritte mittlerweile konkret
ausgearbeitet und umgesetzt bzw. befinden
sichin der Umsetzung. Das Kernstiick, die sog.
Taxonomie-Verordnung, bildet die Grundlage
zur Klassifizierung nachhaltiger Wirtschafts-
aktivititen. Auf die Taxonomie-Verordnung
greifen auch verschiedene Regelungen zu Of-
fenlegungs- und Berichtspflichten sowie
Werkzeuge wie bspw. die Definition von Stan-
dards fiir nachhaltige Anlageprodukte zuriick.

Abbildung 5 beschreibt das Zusammenspiel
der verschiedenen Mafsnahmen-Bereiche. Ein
Grofdteil der Regelungen betrifft vor allem Fi-
nanzmarktakteure und hat nur indirekte Fol-
gen fiir Unternehmen der Realwirtschaft. Ei-
nige gelten jedoch auch unmittelbar fiir Un-
ternehmen und sind somit ggf. auch relevant
fiir NRL-Partner (alle in Abbildung 5 und in
Tabelle 1 auf der niachsten Seite mit NRL-Logo
gekennzeichnet). Dies sind die Taxonomie-
Verordnung, umfangreichere Nachhaltig-
keitsberichterstattung und Lieferkettensorg-
faltspflichten sowie die Definition von Stan-
dards fiir griine Anleihen. In den nachfolgen-
den Abschnitten finden sich jeweils detaillier-
tere Informationen zu denen in Tabelle 1 zu-
sammengefassten Regelungen.

Zusammenspiel der EU-MaRnahmen

Zentrale Definition

Einheitliche Klassifizierung wirtschaftlicher Aktivitaten,
die einen wesentlichen Beitrag zu Umweltzielen leisten

00 Transparenz

Umfassende Offenlegungspflichten fir Finanz- und

EU-Taxonomie-Verordnung

Jiy

f Toolbox

Bereitstellung von Instrumenten zur Unterstitzung

Realwirtschaft, um die nétige Informationsbasis fiir ' von Marktteilnehmern, um nachhaltige

nachhaltige Investitionsentscheidungen zu schaffen

Offenlegungs-Verordnung
Berichterstattung zu Nachhaltigkeit @
und Sorgfaltspflichten

Anderung mit ESG-Bezug in beste-
henden Finanzmarkt-Richtlinien

Finanzprodukte entwickeln zu kénnen und
Greenwashing zu vermeiden

Anpassung der Benchmark-Verordnung
Green-Bond-Standard A

Abbildung 5: Zusammenspiel der EU-Malinahmen, die flir den Bereich Sustainable Finance relevant sind,

eigene Abbildung nach [16]
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Toolbox

Inhalt

Maflnahme

Schaffung eines einheitlichen
Rahmens zur Definition nach-
haltiger Wirtschaftsaktivitaten,
um nachhaltige Investitionen
einheitlich und transparent klas-
sifizieren zu kénnen.

Taxonomie-Verordnung
und zugehorige Rechts-
akte

Erh6hung der Transparenz beim
Angebot nachhaltiger Finanz-
produkte. Finanzmarktteilneh-
mende wie Kreditinstitute (z.B.
Banken), Wertpapierfirmen,
Versicherungen, Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (z.B. Emit-
tenten von ETFs oder Fonds)
mussen ihre Nachhaltigkeits-
strategien offenlegen.

Offenlegungs-Verord-
nun

Nicht-finanzielle Nach-
haltigkeitsbericht-
erstattung: Corporate
Sustainability Reporting
Directive (CSRD) und
Corporate Sustainability
Due Diligence Directive

(CSDDD)

CSRD: Erweiterung der Pflich-
ten zur Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung, u. a. mit European
Sustainability Reporting Stan-
dards (ESRS); CSDDD: Einhal-
tung von Sorgfaltspflichten in
der Lieferkette.

MiIFID 11/ IDD: Pflichten zur Ab-
frage von Nachhaltigkeitsprafe-
renzen in Anlageberatung;
Basel Ill und Solvency: Pflichten
zum Einbezug von ESG-Risiken
in Investitionsentscheidungen
und Offenlegung darlber.

Anderungen mit ESG-
Bezug in bestehenden
Finanzmarktrichtlinien
MiFID I, IDD, Basel lll,
Solvency

U. a. Transparenz bei der Ermitt-
lung von Referenzwerten, Ver-
meidung von Interessenskon-
flikten. Gilt fir Indizes, die bei
Finanzinstrumenten oder — kon-
trakten als Referenzwert oder
zur Beurteilung der Wertent-
wicklung von Finanzprodukten
verwendet werden.

Anpassung der Bench-
mark-Verordnung (Er-

weiterung um
Klimabenchmarks)

Vereinheitlichung der Kriterien
flr griine Anleihen, Vermeidung
von Greenwashing bei der Aus-
gabe griiner Anleihen.

EU Green Bond Stan-
dards

Betrifft Zeitschiene

Finanzmarkt-

akteure, Verabschiedet im Juni

Unternehmen 2020, gestaffelte An-
NRL wendungspflichten seit
receeaes — Januar 2022

Verabschiedet im No-
vember 2019, gestaf-
felte Anwendungspflich-
ten seit Marz 2021

Finanzmarkt-
akteure

Finanzmarkt-
CSRD im November

akteure, )
Unternehmen 2022 verabschiedet,
Anwendungspflichten ab
NRL  2024; cSDDD noch im

Gesetzgebungsprozess

MiIFID Il / IDD: Verab-
schiedet im April 2021,
Anwendungspflicht seit
August 2022;

Basel lll und Solvency:
Noch im Gesetzgebungs-
prozess

Finanzmarkt-
akteure

Verabschiedet im De-

Finanzmarkt- zember 2019, Anwen-

akteure dungspflichten seit April
2020
Alle Emitten-
ten griiner An-
leihen Noch im Gesetzgebungs-
NRL verfahren

Norddeutsches
Feallabor

Tabelle 1: Ubersicht iiber die EU-MaRnahmen, die fiir den Bereich Sustainable Finance relevant sind (Links fiihren
zu entsprechenden Kapiteln)
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3.2 EU-Taxonomie-Verordnung

Finanzmarktakteure,
Unternehmen der Realwirtschaft (gro-
fenabhangig, s.u.)

Schaffung eines einheitlichen Rahmens
zur Definition nachhaltiger Wirt-
schaftsaktivitaten, um nachhaltige In-
vestitionen einheitlich und transparent
klassifizieren zu kénnen, Grundlage fur
die Entwicklung griiner Finanzprodukte

3.2.1 Ziel und Offenlegungspflichten

Die am 18. Juni 2020 verabschiedete Taxono-
mie-Verordnung3 (nachfolgend Taxonomie-
VO) hat das Ziel, einen umfanglichen und ein-
heitlichen Kriterienkatalog fiir die Bewertung
der Nachhaltigkeit von Wirtschaftsaktivitaten
zu schaffen. So soll sie die ,Verlagerung von
Kapitalfliissen hin zu nachhaltigeren Tatig-
keiten durch ein gemeinsames ganzheitliches
Verstdndnis der 6kologischen Nachhaltigkeit
von Tatigkeiten und Investitionen“ unter-
mauern [17].

Die Taxonomie-VO stellt allerdings nicht nur
einen Kriterienkatalog dar, sondern soll
gleichzeitig fiir mehr Transparenz sorgen, in-
dem sie bestimmte Akteure der Finanz- und
Realwirtschaft zur Offenlegung ihres gemaf3
Taxonomie bewerteten Anteils an nachhalti-
gen Geschaften verpflichtet. Die Offenlegung
nach Taxonomie ist nicht zu verwechseln mit
Offenlegungs-Verordnung, allerdings
nehmen beide Verordnungen gegenseitig Be-
zug aufeinander.

der

Laut Artikel 8 der Taxonomie-VO sowie der
spezifizierenden Delegierten Verordnung
(EU) 2021/2178 sind Finanzmarktteilneh-
mer, die gemafd Offenlegungs-Verordnung
(sieche Kapitel 3.3) berichtspflichtig sind
(Banken, Versicherungen, Investmentfonds),
auch gemafd Taxonomie-VO berichtspflichtig.
Seit Anfang 2022 (fiir das Berichtsjahr 2021)

Verordnung (EU) 2020/852

sind zudem diejenigen Unternehmen, die zur
nicht finanziellen Berichterstattung gemaf}
Non-Financial Reporting Directive* (NFRD)
verpflichtet sind, auch zur Offenlegung ge-
mafd Taxonomie-VO verpflichtet [18]. Das
sind zurzeit kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen mit mehr als 500 Mitarbeitern [19].

Die NFRD wird 2024 durch die neue Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) abgelost (siehe Kapitel 3.4.1.) Das
fiihrt auch zu einem erweiterten Adressaten-
kreis der Taxonomie-VO, welcher in Abbil-
dung 8 am Ende dieses Kapitels dargestellt ist.

