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ESG-Regulierung

|“

Welche kiinftigen Anderungen

der A
Im Blick behalten?

FMD sollten Fondsmanager

Obgleich in diesen Wochen allerorten die Umsetzung der EU-Offenlegungsverordnung ((EU) 2019/2088; ,SFDR*) im Fokus der Fondsmanager
stehen dUrfte, lohnt sich schon jetzt der Blick in die weitere Zukunft: Denn die Europaische Kommission bereitet die Aufnahme von ESG-Pflichten flir
Alternative Investment Fund Manager (AIFM) sowohl in die Level-Il-Verordnung zur AIFM-Directive (AIFMD) als auch in die AIFMD selbst vor.

A. Anderungen der Level-ll-Verordnung zur AIFMD

Weit gediehen ist bereits die Anderung der Delegierten Verord-

nung 231/2013 (Level-I-Verordnung) zur AIFMD. Bereits im Jahr

2018 hat die Européische Kommission im Zuge ihres Aktionsplans

zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums die européaische Auf-

sichtsbehdérde ESMA beauftragt, unter anderem Vorschlage zur

Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren im

Geltungsbereich der AIFMD zu machen. Auf deren Grundlage

wurde am 8. Juni 2020 der Entwurf einer Delegierten Verord-

nung zur Anderung der Level-lI-Verordnung zur Konsultation ge-
stellt. Fiir AIFM sind dabei nach unserer Einschatzung vor allem
folgende Aspekte von Interesse:

e Prinzipienbasierte Erganzungen: Der Entwurf sieht keine um-
fangreichen, detaillierten Anforderungen in Bezug auf die Inte-
gration von Nachhaltigkeitsaspekten vor, sondern folgt dem von
der ESMA vorgeschlagenen prinzipienbasierten Ansatz. Ande-
rungen sollen in den Bereichen der Organisationspflichten, der
allgemeinen Verhaltenspflichten, des Umgangs mit Interessen-
konflikten und des Risikomanagements vorgenommen werden.

e Eingeschrankte Geltung fiir registrierte Kapitalverwaltungs-
gesellschaften: Die Europaische Kommission schligt Anderungen
der Art. 18, 22, 30, 40, 57 und 60 der Level-ll-Verordnung vor.
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Diese Artikel sind fiir ,kleine AIFM* grundsatzlich nur insoweit
anwendbar, wie die fiir diese Fondsmanager maf3geblichen
Vorschriften des KAGB die genannten Artikel heranziehen
(zum Beispiel verweist nur § 27 KAGB auf Art. 30 der Level-lI-
Verordnung).

e Verkniipfung mit der EU-Offenlegungsverordnung: Die vorge-
schlagenen Anderungen verkniipfen die ESG-Regelungen der
Level-ll-Verordnung mit der EU-Offenlegungsverordnung. So
werden zum Beispiel Definitionen in Bezug genommenen, aber
auch unterschiedliche Pflichten in Abhangigkeit vom Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken parallel zur SFDR aufgestellt (De-
tails folgen im nachsten Abschnitt).

Der Entwurf der Anderungsverordnung sieht insbesondere fol-

gende Anpassungen der Level-ll-Verordnung vor:

¢ Verhaltenspflichten: In Art. 18 der Level-ll-Verordnung soll zu-
nachst ein neuer Absatz aufgenommen werden, wonach AIFM
grundsatzlich Nachhaltigkeitsrisiken bei Anlageentscheidungen
sowie beim Monitoring beachten und dies in ihren entsprechen-
den Richtlinien festschreiben miissen. Dies gilt entsprechend
auch fir die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen von Inves-
titionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren, sofern AIFM

] —

-
i

—

=

il

m




diese beriicksichtigen (hier wird die Verkniipfung mit der EU-
Offenlegungsverordnung besonders deutlich). Die Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken wird dariiber hinaus
praktisch fiir die gesamte interne Organisation durch Einfligung
eines entsprechenden neuen Absatzes in Art. 57 der Level-ll-
Verordnung vorgeschrieben.

Organisationspflichten: Fondsmanager miissen nach dem neuen
Art. 22 Abs. 3 der Levelll-Verordnung die notwendigen Res-
sourcen und Expertise fiir die effektive Integration von Nach-
haltigkeitsrisiken vorhalten. Hier waren also gegebenenfalls not-
wendige interne Schulungen zu veranlassen, Servicedienstleis-
ter zu beauftragen oder entsprechende Experten einzustellen.
Parallel wird die Geschéftsleitung auch fiir die Integration von
Nachhaltigkeitsrisiken bei den in Art. 60 Abs. 2 der Level-ll-
Verordnung in Bezug genommenen Aktivitaten verantwortlich
gemacht.

