Nachhaltiges Finanzwesen und Standard fur griine
Anleihen"

Mitteilung der Européischen Kommission vom 6. Juli 2021

Nach ihrer Mitteilung vom 21. April 2021 prdsentierte die Europdische Kommission am 6. Juli
2021 in ihrem Sustainable-Finance-Paket drei weitere konkrete Elemente zur Umsetzung des Aktions-
plans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums und des europdischen Griinen Deals:

1. Die Strategie fiir ein nachhaltigeres Finanzwesen zur Finanzierung des Ubergangs zu einer
nachhaltigen Wirtschaft, zur besseren Einbeziehung von kleinen und mittleren Unternehmen und
Haushalten, zur Erhdhung der Resilienz des Finanzsektors sowie zur Forderung eines weltweiten
Konsenses bei der Nachhaltigkeitsagenda in den entsprechenden internationalen Foren.

2. Der EU-Standard fiir griine Anleihen (EUGBS) ist ein freiwilliger hochwertiger Standard fiir griine
Anleihen, der privaten und offentlichen Emittenten aus Europa und der restlichen Welt offensteht. Er
dient dem Schutz der Marktintegritdt und der Vermeidung von Greenwashing.

3. Der Rechtsakt zu Taxonomie-Reporting von Finanz- und Nicht-Finanz-Unternehmen enthailt
Schliisselindikatoren zur Offenlegungspflicht hinsichtlich der Umweltfreundlichkeit von Vermdogens-
werten.

| Hintergrund

Im Zentrum der Priorititen der Europaischen Kommission steht neben Digitalisierung der
europaische Griine Deal, der Europa bis 2050 klimaneutral machen, den Ubergang zu einer
nachhaltigen und klimaneutralen Wirtschaft gestalten, der Erreichung der Nachhaltigkeitsziele
dienen und — angesichts der Auswirkungen der COVID-Pandemie — eine europaische Wachs-
tumsstrategie ermoglichen soll. Der Finanzsektor dient hierbei als zentraler Hebel. Um die
erheblichen Mittel’' — 6ffentliche und private Investitionen in nachhaltige Aktivititen in allen
Sektoren — zur SchlieBung der Investitionsliicke zu aktivieren, miissen nachhaltige Investitionen
fir Investoren und Unternechmen leichter erkennbar und glaubwiirdig sein. Darauf zielt das
Sustainable-Finance-Paket der Europiischen Kommission vom 6. Juli 2021 ab.

Die bisherige Umsetzung des Aktionsplans fiir nachhaltige Finanzen von 2018 bildet mit der EU -
Taxonomieverordnung*?, der Verordnung tiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten®’
und der Referenzwerteverordnung34 die Grundlage fir die Bereitstellung von nachhaltigen

Anlagemé glichkeiten .

** Autorin: Alexandra Majer (Abteilung Reprasentanz Briissel).

' In this decade, (...) Europe will need around 350 bn EUR of annual extra investment to meet its 2030 emission target in
energy systems only”, so EU-Kommissionsvizeprasident Dombrovskis.

 Die Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 tber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung
(EU) 2019/2088 (ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 13) trat am 12. Juli 2020 in Kraft.

* Die Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) trat am 10. Marz 2021 in Kraft.

* Die Benchmark-Regulation ist seit 23. Dez. 2020 in Kraft.
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In der Mitteilung vom 21. April 20217 setzte die Europaische Kommission mit dem delegierten
Rechtsakt zur EU-Klimataxonomie (zur Einstufung der Wirtschaftstatigkeiten beziiglich der
ersten beiden — Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel — der sechs Umweltziele), dem
Richtlinienvorschlag zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternechmen (Corporate Sustain-
ability Reporting Directive, CSRD) sowie Anderungen delegierter Rechtsakte zu nachhaltigen,

treuhanderischen Pflichten und Produktﬁberwachung weitere Umsetzungsschritte.

Il Aktuelles MaBnahmenpaket der Kommission zu nachhaltiger Finanzierung

Am 6. Juli 2021 veréffentlichte die Europaische Kommission ihr neues Paket fiir nachhaltige
Finanzen, das einen transparenten, glaubwiirdigen Rahmen schaffen soll zur Mobilisierung der
umfangreichen nachhaltigen 6ffentlichen und privaten Investitionen, die fiir den Ubergang zur
klimaneutralen Wirtschaft und Erreichung der Nachhaltigkeitsziele benétigt werden. Es be-
inhaltet die tiberarbeitete Strategie fiir ein nachhaltigeres Finanzwesen, einen EU-Standard fiir
grine Anleihen und einen Rechtsakt zum Taxonomie-Reporting von Finanz- und Nicht-Finanz-
unternechmen (It. Art. 8 Taxonomie-VO).