Flir das erste Berichtsjahr mussten berichts-
pflichtige Unternehmen den Anteil ihrer taxo-
nomiefdhigen (in der Taxonomie-VO geliste-
ten) Wirtschaftsaktivitaten an ihren Gesamt-
aktivitdten berichten. Seit dem Berichtsjahr
2022 miissen zusatzlich drei weitere Kenn-
zahlen berichtet werden:

* Anteil taxonomiekonformer Umsatzerlose
am gesamten Umsatz

* Anteil taxonomiekonformer Investitions-
ausgaben (CapEx) am gesamten CapEx

* Anteil taxonomiekonformer Betriebsaus-

gaben (OpEx) am gesamten OpEx [18]

Anwendungsbeispiele sind im Kapitel 3.2.3
aufgefiihrt.

Fir Finanzinstitute gelten dartiber hinaus
noch andere zu berichtende Kennzahlen wie
z.B. die ,,Green Asset Ratio“, die den Anteil von
nachhaltigen Finanzierungen am gesamten
Finanzierungsvolumen darstellt.

Die Taxonomie-VO bewertet weder die finan-
zielle Performance von Finanzprodukten noch
verpflichtet sie dazu, nur in taxonomiekon-
forme Wirtschaftsaktivitaten zu investieren.
Sie dient als einheitliche Definitionsgrundlage

und als Transparenzinstrument.

4+ In Deutschland umgesetzt mit dem CRS-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG, § 289b ff HGB), siehe auch Kapitel 3.4.13.4
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Die Taxonomie-VO bildet damit die Grundlage
und setzt einen Maf3stab fiir nachhaltige Be-
richterstattung und nachhaltige Finanzpro-
dukte. So nehmen bspw. die in den nachfol-
genden Kapiteln beschriebenen Standards fiir
griine Anleihen (Green Bonds, siehe Kapitel
3.7), die Offenlegungs-Verordnung (Kapitel
3.3) und die Finanzmarktrichtlinie MiFID II
(Kapitel 0) Bezug auf die Taxonomie-VO als
Definition fiir nachhaltige Finanzprodukte.

3.2.2 Was bedeutet Taxonomie-
konformitat?

Auf Basis der Taxonomie-VO werden nicht
per se ganze Unternehmen auf Nachhaltigkeit
gepriift, sondern nur die jeweils zugrundelie-
genden Wirtschaftsaktivitdten. Das bedeutet,
dass ein Unternehmen als ein Zusammen-
schluss von Wirtschaftsaktivititen betrachtet
wird, die einzeln bewertet werden.

Grundsatzlich sind dabei nur die jeweils be-
reits von der Taxonomie-VO erfassten Wirt-
schaftsaktivititen ,taxonomiefdhig”. Neben
als bereits nachhaltig erachteten Aktivitaten
sind in der Taxonomie-VO auch Aktivititen
enthalten, die als sog. ,enabling activity“, also
als ermoglichende Aktivitit, oder als Uber-
gangsaktivitat (,transitional activity“) gelten.

Nicht gelistete Aktivititen konnen mit der Ta-
xonomie-VO nicht bewertet werden und gel-
ten somit flir die Berechnung der zu berich-
tenden Kennzahlen als nicht taxonomiefdhig.
Allerdings unterliegt die Verordnung einem
standigen Review-Prozess, es kénnen also
durchaus noch Aktivititen aufgenommen
(oder wieder entfernt) werden.

Beispiele fiir in der Taxonomie-VO gelisteten
Wirtschaftsaktivitaten, die Bezug zum NRL
haben konnen, sind u. a.

- Herstellung und Speicherung von Wasser-

stoff,

- Speicherung von Wirmeenergie,

- Installation, Wartung und Reparatur von
Technologien fiir erneuerbare Energien,

- Speicherung von Strom,

- Infrastruktur fiir einen COz-armen Stra-
Jenverkehr und éffentlichen Verkehr.

Weiterhin legt die Taxonomie-VO fiir die ,Er-
mittlung des Grades der 6kologischen Nach-
haltigkeit einer Investition“ die sechs in Ab-
bildung 6 aufgefiihrten Umweltziele fest.

Die sechs Umweltziele der
Taxonomie-Verordnung

Klimaschutz

 ©

2. Anpassung an den
Klimawandel

3. Nachhaltige Nutzung und
Schutz von Wasser- und
Meeresressourcen

4. Ubergang zu einer
Kreislaufwirtschaft

5> {®)

Vermeidung und
Verminderung der
Umweltverschmutzung

6. Schutz und Wiederherstellung
der Biodiversitat und der
Okosysteme

W& B

Abbildung 6: Die sechs in der Taxonomie-VO
definierten Umweltziele

Eine Wirtschaftsaktivitat gilt gemafd Taxono-
mie-VO als ,taxonomiekonform”“ und damit
als okologisch nachhaltig, wenn sie

1. ,einen wesentlichen Beitrag zur Verwirk-
lichung eines oder mehrerer der Umwelt-
ziele [vgl. Abbildung 6] (...) leistet” und

2. ,nicht zu einer (...) erheblichen Beein-
trachtigung eines oder mehrerer der Um-

weltziele (...) fiilhrt" (,do no significant
8
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harm“, DNSH). Die Kriterien fiir diese ers-
ten beiden Bedingungen werden in den
sog. technischen Bewertungskriterien fiir
jedes einzelne Umweltziel definiert. Sozi-
ale Kriterien werden mit

3. ,Minimum Safeguards” eingebunden, die
u. a. die Einhaltung der OECD-Leitsatze
fiir multinationale Unternehmen und der

UN-Leitprinzipien fiir Wirtschafts- und

Menschenrechte voraussetzen [17].

Die Verzahnung dieser drei Voraussetzungen
zeigt Abbildung 7.

Bedingungen fiir

Taxonomiekonformitat

Wesentlicher
Beitrag zu
mind. einem
der sechs
Umweltziele

Abbildung 7: Bedingungen fir Taxonomie-
konformitat, eigene Abbildung nach [17]

Die technischen Bewertungskriterien fiir die
klimarelevanten Umweltziele (Klimaschutz
und Anpassung an den Klimawandel) in An-
hang I und Anhang Il der Delegierten Verord-
nung (EU) 2021/2139 finden bereits seit Ja-
nuar 2022 Anwendung. Mit der Veroffentli-
chung eines neuen Sustainable Finance Pa-
kets der EU-Kommission im Juni 2023 folgten
Ergdnzungen dieser schon bestehenden Kri-
terien (u. a. fir Schifffahrt und Flugverkehr)
sowie technische Bewertungskriterien fiir die
vier weiteren Umweltziele5 (formale Verof-
fentlichung der Verordnungen im Amtsblatt
der EU steht noch aus, Stand Juli 2023).

3.2.3 Anwendung und Beispiel

Zur Veranschaulichung der Taxonomie-An-
wendung entwarf die TEG in ihrem Ab-
schlussbericht konkrete Fallbeispiele. Das fol-
gende Beispiel aus dem Bericht (Wirtschafts-
aktivitdt angepasst) zeigt auf, wann Umsatz
und Investitionen als taxonomiekonform be-
richtet werden konnen:

Ein Stahlunternehmen méchte zwei seiner gréfRten
Werke, die zusammen 50 % seines Umsatzes ausma-
chen, technisch erneuern.

Das Unternehmen ist auf die Produktion von im Elekt-
rolichtbogenverfahren gewonnenen Kohlenstoffstahl
spezialisiert. Der Umbau der Anlagen umfasst die
Nachriistung zur Erreichung einer hohen Energieeffi-
zienz und den erhéhten Einsatz von Stahlschrott mit
einem Verhéltnis zur Produktionsmenge von 90 %.
Zudem sollen die Treibhausgasemissionen u. a. durch
den Einsatz von griinem Wasserstoff als Energietra-
ger auf ein taxonomiekonformes Niveau von max.
0,209 t CO,-Aq/t Stahl gesenkt werden. Damit wer-
den die technischen Bewertungskriterien flir das Um-
weltziel ,Klimaschutz® erfiillt. Das Unternehmen gibt
auch eine Klimarisikobewertung der Anlagen in Auf-
trag. Die Bewertung stutzt sich auf Klimadaten und
zeigt, dass die Anlagen Uberflutungsgefahrdet sind.
Das Unternehmen beschlieRt, die Kapazitdt der Ent-
wadsserungssysteme zu erhéhen, um die Einrichtun-
gen widerstandsfihiger gegen Uberschwemmungen
zu machen. Diese MaRRnahme trdgt dazu bei, dass
auch die Vorgaben fir das Umweltziel ,Anpassung
an den Klimawandel” eingehalten werden. Die ande-
ren vier Umweltziele werden nicht erheblich beein-
trachtigt und die in der Taxonomie-VO festgelegten
sozialen Mindeststandards werden eingehalten. Die
Gesamtinvestition zur Sanierung der Anlagen belduft
sich auf 500 Mio. EUR, was 80 % der Investitionsaus-
gaben des Unternehmens entspricht. Das Unterneh-
men bemiht sich um eine Kapitalbeschaffung auf

5 Links zu den technischen Bewertungskriterien fiir alle sechs Umweltziele (Stand Juni 2023):

Klimaschutz (siehe AnhangI), Erganzungen Juni 2023

Anpassung an den Klimawandel (siehe Anhang II), Erganzungen Juni 2023

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen

Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

oUW

Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme
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Anwendung der Taxonomie-Verordnung

e Fur wen besteht Berichtspflicht gemaR Taxonomie?