Umgang mit Interessenkonflikten: Bei der Identifizierung von
moglichen Arten von relevanten Interessenkonflikten miissen
AIFM auch solche ermitteln, die sich aus der Integration der
Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken in ihre internen
Prozesse, Systeme und Kontrollmechanismen ergeben.
Risikomanagement: In den Reigen der zu beachtenden Risiken
gemafd Art. 40 Abs. 2 der Level-ll-Verordnung wird nun auch
das Nachhaltigkeitsrisiko aufgenommen. Fiir die praktische
Umsetzung dieses Punkts diirfte fiir Fondsmanager insbeson-
dere auch das BaFin-Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeits-
risiken vom 13. Januar 2020 wegen der konkreten Beispiele
und Good Practice-Anséatze von Nutzen sein.

Leider vollig unklar ist noch der Zeitpunkt des Inkrafttretens
der Anderungen, wobei nach unserer Einschitzung eher mit
einem Kkurzfristigen Inkrafttreten gerechnet werden sollte. In
jedem Fall sieht der Entwurf dabei eine Umsetzungsfrist fiir die
neuen Pflichten von knapp zwo6lf Monaten nach Inkrafttreten
der Anderungsverordnung vor.

B. AIFMD Review: Maogliche Anderungen der AIFMD selbst
Momentan prift die Europaische Kommission auch im Rahmen
des AIFMD Review mogliche weitere ESG-bezogene Pflichten fiir
Fondsmanager, die dann direkt in die Richtlinie aufgenommen
werden wiirden.

Konkrete Regelungen sind noch nicht vorgeschlagen. Viel-
mehr hat die Europaische Kommission den Marktteilnehmern
bisher nur verschiedene Fragen gestellt, aus denen sich aller-
dings durchaus Indizien fiir die Vorstellungen der Europaischen
Kommission herauslesen lassen. So wird unter anderem Folgen-
des zur Debatte gestellt:
¢ In der EU-Offenlegungsverordnung diirfen Nachhaltigkeitsrisi-

ken durch die AIFM entweder qualitativ beschrieben oder mit

quantitativen Methoden dargestellt werden. Die Européische

Kommission stellt nun die Frage, ob Fondsmanager solche

Risiken ausschlief3lich quantitativ darstellen sollten, was im

Verhaltnis zur EU-Offenlegungsverordnung also zu zusatzlichen

Pflichten fiir die AIFM fiihren wiirde.

e Weiterhin wird unter anderem die Frage aufgeworfen, ob

AIFM bei ihren Anlageentscheidungen stets die (wichtigsten)

Amos Veith (ii.)

nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren be-
riicksichtigen sollten. Eine solche Pflicht wiirde damit {iber
die zukiinftig voraussichtlich erforderliche Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitsrisiken hinausgehen und koénnte unter
Umstanden ein erster Schritt in Richtung einer generellen
Pflicht zur nachhaltigen Investition sein.

In eine dhnliche Richtung kénnte man die Frage der Européi-
schen Kommission verstehen, ob fiir die Fondsmanager eine
Pflicht zur Beriicksichtigung der spezifischen Investoreninter-
essen im Zusammenhang mit nachhaltigkeitsbezogenen Aus-
wirkungen ihrer Anlageentscheidungen bestehen sollte. Eine
entsprechende Pflicht ware zumindest im Venture Capital-/Pri-
vate Equity-Bereich wenig sinnvoll, da Investoren und Fonds-
manager schon seit geraumer Zeit und in zunehmendem Mafe
ihre maf3geblichen ESG-Praferenzen individuell verhandeln
und vereinbaren.

Ein zentrales Ziel des Aktionsplans ist,
Investitionen in nachhaltige
, , Wirtschaftsaktivitaten zu fordern.

Ein zentrales Ziel des Aktionsplans zur Finanzierung nachhalti-
gen Wachstums ist die Vereinheitlichung der maf3geblichen Vor-
schriften, um dadurch Transparenz und im Ergebnis mehr In-
vestitionen in nachhaltige Wirtschaftsaktivitaiten zu férdern.
Wenn sich nun fiir die Fondsmanager die maf3geblichen Nachhal-
tigkeitspflichten nicht nur in der EU-Offenlegungsverordnung,
der ab nachstem Jahr ebenfalls anzuwendenden Taxonomie-
Verordnung und der (wohl) kommenden Anderung der Level-Il-
Verordnung finden, sondern auch noch in der AIFMD, diirfte
dies kaum forderlich sein. Denn einerseits ist bei der Umset-
zung erfahrungsgemaf} mit einem weiteren Gold-Plating in ein-
zelnen Mitgliedstaaten zu rechnen, und dariiber hinaus kommt
es zu einer fiir die Ziele des Aktionsplans zur Finanzierung nach-
haltigen Wachstums bzw. des Green Deals der EU-Kommission
sicherlich nicht zutraglichen weiteren Zersplitterung der maf3-
geblichen Regelungen. Vorzugswiirdig erscheint es daher, die
notwendigen ESG-Regelungen allein in die Level-ll-Verordnung
zu integrieren. |
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