1 Strategie fiir ein nachhaltigeres Finanzwesen

Die Strategie basiert auf dem Aktionsplan 2018, dem Hbergangsfinanzierungsbericht der Nach-
haltigkeitsplattform und der Konsultation 2020 und umfasst MaBBnahmen in vier Bereichen.

A) Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigeren Wirtschaft

Die vorgeschlagenen MaBnahmen sollen es Wirtschaftsakteuren aller Sektoren ermdglichen, den
Hbergang zu finanzieren und Klima- und Umweltziele unabhiangig von der Ausgangsposition zu

erreichen.

® Ausweitung der Taxonomie um vier weitere Klimaziele (Wasser, Kreislaufwirtschaft,
Vermeidung von Umweltverschmutzung, biologische Vielfalt) bis zum 2. Quartal 2022,
Ubergangstaxonomie als Erganzung der griinen Taxonomie (Thematisierung der noch
nicht erfassten Bereiche wie Landwirtschaft sowie eventuell der Energiesektoren Gas und
Kernenergie voraussichtlich im Herbst 2021),

e Standards und Giitesiegel fiir nachhaltiges Finanzwesen sollen fiir mehr Trans-
parenz, Kohirenz und Glaubwiirdigkeit sorgen und Greenwashing vermeiden: Nach-
haltigkeitssiegel fiir Finanzinstrumente, neue Giitesiegel fiir ESG-Benchmarks und
Mindestnachhaltigkeitskriterien fiir Finanzprodukte, Entwicklung eines Standards fiir
Ubergangsanleihen;

° Offenlegungspﬂichten bei Prospekten mit Nachhaltigkeitsinhalten.

B) Bessere Einbeziehung von Unternehmen und Haushalten
Kleine und mittelgroe Unternchmen (KMU) sowie private Haushalte sollen mittels addquater

Instrumente und Anreize einen besseren Zugang zu Finanzmitteln fiir den Hbergang erhalten —
auch im Sinne einer vertieften Kapitalmarktunion.
¢ Analyse der Europdischen Bankenaufsichtsbehérde zu griinen Krediten und
Hypotheken fir KMU und Haushalte (etwa zur Steigerung der Energieeffizienz von
Gebéduden oder dem Umstieg auf emissionsfreie Fahrzeuge).

#  Mitteilung der Européischen Kommission zu EU-Taxonomie, Nachhaltigkeitsberichterstattung von

Unternchmen, Nachhaltigkeitspraferenzen und treuhdnderische Pflichten: Finanzielle Mittel in Richtung des
europaischen Griinen Deals lenken, 21. April 2021.
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Beratung von KMU, Kleinanlegern und Haushalten hinsichtlich nachhaltiger
Finanzierungsmoglichkeiten (Steigerung der Finanzkompetenz von Biirgerinnen).

Vereinfachter freiwilliger Standard fur KMU—NaChhaltigkeitsberichterstattung.

Entwicklung und Nutzung digitaler Technologien und innovativer Lésungen
(kiinstliche Intelligenz, Internet der Dinge, Big Data, Blockchain, Distributed Ledger
Technologien) fiir nachhaltige Finanzierung; einheitlicher européischer Zugangspunkt
(European Single Access Point) fiir Nachhaltigkeitsinformationen; Open Finance Frame-
work.

Integration nachhaltiger Finanzdaten in EU-Datenrdaume (It. EU-Datenstrategie)

Gerechter Hbergang und Unterstiitzung glaubwiirdiger Sozialinvestitionen: Bericht der
Europaischen Kommission zur sozialen Taxonomie soll bis Ende 2021 erfolgen.
Umweltgerechte Planung des EU-Budgets (mchrjihriger Finanzrahmen 2021-27),
Unterstiitzung der EU-Mitgliedstaaten bei griinen Priorititen nationaler Budgets und
Risikoteilungsmechanismen zwischen offentlichen und privaten Anlegern, um Markt-
versagen bei Finanzierung nachhaltiger Infrastruktur gegenzusteuern.

Versicherungen: Evaluierung der Abdeckung von Naturkatastrophenrisiken, bessere
Absicherung gegen Klima- und Umweltrisiken (SchlieBen von Versicherungsliicken
mittels des EIOPA-Dashboards fiir Naturkatastrophen) und Entwicklung von
Empfehlungen zur Erhéhung der Abdeckung.

O) Resilienz und Beitrag des Finanzsektors zur Nachhaltigkeit
Beitrage des Finanzsektors zur Erreichung des europdischen Griinen Deals, zur Starkung der

Widerstandsféihigkeit des Finanzsektors und zur Vermeidung von Greenwashing. Angemessene

Beriicksichtigung beider Aspekte des Wesentlichkeitsprinzips (d.h. finanzielle Nachhaltigkeits-

risiken und systematische Integration von Auswirkungen der Nachhaltigkeit in finanzielle Ent-

scheidungsprozesse).