Banken, Versicherungen, Investmentfonds

Kapitalmarktorientierte Unternehmen mit > 500 Mitarbeitenden

Ab 2025* Unternehmen, die mindestens zwei der folgenden Kriterien erfiillen:

Bilanzsumme > 20 Mio. €
Nettoumsatzerlose > 40 Mio. €
Zahl der Beschaftigten > 250

Ab 2026* Borsennotierte kleine und mittlere Unternehmen (KMU)

Ab 2028* Nicht EU-Unternehmen mit EU-Nieder-
lassungen oder EU-Tochtergesellschaften
mit einem Nettoumsatz in der EU von

* Geschéftsjahr, liber das berichtet wird mind. 150 Mio. Euro

Welche Wirtschaftsaktivitaten (gem. NACE-Codes) werden ausgefiihrt?

Siehe Auflistung der NACE-Codes www.nacev2.com

Sind die Aktivitdten taxonomiefahig?

Ja, wenn sie unter den technischen Bewertungskriterien fiir eines der Umweltziele gelistet sind.
Siehe EU Taxonomy Compass www.ec.europa.eu/sustainabl e-finance-taxonomy/

Sind die Aktivitdten UND/ Wurden taxonomiekonforme Investiti-
taxonomiekonform? ODER onen oder Betriebsausgaben getatigt?

um taxonomiekonforme
Aktivitaten zu halten

um taxonomiefahige, aber
bisher nicht konforme
Aktivitaten zu transformieren

Beitrag zu mind. einem der
Umweltziele

Keine Beeintrachtigung der
anderen Umweltziele

(Do No Significant Harm)
Ubereinstimmung mit
Minimum Safeguards
Anteil der Investitionen =
taxonomiekonforme CapEx

Anteil dieser Aktivitaten =
taxonomiekonforme Umsatzerlose

Anteil der Betriebsausgaben =
taxonomiekonforme OpEx

Zu berichten fiir Unternehmen:

Anteil taxonomiekonformer Anteil taxonomiekonformer Anteil taxonomiekonformer
Umsatzerlose Investitionen (CapEx) Betriebsausgaben (OpEx)

Abbildung 8: Anwendung der Taxonomie-VO ftir Unternehmen und hilfreiche Links. Detailinfor-
mationen zu der Staffelung in Schritt 1 sind Tabelle 2 (Kap. 3.4) zu entnehmen.
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dem Kapitalmarkt und begibt eine griine Anleihe
nach dem EU-Standard fiir griine Anleihen [der Stan-
dard befindet sich aktuell noch im Gesetzgebungs-
verfahren, siehe Kapitel 3.7], der die Einhaltung der
DNSH-Kriterien sowohl fiir den Klimaschutz als auch
flir die Anpassung an den Klimawandel vorsieht. Die
Anleihe wird taxonomiekonform.

Fazit:

Alle drei Anforderungen fiir Taxonomiekonformitat
werden erflllt. Sobald die Investitionen abgeschlos-
sen sind, konnte das Unternehmen den gesamten
Umsatz aus diesen beiden Anlagen (50 % des Um-
satzes des Unternehmens) als taxonomiekonform
geltend machen. Das Unternehmen wird auch ange-
ben kénnen, dass 80 % seiner Investitionsausgaben
an der Taxonomie ausgerichtet sind [20, mit
Anderung der beschriebenen Wirtschaftsaktivitat].

Abbildung 8 fasst die Anwendung der Taxo-
nomie-VO fiir von den Berichtspflichten be-
troffene Unternehmen noch einmal zusam-
men.

Abbildung 9 zeigt zudem schematisch die
Priifung der Taxonomiekonformitit bei Wirt-
schaftstatigkeiten aus verschiedenen Sekto-
ren in einem Unternehmen.

3.2.4 Kritik und Verbesserungsvorschliage

3.2.4.1 Aufnahme von Atomkraft und
Erdgas in die Taxonomie-VO

In der umstrittenen komplementiaren Dele-
gierten Verordnung (EU) 2022/1214 vom 09.
Marz 2022 erganzte die EU-Kommission tech-
nische Bewertungskriterien fiir Wirtschafts-
aktivititen in den Bereichen Atomkraft und
Erdgas, die somit unter bestimmten Voraus-
setzungen auch als taxonomiekonform gelten
konnen.

Entgegen vielen Expertenstimmen lehnte das
EU-Parlament den Vorschlag der Kommission
in einer Abstimmung am 6. Juli 2022 nicht mit
der notwendigen Mehrheit ab. Diese Ent-
scheidung spiegelt vor allem die verschiede-
nen nationalen energiepolitischen Interessen
in einer gemeinsamen EU-Klimapolitik wider.

In der Diskussion um das Thema wird der EU-
Kommission u. a. inhaltliche Inkonsequenz in
der Gestaltung der Taxonomie-VO [21] vorge-
halten.

Priifung der Taxonomiekonformitat bei verschiedenen Wirtschaftsakt

Was ist der
Umsatzanteil der
taxonomiefahigen
Wirtschaftsaktivita-

ten? 25%

nicht taxonomiefahig

Welche dieser
Aktivitaten sind
taxonomiekonform?

Wesentlicher
Beitrag?

nicht taxonomiekonform

v
X
X

Firma A

I Y T S

Anteil
taxonomie-
fahiger
Umsatz

+ +

Taxonomie-Screening

Anteil
taxonomie-
konformer
Umsatz

CKX
CKX

25% 20% + 30%

Abbildung 9: Priifung und Berechnung der Taxonomiekonformitat bei verschiedenen Wirtschaftsaktivi-
taten am Beispiel des Umsatzanteils, eigene Abbildung auf Basis von [20]
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Die erneuten Ergdnzungen der technischen
Bewertungskriterien im Juni 2023 fiir Wirt-
schaftsaktivitiaten in den Bereichen Flugver-
kehr und Schifffahrt 16sten abermals eine De-
batte liber die Aufweichung der wissenschaft-
lichen Basis der Taxonomie aus.

3.2.4.2 Ansatze fur inhaltliche Nachbes-
serungen

Neben der umstrittenen Aufnahme dieser
Wirtschaftsaktivititen wurden wahrend der
ersten Anwendungsversuche der Taxonomie-
VO auch grundsatzliche inhaltliche oder me-
thodische Schwachstellen identifiziert. So-
wohl die EU Platform on Sustainable Finance
als auch der Deutsche Sustainable Finance-
Beirat haben mittlerweile Empfehlungen
dazu veroffentlicht, an welchen Stellen noch
nachgebessert werden sollte. Dazu zédhlen u.
a. unklare oder inkonsistente Definitionen in
den technischen Bewertungskriterien, die zu
groflen Interpretationsspielrdumen fiihren
sowie eine unzureichende Kompatibilitat mit
internationalen Berichtsstandards. Ein gro-
3er Kritikpunkt ist zudem die aus Anwender-
sicht unvollstandige Liste der taxonomiefahi-
gen Wirtschaftsaktivititen. Es seien noch
nicht alle Wirtschaftsaktivititen enthalten,
die zum Erreichen der sechs Umweltziele bei-
tragen. Zudem sei auch eine eigene , Transi-
tion Taxonomy*“ denkbar, um auch die Bemii-
hungen zur nachhaltigen Transformation von
bspw. energieintensiven Wirtschaftsaktivita-
ten sichtbarer zu machen [22], [23].

3.2.5 Die Sozial-Taxonomie

Der Entwurf einer ,,Sozial-Taxonomie® befin-
det sich noch in Arbeit. Analog zu Kriterien fiir
Okologische Nachhaltigkeit sollen darin Krite-
rien fiir sozial nachhaltige Investitionen defi-
niert werden. Der am 28. Februar 2022 verof-
fentlichte finale Bericht der TEG schlagt drei
Kernziele vor:

*  Menschenwiirdige Arbeit (lber die ge-
samte Wertschopfungskette)

* Angemessener Lebensstandard und Ge-
sundheit fur Endnutzer

* Integrative und nachhaltige Gemeinschaf-

ten und Gesellschaften

Der Bericht hebt zwei grof3e Unterschiede zur
Okologischen Taxonomie hervor: Zum einen
seien die meisten Wirtschaftsaktivitidten in
ihrer Natur schadlich fiir die Umwelt, aus so-
zialer Sicht gdbe es aber oft grundsatzlich po-
sitive Auswirkungen wie z.B. die Schaffung
von Arbeitsplatzen. Eine Sozial-Taxonomie
solle also unterscheiden zwischen solch inha-
rentem Nutzen oder zusatzlichen positiven
sozialen Effekten (bspw. Zugang zu Gesund-
heitsversorgung ermoglichen, menschenwtir-
dige Arbeitsbedingungen sicherstellen). Der
zweite Unterschied zur 6kologischen Taxono-
mie liege in der Begriindung der Kriterien.
Okologische Ziele beruhten auf meist quanti-
tativen wissenschaftlichen Erkenntnissen.
Eine Sozial-Taxonomie miisse hingegen auf
mafigeblichen internationalen Standards wie
z.B. der Internationen Menschenrechtskon-
vention basieren [24].

