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Nachhaltigkeitsfaktoren und

ESG-Transparenz

in Zeiten der Corona-Krise

Private Debt umschreibt die Bereitstellung von Fremdkapital - z. B. an Unternehmen - ohne Einschaltung der Kapitalmark-
te. Neben Banken treten verstirkt Nicht-Banken, also institutionelle Investoren wie z. B. Versicherer oder auch Kreditfonds,
die entweder in unverbriefte Darlehensforderungen investieren oder sogar selbst Darlehen vergeben, in Erscheinung.

Auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Portfolios Uberstehen die aktuel-
le Krise besser als traditionelle Portfolios'. Nachhaltigkeit bedeu-
tet eben nicht nur Klimaschutz (auch wenn dieser tatsachlich im
Fokus der gesetzgeberischen Aktivitaten steht), sondern die Be-
achtung der gesamten Bandbreite nichtfinanzieller Risiken. Es darf
davon ausgegangen werden, dass Investoren in der Zukunft noch
viel mehr auf die Nachhaltigkeit ihrer Investitionen achten werden.
Im Fall von Private Equity-Fonds durfte also die ESG-Compliance
der Portfoliogesellschaften weiter an Bedeutung gewinnen.

Eine der bisher grofiten Schwierigkeiten bei der Bewertung der
ESG-Compliance waren die fehlenden einheitlichen Bewertungs-
mafistabe fur Investoren, aber auch flr die Fondsmanager selbst,
soweit sie dazu Angaben in ihren Berichten und vorvertraglichen
Informationen gemacht haben. Dies andert sich nun unter ande-
rem durch die auf EU-Ebene eingeflihrte Offenlegungsverordnung
zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, die noch in der gesetz-
geberischen Pipeline befindliche Taxonomie-Verordnung zur Be-
wertung der Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten und nicht
zuletzt durch das nur in Deutschland relevante Merkblatt der
BaFin zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken.

ESG-Offenlegungsverordnung

Die Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 Uber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
dienstleistungssektor (,Offenlegungs-VO“) vereinheitlicht Be-
richtspflichten fiir Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater
hinsichtlich der Bericksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken.
So sollen Informationsasymmetrien abgebaut und die Ver-
gleichbarkeit von Finanzprodukten in Bezug auf ihre Umwelt-,
Sozial- und Unternehmensfuhrungsrisiken sowie auf nachhaltige
Investitionsziele verbessert werden.

im Finanz-

1Larry Fink (CEO von BlackRock) in seinem Brief an die Anteilseigner vom 29. Méarz 2020,
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-chairmans-letter

LFinanzmarktteilnehmer” im Sinne der Offenlegungs-VO um-
fasst u. a. Versicherungsunternehmen, Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, Portfolioverwalter, institutionelle Investoren und
Anbieter von Pensionsprodukten.

Grundsatzlich mussen alle Finanzmarktteilnehmer auf ihrer
Webseite und in vorvertraglichen Informationen darlegen, wie
sie im Rahmen ihrer Anlageentscheidungsprozesse und ihres
Risikomanagements Nachhaltigkeitsrisiken berucksichtigen.
Finanzmarktteilnehmer, welche nachhaltige Finanzproduk-
te anbieten, mlssen zudem in ihren regelmafigen Berichten
zum Beispiel Angaben zur Gesamtnachhaltigkeitswirkung des
Finanzprodukts oder zum Umfang der Erfullung dkologischer
oder sozialer Merkmale des Finanzprodukts veroffentlichen.
Die Offenlegungs-VO ist am 29. Dezember 2019 in Kraft ge-
treten und gilt im Wesentlichen ab 10. Marz 2021.

Taxonomie-Verordnung

Ziel der noch nicht in Kraft getretenen zuklnftigen EU-Verordnung
Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger
Investitionen (,,Taxonomie-VO*) ist die Vorgabe verbindlicher Begriff-
lichkeiten zur Bestimmung des Grades 6kologischer Nachhaltigkeit
von Finanzprodukten. Damit soll unter anderem bewirkt werden,
dass Anleger erkennen konnen, inwieweit ein Finanzprodukt tat-
sachlich 6kologisch nachhaltig ist oder ob es durch den Emittenten
als ,grin“ oder ,,nachhaltig” beworben wird, obwohl es in Wirklich-
keit grundlegenden Umweltstandards nicht entspricht (sog. Green-
washing). Des Weiteren soll dies den Endanlegern ermoglichen,
ESG-Merkmale verschiedener Finanzprodukte zu vergleichen.