Starkung der wirtschaftlichen und finanziellen Widerstandsfihigkeit gegen
Nachhaltigkeitsrisiken, die sich negativ auf Finanzmarktstabilitat und Realwirtschafts-
finanzierung auswirken.
Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in Risikomanagement und Aufsicht von
Banken (Eigenkapitalverordnung und -richtlinie) und Versicherungen (Solvabilitat-II-
Richtlinie) sowie Beriicksichtigung in SREP/ORSA. Verstarkte Kooperation aller
relevanten Behérden der Mitgliedstaaten, der EZB, des ESRB, der Europaischen
Aufsichtsbehérden und der Européischen Umweltagentur.
o RegelmaBige gezielte Stresstests von Klimarisiken durch Aufseher.
o Evaluierung makroprudenzieller Instrumente fiir ~Banken hinsichtlich
Klimarisiken.
0 Analyse der Risikodifferenziale zwischen nachhaltigen und anderen Exposures bis
2023 (EBA und EIOPA).
o Rolle der Aufsichtsbehorden bei L"Iberwachung und Bekampfung von Green-
washing. Uberpriifung der Aufsichtsinstrumente und Effektivitit der Aufsicht bis
2023,
o Entwicklung ecines robusten Hberwachungsmechanismus fir den geordneten
Ubergang des EU-Finanzsystems (Messung der Kapitalfliisse, Bewertung der
Investitionsliicke).
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e Ausweitung der Offenlegung von ESG-Zielen und -Risiken durch Banken (mit ent-
sprechender Proportionalitit). Regulierung von ESG-Ratingunternchmen (bessere
Verfiigbarkeit, Integritit, Vergleichbarkeit und Transparenz von Nachhaltigkeitsdaten
entlang der Finanzwertschpfungskette).

® Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren durch Kredit-Rating-Agenturen.

® Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei Berichterstattung, Rechnungs-
legung und Rechnungslegungsstandards (IFRS)

¢ Klarung treuhinderischer Pflichten und Verwaltung von Investoren. Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsauswirkungen in Investitionsentscheidungsprozesse — magliche starkere
Verankerung von ESG in die Pensionsrichtlinie und Aktionarsrechterichtlinie II.

D) Globale Ambitionen — fihrende Rolle Europas
Dabei geht es um die Férderung eines internationalen Konsenses fur eine ambitionierte globale
Nachhaltigkeitsagenda, wobei die EU diesbeziiglich aktuell eine Vorreiterrolle hat.

o Die EU hat den gréBten Anteil an Emittenten griiner Anleihen’® — dies stirkt auch die
internationale Rolle des Euro — Vizeprasident der Europiischen Kommission Valdis
Dombrovskis spricht von einer ,griinen Kapitalmarktunion®.

® Die Europaische Kommission strebt eine robuste internationale Architektur fiir
nachhaltiges Finanzwesen gemiBl dem Prinzip der doppelten Wesentlichkeit
(Double-Materiality-Prinzip, d.h. der Berticksichtigung von Auswirkungen des Klimas auf
Unternechmen und der Auswirkungen von Unternchmen auf das Klima) an, mit einer
soliden Steuerung, einem soliden Regelwerk und Uberwachungsrahmen. Dazu solle das
Mandat des Finanzstabilititsrats (FSB) im Bereich Nachhaltigkeitsauswirkungen (neben
klassischen Nachhaltigkeitsrisiken) ausgeweitet werden.

® Unterstiitzung eines ambitionierten Konsenses in internationalen Foren (G20,
Taskforce fiir klimabezogene Finanzrisiken im Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht);
Arbeit der Internationalen Plattform fiir nachhaltiges Finanzwesen (IPSF) an gemeinsamen
Fundamenten entlang der EU-Taxonomie (einheitliche globale Basistaxonomie).

¢ Unterstiitzung von Landern mit niedrigen und mittleren Einkommen beim

Zugang zu nachhaltigen Finanzen und beim Aufbau von Markten fur griine Anleihen.

Bis Ende 2023 wird die Européische Kommission iiber die Durchfiihrung der Strategie Bericht
erstatten und die Mitgliedstaaten im Bereich nachhaltiges Finanzwesen aktiv unterstitzen.

2 Standard fiir griine Anleihen (EU Green Bond Standard)

Am 6. Juli 2021 unterbreitete die Europaische Kommission zudem ihren Vorschlag fiir eine Ver-
ordnung fiir einen freiwilligen, hochwertigen EU-Standard fiir griine Anleihen
(EUGBS) — damit will man einen ,,Goldstandard® etablieren.