Die Struktur der Sozial-Taxonomie soll laut
Bericht an die 6kologische Taxonomie ange-
lehnt sein. Ob sie in ihrer finalen Form ge-
meinsam mit der 6kologischen Taxonomie als
Teil einer ganzheitlichen EU-Taxonomie-VO
funktioniert oder einen unabhangigen Krite-
rienkatalog bildet, ist noch nicht entschieden.

3.3 Offenlegungs-Verordnung

Finanzmarktakteure
Transparenz fur die Nachhaltigkeit von
Finanzprodukten

Die Offenlegungs-Verordnungé (nachfolgend
Offenlegungs-VO) iiber nachhaltigkeitsbezo-
gene Offenlegungspflichten im Finanzdienst-

leistungssektor wurde im November 2019

6  Verordnung (EU) 2019/2088, auch Sustainable Financial Disclosure Regulation (SFDR)
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verabschiedet und ist seit Marz 2021 anzu-
wenden. Institutionelle Anleger und Vermo-
gensverwalter sollen gemaf Verordnung ein-
heitlich und transparent veroéffentlichen, in-
wieweit sie bei ihren Investitionsentschei-
dungen Nachhaltigkeitsrisiken berticksichti-
gen. Damit soll es privaten Anlegern erleich-
tert werden, verschiedene Finanzprodukte zu
vergleichen. Die Offenlegungs-VO legt in den
Artikeln 6, 8 und 9 bestimmte Transparenz-
standards fiir unterschiedliche Nachhaltig-
keitskategorien fest:

Artikel 6: ,Basiskategorie” fiir Produkte, die
gar nicht oder nur gering Nachhaltigkeitskri-
terien beriicksichtigen. Offenlegung, inwie-
weit Nachhaltigkeitsrisiken bei Investitions-
entscheidungen beriicksichtigt werden bzw.
transparente Begriindung, falls nicht.

Artikel 8: Produkte, die 6kologische oder sozi-
ale Merkmale bewerben. Wenn Anlagepro-
dukte mit Nachhaltigkeitsmerkmalen bewor-
ben werden, miissen diese transparent offen-
gelegt werden. Produkte, die Artikel 8 erfiil-
len, werden in den technischen Regulierungs-
standards auch als ,light green” bezeichnet.

Artikel 9: Produkte, die in vorvertraglichen
Informationen auf nachhaltige Investitionen
hinweisen. Wird eine nachhaltige Investition
mit konkreten Zielen angestrebt (bspw. be-
stimmter Index, Reduzierung der CO,-Emissi-
onen), muss genau dargelegt werden, wie der
Index zur Zielerreichung passt bzw. wie die
CO2-Reduktion erreicht werden soll. Pro-
dukte, die diese Standards erfiillen, werden

auch als ,dark green“ bezeichnet [25].

Mittlerweile sehen kritische Stimmen die
Notwendigkeit einer Nachjustierung der Ver-
ordnung. Die Kriterien fiir eine Nachhaltig-
keitsdeklarierung sowohl nach Artikel 8 als
auch nach Artikel 9 seien nicht streng genug.
Theoretisch kann bspw. ein Artikel-8-

Produkt auch Ol- und Gas-Unternehmen ent-
halten, sofern bei der Auswahl dieser Unter-
nehmen ESG-Kriterien angewandt wurden
(bspw. fiir eine ,best-in-class“-Bewertung)
[26].

Fiir die Erfiillung der finanziellen Nachhaltig-
keitsberichterstattung geméafi Taxonomie-
und Offenlegungs-VO ist eine grofie Menge
von Daten iiber die gesamte Lieferkette von
Unternehmen bzw. ihre Wirtschaftsaktivita-
ten erforderlich. Daher sind diese Transpa-
renz-Anforderungen eng verkniipft mit den
EU-Standards zu nicht-finanzieller Berichter-
stattung.

3.4 Nicht-finanzielle
Nachhaltigkeitsberichterstattung als
Teil der Sustainable Finance
Strategie

Finanzmarktakteure, Unternehmen
Erweiterung der Pflichten zur Nachhal-
tigkeitsberichterstattung, Einhaltung
von Sorgfaltspflichten in der Liefer-
kette

3.4.1 Nicht-finanzielle Berichterstattung

Nicht-finanzielle Berichterstattung wurde
bisher in der sog. Non-Financial Reporting Di-
(NFRD) geregelt. Die Richtlinie
wurde mit dem CSR-Richtlinie-Umsetzungs-
gesetz (CSR-RUG, § 289b ff HGB) in deutsches
Recht umgesetzt und gilt fiir ,Unternehmen

rective’

von o6ffentlichem Interesse” mit mehr als 500
Mitarbeitenden. Berichtet werden mussten
bisher gemafd NFRD u. a. Angaben zum Ge-
schaftsverlauf und Auswirkungen der Unter-
nehmenstatigkeiten, die sich ,auf Umwelt-,
Sozial- und Arbeitnehmerbelange, auf die
Achtung der Menschenrechte und auf die Be-
kdmpfung von Korruption und Bestechung
beziehen“ [19].

Am 10. November 2022 verabschiedete das
EU-Parlament eine iiberarbeitete Verordnung

7 Richtlinie 2014/95/EU zur Anderung der Bilanz-Richtlinie 2013/34/EU
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zur Nachhaltigkeitsberichterstattung: In Zu-
kunft wird die Corporate Sustainability Re-
porting Directive8 (CSRD) mit detaillierteren
Berichtspflichten die NFRD ersetzen und
gleichzeitig den Kreis der Berichtspflichtigen
deutlich erweitern. Die zeitlich gestaffelte
Einfithrung der CSRD ist Tabelle 3 zu entneh-
men. Die CSRD verlangt u. a. Angaben zu den
folgenden Bereichen (Artikel 19a der Richtli-
nie, gekiirzt):

a) eine kurze Beschreibung des Geschaftsmodells
und der Strategie des Unternehmens, einschliel3-
lich der Strategie in Bezug auf Nachhaltigkeits-
fragen und Vereinbarkeit mit dem Pariser Klima-
abkommen;

b) eine Beschreibung der zeitgebundenen Ziele in
Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte;

c) eine Beschreibung der Rolle der Verwaltungs-,
Management- und Aufsichtsorgane in Bezug auf
Nachhaltigkeitsfragen;

d) eine Beschreibung der Unternehmensrichtlinien
in Bezug auf Nachhaltigkeitsfragen,

1. Januar 2025, erste Be-
richterstattung in 2026

250 Mitarbeitende

1. Januar 2026,
erste Berichterstattung

in 2027 mit zweijahriger
Ubergangsfrist (,Opt-
Out)

male Uberschreiten:

250 Mitarbeitende

1. Januar 2028, erste Be-
richterstattung in 2029
EU haben

Informationen Uber die Existenz von Anreizsys-
temen fir Mitglieder der Verwaltungs-, Ge-
schéftsfihrungs- und Aufsichtsorgane in Bezug
auf Nachhaltigkeitsaspekte;

e) eine Beschreibung der vom Unternehmen durch-
geflihrten Sorgfaltspriifung in Bezug auf Nach-
haltigkeitsaspekte und gegebenenfalls im Ein-
klang mit den EU-Anforderungen an Unterneh-
men zur Durchfiihrung einer Due-Diligence-Prii-
fung [Vorgriff auf die zukiinftige Richtlinie zu Lie-
ferkettensorgfaltspflichten, s.u.];

f) eine Beschreibung der Nachhaltigkeitsrisiken
des Unternehmens [27].

Berichtet werden soll zukliinftig in einem ge-
sonderten Abschnitt des Lageberichts und in
einem einheitlichen elektronischen Format
(gemafd ESEF-Verordnung). Der Berichtsum-
fang im Vergleich zur NFRD erweitert sich, u.
a. auch, indem eine ,doppelte Wesentlichkeit”
verankert wird. Das bedeutet, dass Informati-
onen berichtspflichtig sind, sobald sie fiir den
Geschaftserfolg oder aus 6kologischen oder
sozialen Griinden als wesentlich erachtet

LB e ciesis 2ec . Unternehmen, die bereits gemalR NFRD berichtspflichtig sind (Unternehmen
von offentlichem Interesse mit mehr als 500 Mitarbeitenden)
GroRe Unternehmen, die bisher nicht der NFRD unterlagen. Das sind per De-
finition der Bilanz-Richtlinie ,Unternehmen, die am Bilanzstichtag mind. zwei
der drei folgenden GréRenmerkmale tberschreiten®:

Bilanzsumme 20 Mio. EUR
Nettoumsatzerlose 40 Mio. EUR

Boérsennotierte kleine und mittlere Unternehmen (KMU), kleine Kreditinsti-
tute und firmeneigene Versicherungsunternehmen. Gilt nicht fur Kleinstunter-
nehmen. Gemeint sind also Unternehmen, die die obige Definition fiir groRe
Unternehmen nicht erftillen, aber mind. zwei der drei folgenden GréRenmerk-

Bilanzsumme 350.000 EUR
Nettoumsatzerlése 700.000 EUR

Nicht-EU-Unternehmen, die in der EU einen Nettoumsatz von mind. 150 Mio.
EUR erzielen und mindestens eine Tochtergesellschaft oder Zweigstelle in der

Tochterunternehmen verweisen im Regelfall auf den Konzernbericht und sind von der Berichterstattungs-

pflicht befreit.