Die Taxonomie-VO wird insbesondere fur Finanzmarktteilnehmer
im Sinne der Offenlegungs-VO sowie fir Manahmen der Mit-
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gliedstaaten oder der Union gelten, welche Anforderungen an Finanz-
marktteilnehmer in Bezug auf nachhaltige Finanzprodukte festlegen.

Der Grad der 6kologischen Nachhaltigkeit des Finanzprodukts er-
gibt sich aus dem Umfang der finanzierten dkologisch nachhalti-
gen Wirtschaftstatigkeiten. Eine Wirtschaftstatigkeit gilt als 6ko-
logisch nachhaltig im Sinne der Taxonomie-VO, sofern sie einen
wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung mindestens eines der
folgenden Umweltziele beitragt: (a) Klimaschutz, (b) Anpassung
an den Klimawandel, (c) Schutz von Wasser- und Meeresressour-
cen, (d) Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, (e) Vermeidung
und Verminderung der Umweltverschmutzung und (f) Schutz der
Biodiversitat und der Okosysteme. Des Weiteren darf die Wirt-
schaftstatigkeit nicht zu einer erheblichen Beeintrachtigung
eines Umweltzieles fuhren, muss Mindestarbeitsschutzkriterien
einhalten und im Einklang mit den noch festzulegenden techni-
schen Evaluierungskriterien in Bezug auf die Umweltziele stehen.

Finanzprodukte anbietende Finanzmarktteilnehmer werden
grundsatzlich verpflichtet sein, in ihren vorvertraglichen Informa-
tionen und regelmagRigen Berichten offenzulegen, inwieweit mit
einem Finanzprodukt in 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatig-
keiten investiert wird. Es ist zwar fUr die Anbieter von nicht als
»hachhaltig” bezeichneten bzw. beworbenen Produkten maoglich,
diese Pflicht durch Angabe eines konkret vorgeschriebenen Warn-
hinweises? zu erflllen, allerdings kann davon ausgegangen wer-
den, dass diese Vorgehensweise mittel- und langfristig vom Markt
nicht mehr akzeptiert wird. Im Dezember 2019 wurde eine poli-
tische Einigung zwischen dem Europdischen Parlament und dem
Rat erreicht und die Verabschiedung der Taxonomie-VO wird dieses
Jahr erwartet.

BaFin-Merkblatt zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken

Um eine Orientierung im Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken zu
geben, hat die BaFin am 20. Dezember 2019 ein Merkblatt ver6f-
fentlicht. Das Merkblatt beinhaltet keine neuen Pflichten in Bezug
auf Nachhaltigkeitsrisiken. Den zentralen Punkt bildet der Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken im Rahmen des Risikomanagements.
Nachhaltigkeitsrisiken sind nicht als separate Risikoart zu verste-
hen, sondern als Teilaspekt bereits bekannter Risikoarten. Unter
anderem sollten im Rahmen des Risikomanagementsystems die
Aufgaben, Verantwortlichkeiten und der zeitliche Rahmen fur die
Identifizierung, Beurteilung, Steuerung, Uberwachung und Bericht-
erstattung von Nachhaltigkeitsrisiken klar definiert und die gewahl-
ten Methoden regelmagig tUberprift werden. Zur lllustrierung fihrt
die BaFin zahlreiche Beispiele und Leitfragen an, um den beauf-
sichtigten Unternehmen ein Kompendium sinnvoller Verfahrens-
weisen (Good Governance) zur Verfugung zu stellen.

Fazit

Auch wenn die Corona-Krise nachvollziehbarerweise viele bedeu-
tende Themen in den Hintergrund hat treten lassen, ist es jetzt
langsam an der Zeit, bei diesen Themen wieder anzukntipfen. Ge-
rade die Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten (widerstands-
fahiger Lieferketten, Schutz von Arbeitnehmern etc.) wird durch
die aktuelle Krise wohl noch wichtiger flr Investoren werden. Und
weil es gleichzeitig neue Vorgaben zur Darstellung des Umgangs
mit Nachhaltigkeitsrisiken gibt, lohnt sich die Beschaftigung mit
dem Thema gerade jetzt.

2Artikel 4y der Taxonomie-VO in der Entwurfsfassung vom 7. Februar 2020: ,Die diesem Finanz-
produkt zugrunde liegenden Investitionen tragen den EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige In-
vestitionen nicht Rechnung.”
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