Der EUGBS basiert auf der Taxonomie mit Reporting-Verpflichtungen und externer Uber-
prifung der Nachhaltigkeitsversprechen. Er steht privaten und 6ffentlichen europaischen
und auBBereuropaischen Emittenten offen, soll zur Finanzierung nachhaltiger Investitionen
beitragen, Investoren Klarheit und Schutz geben und somit Greenwashing unterbinden und die
Marktintegritat schiitzen.

* Lt. Informationen der Europaischen Kommission erfolgten 2020 51% der weltweiten Begebungen von EU-
Unternchmen und 6ffentlichen Institutionen. 2020 waren 49% der weltweit begebenen griinen Anleihen in Euro
denominiert. Allerdings betrigt der Anteil an griinen Anleihen nur 2,6% der gesamten EU-Anleihebegebungen.
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e EUGBS-Schliisselanforderungen:
O Finanzmittel fur EU-Taxonomie-konforme Projekte,
O Transparenz hinsichtlich der Verwendung der Erlose der Anleihen,
O griine Anleihen nach dem EU-Standard unterliegen einer externen Priifung,
O ESMA-Aufsicht: externe Prifer miissen bei der Europidischen Wertpapier- und
Marktaufsicht (ESMA) registriert sein und werden von ihr beaufsichtigt.

° Durchsetzung und Sanktionierung:
o Die Mitgliedstaaten sollen die nationalen kompetenten Behérden mit adiquaten
Aufsichts- und Ermittlungsbefugnissen ausstatten.

Der Vorschlag der Europaischen Kommission fiir einen EU-Standard fiir griine Anleihen wird im
Rahmen des Ko-Gesetzgebungsverfahrens dem Europiischen Parlament und dem Rat Vorgelegt.

3 Rechtsakt Taxonomie-Reporting (It. Art. 8 Taxonomie-VO)

Als drittes Element présentierte die Europaische Kommission am 6. Juli 2021 einen delegierten
Rechtsakt mit Schliisselindikatoren zur Offenlegungspflicht gemill Artikel 8 der
Taxonomie-Verordnung, demzufolge Finanz- und Nicht-Finanzunternchmen Anlegern
Informationen zur Umweltfreundlichkeit ihrer Vermégenswerte und wirtschaftlichen Tatigkeiten
offenlegen miissen (Inhalte, Methodik, Darstellung der Information).

¢ Allgemeine Indikatoren fiir groBe nicht-finanzielle Unternehmen werden den
Anteil des Umsatzes, der Investitions- und Betriebsausgaben an umweltfreundlichen
nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten gemalB der Taxonomie-Verordnung, dem delegierten
Rechtsakt zur EU-Klimataxonomie (wurde am 4. Juni 2021 verabschiedet) sowie kiinftigen

delegierten Rechtsakten zu weiteren Umweltzielen offenlegen missen.

e Spezifische Indikatoren fiir Finanzinstitute, groB3e Banken, Versicherungen, Wert-
papierfirmen miissen den Anteil 6kologisch nachhaltiger Wirtschaftstitigkeiten an den
gesamten Vermdogenswerten angeben (z.B.: Green Asset Ratio).

Der delegierte Rechtsakt wird dem Europaischen Parlament und dem Rat zur Prl'ifung Vorgelegt.

Il Offene Themen der EU-Klimataxonomie und weitere MaBnahmen

Weitere prézisierende Anderungen der delegierten Rechtsakte zur EU-Klimataxonomie sollen
folgen — etwa zu den restlichen vier Klimazielen (Wasser, Biodiversitit, Vermeidung von Um-
weltverschmutzung, Kreislaufwirtschaft im 2. Quartal 2022) sowie eventuell zu Gas und Nuklear.
Die Kommission erwartet zu Kernenergie noch zwei technische Expertenberichte (Gesundheit,
Energie). Die Rolle von Gas soll laut Finanzdienstleistungskommissarin McGuinness im Herbst
2021 diskutiert werden. Auch wird man jene Aktivititen thematisieren miissen, die zwar nicht
,grin sind, jedoch bei Dekarbonisierung der Wirtschaft eine Rolle spielen kénnen.

Aufgrund aktueller Lobbying-Aktivitaten aller betroffenen Sektoren scheint die Kommission eine
Verwasserung der Standards zu befiirchten. Dadurch konnte sich die Erreichung der gesetzten
Umweltziele zeitlich verzégern und als eine mogliche Konsequenz miissten die Mitgliedstaaten
erhéhte Ausgleichszahlungen leisten.
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