Tabelle 2: Anwendungspflichten der neuen CSR-Richtlinie (CSRD) fiir verschiedene Zielgruppen

8 Richtlinie EU 2022/2464
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werden. Bisher mussten beide Kriterien zu-
treffen, was zu einer geringeren Anzahl an
wesentlichen und damit berichtspflichtigen
Sachverhalten filihrte. Auch unterliegt die
nichtfinanzielle Berichterstattung unter der
CSRD einer externen Priifpflicht. Bisher
musste lediglich festgestellt werden, dass
eine nichtfinanzielle Erklarung vorliegt.

Die CSRD ermaéchtigt die EU-Kommission wei-
terhin dazu, verbindliche europaische Stan-
dards fiir Nachhaltigkeitsberichterstattung
(European Sustainability Reporting Stan-
dards, ESRS) per delegierter Rechtsakte (di-
rekt verbindlich giiltig ohne nationale Umset-
zung) einzufithren. Einen entsprechenden

Rechtsakt verabschiedete die EU-Kommis-
sion am 31. Juli 2023. Im Vergleich zu den zu-
vor veroffentlichten Entwiirfen der European

Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)

sieht der finale Rechtsakt reduzierte Berichts-
pflichten und eine erweiterte Ubergangs-
phase vor. Insbesondere fiir Unternehmen
mit weniger als 750 Mitarbeitenden gelten in
den ersten zwei Berichtsjahren reduzierte
Berichtpflichten.

Die Standards sind unterteilt in verschiedene
Themenbereiche, die sich an ESG-Aspekten
und den Umweltzielen der Taxonomie-VO
orientieren:

Allgemeine Berichtsstandards
ESRS 1 General Requirements
ESRS 2 General Disclosures
Umweltaspekte (angelehnt an die Taxonomie)
ESRS E1 Climate Change
ESRS E2 Pollution
ESRS E3 Water and Marine Resources
ESRS E4 Biodiversity and Ecosystems
ESRS E5 Resource use and Circular Econ-
omy
Soziale Aspekte
+ ESRS S1 Own Workforce
«  ESRS S2 Workers in the Value Chain

+ ESRS S3 Affected Communities

+ ESRS S4 Consumers and End Users
Governance

+ ESRS G1 Business Conduct

Der aktuelle Entwurf der EU-Kommission
sieht vor, dass der Standard EZ General Disclo-
sures verpflichtend wird. Fiir alle anderen
Standards muss basierend auf dem Ergebnis
einer Wesentlichkeitsanalyse nur dann be-
richtet werden, wenn die Information als we-
sentlich eingestuft wurde. Fiir den ESRS E1
(Klimawandel) muss jedoch, falls nicht als
wesentlich betrachtet, begriindet werden,
warum keine Wesentlichkeit vorliegt. Fiir die
anderen Standards ist diese Begriindung frei-
willig. Diese Regelung kann zu Inkonsisten-
zen im Zusammenspiel mit anderen Verord-
nungen wie bspw. der Offenlegungsverord-
nung flihren, da Finanzmarktteilnehmer nicht
alle fiir ihre eigene Offenlegung geforderten
Datenpunkte erhalten.

3.4.2 Lieferkettensorgfaltspflichtenge-
setze

Zukiinftig sollen auch die unternehmerischen
Sorgfaltspflichten entlang der gesamten Lie-
ferkette auf EU-Ebene per Richtlinie geregelt
werden. Im Juli 2021 wurde hierzu in
Deutschland schon das Lieferkettensorgfalts-
pflichtengesetz (LkSG) verabschiedet, das am
1. Januar 2023 in Kraft trat und zunachst fiir
Unternehmen mit mehr als 3000 Mitarbeitern

gilt (ab 2024 auch fiir Unternehmen mit mehr
als 1000 Mitarbeitern).

Unternehmen werden darin verpflichtet,
menschenrechtliche und umweltbezogene Ri-
siken entlang der gesamten Lieferkette zu
analysieren, diesen vorzubeugen und sie zu
minimieren. Dazu muss u. a. explizit ein Risi-
komanagement eingerichtet und eine Grund-
satzerklarung abgegeben werden. Der ge-
samte Prozess muss dokumentiert und in ei-
nem jahrlichen Bericht iiber die Erflillung der
Sorgfaltspflichten im vergangenen
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Geschiftsjahr veroffentlicht werden. Ver-
stof3e bei Nichteinhaltung der Sorgfalts- oder
Berichtspflichten konnen mit Bufdgeldern ge-
ahndet werden [28]. Um die Berichterstat-
tung zu vereinfachen, hat das Bundesamt fiir
Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) ei-
nen umfangreichen elektronischen Fragenka-
talog veroffentlicht, der die im Bericht zu be-
handelnden Themen abfragt.

Parallel zum LkSG wird aktuell an einem eu-
ropdischen Pendant, der sog. Corporate
Sustainability Due Diligence Directive
(CSDDD), gearbeitet. Ein Entwurf vom 23.
Februar 2022 (Vorschlag und Annex) befin-
det sich derzeit im Gesetzgebungsverfahren.
Das EU-Parlament und der EU-Rat haben im
November 2022 ihre eigenen Vorschlige
(Parlament und Rat) veroffentlicht, die drei
Ausgangspunkte fiir die Verhandlung stehen
somit fest.

Nach Verabschiedung der CSDDD auf EU-
Ebene haben die Mitgliedstaaten zwei Jahre
Zeit fiir die Umsetzung in nationales Recht.
Die Umsetzung in deutsches Recht wird wahr-
scheinlich im Zuge einer Anpassung des LkSG
erfolgen.

Die CSDDD wird voraussichtlich einen grofie-
ren Anwenderkreis als das LkSG betreffen
(siehe Tabelle 4) und noch strengere Sorg-
faltspflichten enthalten.

Der Kern der Richtlinie ist die Pflicht zur In-
tegration einer Due Diligence in die Unterneh-
menspolitik, angelehnt an den bestehenden
yLeitfaden fiir die Erfilllung der Sorgfalts-
pflicht fiir

verantwortungsvolles

9  OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development

10 Risikosektoren gemafs Richtlinienvorschlag sind:

i. Herstellung von Textilien, Leder und verwandten Erzeugnissen (einschlief3lich Schuhe) sowie Grof3handel mit Textilien,

Bekleidung und Schuhen

ii. Landwirtschaft, Forstwirtschaft, Fischerei (einschlieflich Aquakultur), Herstellung von Lebensmittelprodukten und
Grof3handel mit landwirtschaftlichen Rohstoffen, lebenden Tieren, Holz, Lebensmitteln und Getranken, Gewinnung minerali-

unternehmerisches Handeln“ der OECD?
(siehe Abbildung 10). Die einzelnen Schritte
sind im Grundsatz dhnlich zu den Anforde-
rungen im deutschen LkSG.

Die EU-Kommission wird durch den Richtli-
nienvorschlag fiir die CSDDD dazu berechtigt,
delegierte Rechtsakte zu entsprechenden Be-

richtsstandards zu erlassen.

Flir die in Tabelle 4 unter ,Gruppe 1“ genann-
ten Unternehmen wird es zusatzlich ver-
pflichtend, einen Plan fiir die Vereinbarkeit
der Unternehmensstrategie mit dem im Pari-
ser Abkommen festgelegten 1,5 °C-Ziel vorzu-
legen [30].

> 500 Beschaf- Nettoumsatz
tigte, Nettoum- (in der EV)
satz (weltweit) > 150 Mio.

> 150 Mio. EUR EUR

> 250 Beschaf- Nettoumsatz
tigte, Nettoum- (in der EU)
satz (weltweit) > 40 Mio. EUR

> 40 Mio. EUR in
Risikosektoren'®

in Risikosekto-
ren

Tabelle 3: Voraussichtliche Anwendungs-
pflichten der CSDDD fiir Unternehmen

scher Ressourcen unabhéngig davon, wo sie gewonnen werden (einschlief3lich Roho], Erdgas, Steinkohle, Braunkohle, Metalle

und Metallerze sowie aller anderen, nichtmetallischen Mineralien und Steinbruchprodukte), Herstellung von Grundmetaller-
zeugnissen, sonstigen Erzeugnissen aus nichtmetallischen Mineralien und Metallerzeugnissen (ausgenommen Maschinen und
Ausriistungen) sowie GrofRhandel mit mineralischen Rohstoffen, mineralischen Grunderzeugnissen und Zwischenerzeugnis-

sen (einschlieRlich Metalle und Metallerze, Baustoffe, Brennstoffe, Chemikalien und andere Zwischenprodukte)
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OECD-Leitsatze fiir die Erfillung der Sorgfaltspflicht

Kommunikation
uber Umgang mit
Effekten

in Strategien und
Management-
systemen

Nachverfolgung
von Umsetzung und
Ergebnissen

Verankern von RBC

Bestimmung & B ewertung
negativer Effekte

in Geschaftstatigkeiten, Liefer-
ketten & Geschaftsbeziehungen

v
Kooperationsbe reitschaft
bei Wiedergutmachung

Beseitigung, Vermeidung
oder Minderung von
negativen Effekten

Abbildung 10: OECD-Leitséatze fir die Erflillung der Sorgfaltspflicht (RBC=Responsible Business Conduct,
Verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln), eigene Abbildung nach [33]

3.5 Anderungen mit ESG-Bezug in
bestehenden Finanzmarktrichtlinien

Banken und Versicherungen

Ziel Pflichten zur Abfrage von Nachhaltig-
keitspraferenzen in Anlage- und Versi-
cherungsberatung;
Pflichten zum Einbezug von ESG-Risiken
in Investitionsentscheidungen und Of-
fenlegung dartber

Die Finanzmarktrichtlinie MiFID Il (Markets in
Financial Instruments Directive) behandelt
den Handel mit Wertpapieren und soll fiir
mehr Transparenz und Verbraucherschutz
sorgen. Im Versicherungssektor regelt die
IDD (Insurance Distribution Directive) die
Vermittlung von Versicherungen.

Gemafd Delegierten Verordnungen zu MIFID
1I- und IDD-Anpassungen vom 21. April 2021
sollen bei Anlagen- und Versicherungsbera-
tung kiinftig die Nachhaltigkeitspraferenzen
von Verbrauchern abgefragt werden. Finanz-
produkte sollen nur dann fiir die Erfiillung

von Nachhaltigkeitspriferenzen geeignet
sein, wenn sie

a) mind. anteilig in taxonomiekonforme Wirt-

schaftsaktivitaten investieren,

b) nachhaltig im Sinne der Offenlegungs-VO (Arti-
kel 2 Nr. 17) sind, oder

¢) wenn die wichtigsten negativen Auswirkungen
(principle adverse impacts, PAl) betrachtet wer-
den (Kunde bestimmt in diesem Fall qualitative
oder quantitative Nachweise) [31] [32].

Die Anpassungen miissen seit dem 2. August
2022 angewandt werden. Da MiFID II keinen
genauen Ablauf vorgibt, hat das Forum Nach-
haltige Geldanlagen (FNG) als Hilfestellung
fiir Finanzberater einen Leitfaden veroffent-
licht, ein Auszug daraus ist in Abbildung 11
zu sehen. Auch die DIN-Norm 77230 ,Basis-
Finanzanalyse fiir Privathaushalte“ wurde
mit einem entsprechenden Leitfaden erganzt.
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Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen nach MiFiD

Positives fordern

Negatives vermeiden

a) Okologisch nachhaltige
Investition (gemaf

Taxonomieverordnung) verordnung)

Nachhaltige Investition
(gemar Offenlegungs-

Wesentliche nachteilige Auswirkungen
(PAIl) auf Nachhaltigkeitsfaktoren
(Umwelt-, Sozial- und
Arbeitnehmerbelange, die Achtung der
Menschenrechte und die Bekdmpfung von
Korruption und Bestechung

Wie hoch soll der Mindestanteil an Anhand von welchen PAls soll die
nachhaltigen Investitionen sein? Beriicksichtigung nachgewiesen werden?

Abbildung 11: Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen in der Anlageberatung nach MiFiD II, eigene Abbil-
dung nach [37]

Das sog. Baseler Rahmenwerk des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht!! gibt den Fi-
nanzmarktstandard im Bankwesen vor und
soll die Stabilitdt und das Vertrauen in die Sol-
venz kreditgebender Institute sichern. Unter
anderem enthdlt es Eigenkapitalvorschriften
fiir Banken, um Kreditnehmer vor Kreditaus-
fallen zu schiitzen. Am 27. Oktober 2021 hat
die EU-Kommission einen Vorschlag fiir eine
iiberarbeite Fassung der Eigenkapitalverord-
nung (CRD, Capital Requirement Directive)
und der Eigenkapitalrichtlinie (CRR, Capital
Requirement Regulation) als Teil der Umset-
zung von Basel Il vorgelegt. Darin werden
Banken verpflichtet, die systematische Er-
mittlung, Offenlegung und Steuerung von
ESG-Risiken in ihr Risikomanagement zu in-
tegrieren [33].

Versicherungen gehoren zu den grofiten in-
stitutionellen Investoren und kénnen mit ih-
rem Kapital einen grofien Beitrag zu einer
langfristig nachhaltigen Wirtschaft leisten.

Was das Baseler Rahmenwerk im Bankwesen
ist, ist Solvency Il (auch Solvabilitat II) fiir Ver-
sicherungen. Die 2016 eingefiihrte Richtlinie

11 Weltweites Gremium fiir Bankenregulierung

wird aktuell gepriift und tiberarbeitet. Im
September 2021 legte die EU-Kommission
hierzu auf Basis von Empfehlungen der EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensi-
ons Authority) Richtlinienvorschlédge vor, die
momentan bewertet und verhandelt werden.
Die Vorschldge beinhalten u. a. die Einbezie-
hung von Klimarisiken in das Risikomanage-
ment und die Bewertung von Auswirkungen
des Klimawandels auf die Geschaftstatigkeit
[34].

Zum Umgang mit ESG-Risiken hat die Europa-
ische Zentralbank einen Leitfaden und die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht ein Merkblatt veroffentlicht, indem u. a.
die Art der potentiellen Risiken erldautert wird
(hier in Abbildung 12 verkiirzt dargestellt)
[35], [36].
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Definition von ESG-Risiken

@ J #<lp

3

E/

ESG-Risiken sind Treiber bestehender Risiken
wie bspw. von Kreditrisiken, operationellen
Risiken, Markt- oder Geschaftsmodellrisiken.

Abbildung 12: Definition von ESG-Risiken

3.6 Anpassung der Benchmark-
Verordnung

Finanzmarktakteure auRer Zentralban-
ken und Behorden

U. a. Transparenz und Vergleichbarkeit
bei indexgebundenen Finanzprodukten

Ein Benchmark ist ein Referenzwert, d. h. ein
Vergleichsmaf3stab, der dazu dient, den Wert
oder die Wertentwicklung von Finanzproduk-
ten zu bestimmen. Dabei handelt es sich in
der Regel um einen Index. Ein bekanntes Bei-
spiel hierfiir ist der Deutsche Aktienindex
DAX. Indizes konnen dazu beitragen, den Fi-
nanzmarkt transparenter zu gestalten; sie
Diversifizieren  von

vereinfachen das

Investitionen und kénnen eine Grundlage fiir
Investitionsentscheidungen darstellen.

Um einen neuen Index zu bilden, aggregieren
Index-Administratoren die Marktdaten ver-
schiedener Finanzprodukte und bilden dar-
aus einen Referenzwert. Dieser kann z.B.
Wertpapiere
gruppen enthalten (etwa aus dem deutschen
Mittelstand) oder ausschliefdlich Finanzpro-
dukte abbilden, die soziale oder 6kologische
Ziele verfolgen. Anleger koénnen den Refe-
renzwert dann als Vergleichsmafistab fiir die
Wertentwicklung ihrer eigenen Anlagepro-
dukte in diesen Bereichen nutzen. Gleichzei-
tig kann ein solcher Referenzwert auch die
Grundlage fiir indexgebundene Finanzpro-
dukte sein wie z. B. fiir Indexfonds. Diese zie-
len darauf ab, die Wertentwicklung des ent-
sprechenden Indexes so gut wie moglich
nachzubilden und ermdéglichen es Anlegern,
in ein entsprechendes Portfolio zu investie-
ren. Innovative Indizes konnen so auch dazu
beitragen, Kapitalstrome in bestimmte Berei-
che zu lenken.

bestimmter Unternehmens-

Die urspriinglich im Jahr 2016 in Kraft getre-
tene Benchmark-Verordnung (nachfolgend
Benchmark-VO) bildet einen Regulierungs-
rahmen, um Referenzwerte robust, genau und
zuverlassig zu gestalten, Manipulation zu ver-
hindern und so das Vertrauen in den Markt zu
starken.

Im Jahr 2019 wurde die Verordnung als Teil
des Aktionsplans zur Finanzierung nachhalti-
gen Wachstums mit der Anderungsverord-
nung (EU) 2019/2089 iiberarbeitet. In die-
sem Zuge wurden Regularien fiir Benchmarks
in den Kategorien ,EU-Referenzwerte fiir den
klimabedingten Wandel“ (Climate Transition
Benchmark, CTB) und ,Paris-abgestimmte
EU-Referenzwerte“ (Paris-aligned Bench-
marks, PAB) hinzugefiigt. Dabei sollen die Kli-
mawandel-Benchmarks auf Indexebene da-
hinweisen, COz-Emissionen

rauf dass
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verringert ~ werden.  Paris-abgestimmte
Benchmarks sollen wiederum die Ausrich-
tung auf die Ziele des Pariser Abkommens ab-

bilden.

In der Praxis konnen Administratoren jetzt
bspw. einen Aktienindex anbieten, der die
Kriterien fiir einen PAB befolgt. Aufgrund der
festgelegten Kriterien fiir die Wertpapiere,
die Teil des Indexes sein diirfen sowie der ein-
heitlichen Berechnungsmethode ist die Wert-
entwicklung verschiedener Finanzprodukte,
die sich am PAB orientieren, vergleichbar.

Die neu eingefiihrten Benchmarks konnen da-
mit u. a. Anstrengungen von Unternehmen in
Bezug auf die Reduktion ihres CO-Fufab-
drucks sichtbar machen. Zudem legt die An-
passung der Verordnung auch fest, dass Ad-
ministratoren in Zukunft offenlegen miissen,
inwieweit sie ESG-Faktoren bei der Bereit-
stellung von Benchmarks mit einbeziehen.
Die angepasste Benchmark-VO trat am 10.
Dezember 2019 in Kraft, die wesentlichen
Pflichten finden seit dem 30. April 2020 An-
wendung [37].

Wenig spater wurden in der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2020/1818 Mindeststandards
fiir PABs und CTBs festgelegt. Beispielhafte
Ausziige aus den Vorgaben sind:

*  Emittenten der Wertpapiere, die Bestandteil des
Referenzwerts sind, veréffentlichen kontinuier-
lich und préazise die THG-Emissionen Scope 1, 2
und 3'2 und haben ihre THG-Emissionsintensitat
oder absolute THG-Emissionen in mindestens
drei aufeinanderfolgenden Jahren um durch-
schnittlich mindestens 7 % verringert.

*  Die THG-Emissionsintensitat oder die absoluten
TGH-Emissionen eines CTB mUssen mindestens
30 % niedriger sein als die des Anlageuniver-
sums.

. Die THG-Emissionsintensitat oder die absoluten
TGH-Emissionen eines PAB mUissen mindestens

50 % niedriger sein als die des Anlageuniver-
sums.

. Ausschlusskriterien fiir PABs: u. a. Ausschluss
von Unternehmen,

— die an Aktivitaten mit umstrittenen
Waffen oder der Produktion von Tabak
beteiligt sind,

— die mindestens 1 % ihrer Einnahmen
mit Stein- und Braunkohle,

—  mindestens 10 % ihrer Einnahmen mit
Erddl,

— mindestens 50 % ihrer Einnahmen mit
gasférmigen Brennstoffen oder

— mindestens 50 % ihrer Einnahmen mit
der Stromerzeugung mit THG-Emissio-
nen von mehr als 100 g CO, e/kWh er-
zielen [39].

3.7 EU Green Bond Standards

Alle Emittenten griiner Anleihen
Vereinheitlichung der Kriterien fur
grune Anleihen, Vermeidung von Gre-
enwashing bei der Ausgabe griiner An-
leihen

Auch fiir die im Aktionsplan aufgefiihrte Ein-
fiihrung eines EU-Standards fiir griine Anlei-
hen erarbeitete im ersten Schritt die TEG ei-
nen Bericht [40] und einen ,Usability Guide“
[41].

Das Ziel eines freiwilligen EU Green Bond
Standards soll sein, Transparenz, Vergleich-
barkeit und Glaubwiirdigkeit im Bereich grii-
ner Investitionen zu schaffen und Marktteil-
nehmer so zu ermutigen, hier vermehrt zu in-
vestieren.

Basierend auf der Arbeit der TEG veroffent-
lichte die EU-Kommission am 6. Juli 2021 ei-
nen Vorschlag [42]. Am 2. Marz 2023 wurde
von EU-Kommission, EU-Rat und EU-Parla-
ment, den drei gesetzgebenden Institutionen
der EU, eine vorlaufige Einigung liber das

12 Scope 1: Direkte Treibhausgas-Emissionen des Unternehmens;

Scope 2: Emissionen aus der Erzeugung gekaufter Energie;

Scope 3: alle anderen indirekten Emissionen, die in der gesamten Wertschopfungskette entstehen [38]
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neue Regelwerk erzielt. Der finale Text wurde
(Stand Juli 2023) noch nicht veroffentlicht
und muss noch offiziell vom Rat und vom Par-
lament bestatigt und angenommen werden.

Basierend auf der zur Einigung veroffentlich-
ten Pressemitteilung umfasst der EU Green
Bond Standard voraussichtlich u. a. die fol-
genden Anforderungen:

* Angleichung an die Taxonomie. Die aus griinen
Anleihen finanzierten Projekte miissen den in der
Taxonomie-VO definierten Kriterien entsprechen
— sofern die betroffenen Sektoren schon taxono-
miefdhig sind. Flr Sektoren, die noch nicht von
der Taxonomie-VO abgedeckt sind, wird es eine
Flexibilitdtsspanne von 15 % geben.

* Transparenz. Umfassende Berichtspflichten
schaffen Transparenz (ber die Verwendung der
Anleiheerldse.

*  Externe Priifung. Es wird ein Registrierungssys-
tem und ein Aufsichtsrahmen flir externe Prifer
eigefiihrt [43].

4 Fazit und Ausblick

4.1.1 Bedeutung fiir das Norddeutsche
Reallabor

Der Umfang der vorgestellten Regelwerke
und MafRnahmen zeigt, welche strategische
Schliisselrolle nachhaltigen Investitionen zur
Erreichung der globalen Nachhaltigkeitsziele
beigemessen wird. Gleichzeitig ist die Kom-
plexitdt der diversen Anforderungen, die sich
aus den vielen neuen Regelwerken ableiten,
als sehr hoch zu bezeichnen. Die Beschifti-
gung mit ESG-Themen wird fiir Unternehmen
aus allen Branchen daher in Zukunft unum-
ganglich bzw. erfolgskritisch sein. Auch wenn
die Offenlegungs- und Berichtspflichten im
ESG-Bereich zum jetzigen Zeitpunkt noch
nicht alle Unternehmen betreffen, sollten sie
so frith wie moéglich mit in Geschaftsmodell-
entwicklungen bzw. strategische Entschei-
dungen eingebunden werden.

Aus den vorgestellten Regelwerken ergeben
sich sowohl direkte als auch indirekte Folgen

fir Unternehmen und damit auch fir die Pra-
xispartner im NRL.

Direkte Berichtspflichten leiten sich fiir Unter-
nehmen ab einer bestimmten Grofde ab

* aus der Taxonomie-VO selbst,

* aus der Corporate Sustainability Report-
ing Directive (CSRD), die die aktuell in §
289b HGB geregelte ,Pflicht zur nicht-fi-
nanziellen Erklarung“ mit erweiterten
Anforderungen zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung ersetzen wird und um-
fangreiche Berichtsstandards (European
Sustainability =~ Reporting  Standards,
ESRS) mit sich bringt, sowie

* (zukiinftig) aus der Corporate Sustainabi-
lity Due Diligence Directive (CSDDD), die
das gerade in Kraft getretene deutsche
Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz
(LKSG) fiir eine stirkere Kontrolle von
umwelt- und sozialbezogenen Belangen
entlang der gesamten Lieferkette noch
verschdrfen wird und Unternehmen zu ei-
ner ESG Due Diligence verpflichten wird.

Zwischen CSRD und CSDDD wird ein enger
Zusammenhang erwartet, sodass auch fiir die
Berichterstattung bzw. die Beschaffung von
Informationen Synergien genutzt werden
kénnen.

Nicht unmittelbar betroffene Unternehmen
kénnen sich auf eine ,freiwillige“ Berichter-
stattung vorbereiten, da ggf. Kunden, Ge-
schiftspartner oder Finanzdienstleister die
entsprechenden Daten fiir ihre eigenen Be-
richte benétigen. Fiir die Offenlegungen ist
eine Kenntnis der Funktionsweise der Taxo-
nomie-VO und insbesondere der sechs Um-
weltziele grundlegend.

Auch Emittenten von Green Bonds miissen in
absehbarer Zukunft einen Standard erfiillen,
der auf den in der Taxonomie-VO definierten
Kriterien basiert.
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Abbildung 13 am Ende dieses Kapitels zeigt
die direkten Anforderungen und Vorgaben
fiir Unternehmen auf einen Blick.

Indirekte Folgen ergeben sich durch die beab-
sichtigte Lenkungswirkung der EU-Verord-
nungen auf den Finanzmarkt. Finanzmarktak-
teure miissen gemafd Taxonomie-VO und Of-
fenlegungs-VO nachhaltige Investitionen of-
fenlegen. Pflichten iiber den transparenten
Einbezug von ESG-Risiken (Basel, Solvency)
in Investitionsentscheidungen und die obliga-
torische Abfrage von Nachhaltigkeitsprafe-
renzen in der privaten Anlageberatung bauen
wiederum auf den offengelegten Informatio-
nen auf.

Die Nachfrage nach nachhaltigen, ESG-kon-
formen Finanzprodukten steigt immer mehr
und kann jetzt einerseits durch die einheitli-
che Definition nachhaltiger Wirtschaftsaktivi-
taten und andererseits durch die Offenlegung
der zur Klassifikation notwendigen Informa-
tionen transparenter bedient werden. Zudem
haben Investoren auch ein intrinsisches Inte-
resse, ESG-Risiken zu vermeiden: Bei Nicht-
beachtung von physischen ESG-Risiken oder
Transitionsrisiken steht die Wirtschaftlich-
keit und damit die 6konomische Nachhaltig-
keit von Investitionsentscheidungen auf dem
Spiel.

Sustainable Finance bedeutet somit auch, un-
ser gesamtes Finanzsystem krisenfest und

stabil zu gestalten.

Die Taxonomie-VO ist dabei die Basis, auf der
ein Grofdteil der weiteren Gesetzgebung auf-
baut. Sie bildet den Kriterien-Rahmen fiir die
Beantwortung der Frage, was als nachhaltige
Investition eingeordnet werden kann, dient
also als einheitliche Definitionsgrundlage und
als Transparenzinstrument. Die erweiterten
Pflichten zur Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung geméafd CSRD sowie Green Bonds oder
die fir  nachhaltige

auch Kriterien

Geldanlagen in den MiFID- und IDD-Anpas-
sungen orientieren sich an ihr.

Gleichwohl ist die Taxonomie noch nicht final
ausgearbeitet. Die Taxonomie-VO ist ein kom-
plexes Instrument. Denn ergdnzend zur Ver-
ordnung werden viele mafdgebliche Kriterien
in Delegierten Verordnungen und deren An-
hangen definiert. Dariiber hinaus ist die Taxo-
nomie ein dynamisches Regelwerk, das sich
standig weiterentwickeln und den aktuellen
Rahmenbedingungen anpassen muss.

Diese Komplexitit und der Umfang der gefor-
derten Berichterstattung stellen voraussicht-
lich die erste grof3e Hiirde fiir deren Anwen-
dung dar. Zudem miissen die fiir die Priifung
auf Taxonomiekonformitit notwendigen Da-
tengrundlagen im Unternehmen ggf. erst
noch erhoben werden.

In den ersten Anwendungsphasen wird sich
weiterhin zeigen, an welchen Stellen die Ta-
xonomie-VO noch ausgebessert werden muss
und in welchem Umfang die Liste der taxono-
miefahigen Wirtschaftsaktivititen erganzt
werden sollte.

4.1.2 Ausblick

Das regulatorische Umfeld im Bereich
Sustainable Finance ist sowohl auf EU- als
auch auf Bundesebene noch nicht final ausge-
arbeitet und wird stetig angepasst und erwei-
tert.

Der vorliegende Uberblick kann daher nur als
Anhaltspunkt und Momentaufnahme dienen
und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit. Im weiteren Projektverlauf wird es er-
forderlich sein, fortlaufend auf Neuerungen
Zu reagieren.

Wie stark sich die beabsichtigte Lenkungs-
wirkung des Aktionsplans Sustainable Fi-
nance durch das Zusammenspiel der be-
schriebenen Mafdnahmen entfalten wird,

bleibt abzuwarten. Es ist aber davon
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auszugehen, dass taxonomiekonforme Wirt-
schaftsaktivititen attraktiv fiir Investoren
werden. Zukiinftige nationale regulatorische
Mafdnahmen in Bezug auf Férdermaoglichkei-
ten fiir taxonomiekonforme Aktivititen sind
auch nicht auszuschliefien. Finanzmarktak-
teure und Unternehmen sollten sich darauf
einstellen, dass Taxonomie- und damit ESG-
Konformitit, wenn nicht bereits heute, so
doch in naher Zukunft einen Kkritischen Er-
folgsfaktor fiir nahezu samtliche Geschafts-
modelle darstellen wird.

Naheres zum Projekt
L&sst sich unter
www.norddeutsches-
reallabor.de
nachlesen.
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Auf einen Blick: Direkte Anforderungen an Unternehmen

EU-Taxonomie Umsetzungsphasen

Schafft einen einheitlichen Kriterienkatalog fiir die
Bewertung der Nachhaltigkeit von
Wirtschaftsaktivitaten und verpflichtet Finanz- und
Wirtschaftsakteure zur Transparenz bzgl. der
Einhaltung dieser Kriterien.

Unter die NFRD fallende Unternehmen
legen den Anteil ihrer taxonomiefahigen
Wirtschaftsaktivitaten fir das vergangene
Geschaftsjahr offen.

Notwendig fiir die Konformitat:

Unter die NFRD fallende Unternehmen
(ab 2024 unter CSRD, s.u.)

legen die vollstandigen KPIs zur
Taxonomiekonformitat offen (taxonomie-
konforme Umsatzerlose, CapEx, OpEx).

Sozial-Taxonomie

Berichterstattung und Sorgfaltspflichten

Nicht-finanzielle Berichterstattung

NFRD Relevant fiir Unternehmen von Verlangt u.a. Angaben zum Geschaftsverlauf und
(EU Non-Financial offentlichem Interesse und > Auswirkungen der Unternehmenstatigkeiten auf
Reporting Directive) 500 Mitarbeitenden Umwelt- und Sozialbelange

CSRD / ESRS ‘ Ersetzt ab 2024 die NFRD Inhalte orientieren sich an der obigen Taxonomie
(EU COTDO'TGYG SjUSté‘”ab”’ und werden definiert in den European Sustainability
ity Reporting Directive) Reporting Standards (ESRS)

Lieferkettengesetze

Gilt seit Januar 2023 (erste
Iblésl_Gf " fal Berichterstattung in 2024) fir
(DE Lieferkettensorgfalts- Unternehmern mit > 3000 MA,

pflichtengesetz) ab 2024 > 1000 MA

Verlangt die Analyse, Vorbeugung und Minimierung
von menschenrechtlichen und umweltbezogenen
Risiken entlang der Lieferkette

Wird voraussichtlich einen groReren Anwenderkreis als
das LkSG betreffen und noch strengere Sorgfaltspflic -
ten enthalten. Es wird einheitliche Berichtsstandards
geben

CSDDD Noch im Gesetzgebungs-
(EU Corporate Sustainability verfahren
Due Diligence Directive)

Voraussichtlich einige Synergien in der Berichterstattung

Green-Bond-Standard Zeitschiene

Freiwilliger Standard fir griine Anleihen zur Erhéhung Der Green-Bond Standard befindet sich

der Transparenz, Vergleichbarkeit und noch im Gesetzgebungsverfahren.

Glaubwdirdigkeit im Bereich griiner Investitionen. Aktuell liegt ein Vorschlag der EU-Kom -
mission aus Juli 2021 vor.

Voraussichtliche Hauptanforderungen:

Aus grinen Anleihen finanzierte Projekte missen den

in der Taxonomie definierten Kriterien entsprechen

Vollstandige Transparenz liber die Verwendung der Anleiheerlose

Externe Prifung zur Gewabhrleistung der Einhaltung der Verordnung
Beaufsichtigung der Priifer durch die Europaische Wertpapiermarktaufsichtsbehorde

Abbildung 13: Uberblick (iber MaRnahmen in Zusammenhang mit Sustainable Finance, die Unternehmen
direkt betreffen
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Das CC4E

Das Competence Center flir Erneuerbare Energien und EnergieEffizienz (CC4E) ist eine zentrale wissen-
schaftliche Einrichtung der Hochschule fur Angewandte Wissenschaften Hamburg (HAW Hamburg). Entwi-
ckelt werden praxisnahe Lésungen fir ein breites Spektrum an technologischen, gesellschaftlichen, politi-
schen und wirtschaftlichen Problemstellungen — von der Idee bis zur Umsetzung.

Zum Projekt:
Norddeutsches Reallabor

Das Norddeutsche Reallabor (NRL) ist ein innovatives Verbundprojekt, das neue Wege zur Klimaneutralitat
auf-zeigt. Dazu werden Produktions- und Lebensbereiche mit besonders hohem Energieverbrauch schritt-
weise defossilisiert — insbesondere in der Industrie, aber auch in der Warmeversorgung und dem Mobilitats-
sektor. Hinter dem im April 2021 gestarteten Projekt steht eine wachsende Energiewende-Allianz mit mehr
als 50 Partnern aus Wirtschaft, Wissenschaft und Politik. Das Grofsprojekt hat eine Laufzeit von funf Jahren
(04/2021-03/2026). Das Investitionsvolumen der beteiligten Partner betragt 300 Mio. Euro. Das NRL ist Teil
der Forderinitiative ,,Reallabore der Energiewende” und wird mit rund 52 Mio. Euro durch das Bundesminis-
terium fur Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) gefordert. Weitere Fordermittel werden durch das BMDV
bereitgestellt. Das NRL versteht sich als aus-baufahige Plattform auch fir weitere Projekte.

Gefordert durch:

Telefon: +49 40 428 75-5857 * fB__unvc\il(;smi;]\isfierium
E-Mail: pmo-nrl@haw-hamburg.de | ind Kimasehute

Webseite: www.norddeutsches-reallabor.de
LinkedIn: https://de.linkedin.com/showcase/norddeutsches-reallabor
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