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EU-Taxonomieverordnung

Die Européische Union konkretisiert erstmals die Anforderungen
an ,Nachhaltigkeit‘. Dazu legt sie verbindliche Kriterien fest, an-
hand derer sich bestimmen l&sst, ob bestimmte Wirtschaftsaktivi-
taten und Finanzprodukte als 6kologisch nachhaltig bzw. ,grin®
anzusehen sind. Damit einhergehend kommen neue Transpa-
renz- und Offenlegungspflichten auf Finanzmarktteilnehmer zu.

1. EU-AKTIONSPLAN ZUR FINANZIERUNG
NACHHALTIGEN WACHSTUMS

Im Méarz 2018 hat die EU-Kommission einen Aktionsplan fiir ein

nachhaltiges Finanzsystem (,Sustainable Finance“) vorgelegt,

der die Klimaschutzziele der EU unterstlitzen soll. Der Aktions-

plan umfasst:

= ein einheitliches EU-Klassifizierungssystem (,, Taxonomie®), um
Nachhaltigkeit und die Bereiche zu definieren, in denen nach-
haltige Investitionen die groktmaogliche Wirkung haben kdnnen;

= die Schaffung eines EU-Labels fiir ,griine” Finanzprodukte auf
der Grundlage der Taxonomie;

m  neue Offenlegungspflichten fiir Vermégensverwalter und in-
stitutionelle Investoren, ob und in welchem Umfang sie das
Kriterium der Nachhaltigkeit in ihren Anlageprozessen beriick-
sichtigen;

m  neue Verpflichtungen flr Versicherungsunternehmen und Wert-
papierfirmen, ihre Kunden entsprechend ihren Nachhaltigkeits-
praferenzen zu beraten;

m die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in das Finanz-
marktaufsichtsrecht und die Transparenzvorschriften fiir Unter-
nehmen.

Als Teil des Aktionsplans wurde am 9. Dezember 2019 die Ver-
ordnung (EU) 2019/2088 (iber nachhaltigkeitsbezogene Offen-
legungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (,Transparenz-
verordnung®) verdffentlicht. Darliber hinaus einigten sich die
Mitgliedstaaten am 19. Dezember 2019 auf den Entwurf einer
Verordnung liber die Taxonomie (vgl. EU-Ratsdokument 14970/19
ADD vom 19. Dezember 2019 — endgliltiger Kompromiss zu einem

Vorschlag flir eine Verordnung des Europdischen Parlaments
und des Rates zur Schaffung eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung
2019/2088 liber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
im Finanzdienstleistungssektor — ,Taxonomieverordnung®).

Transparenzverordnung und Taxonomieverordnung stehen in
engem Zusammenhang zueinander und fiihren erstmals europa-
weit geltende Definitionen zu 6kologischer Nachhaltigkeit sowie
bestimmten damit verbundenen Transparenzpflichten ein. Dariiber
hinaus ermoéglichen sie die zukiinftige Einbeziehung weiterer
Nachhaltigkeitsziele, beispielsweise im Hinblick auf die soziale
Verantwortung.

2. TRANSPARENZVERORDNUNG

Die Transparenzverordnung flihrt Regeln zur Offenlegung von
Nachhaltigkeitsaspekten flir Finanzmarktteilnehmer und Finanz-
berater ein.

Die Adressaten mussen ihre Kunden dartiber informieren, ob und
wie sie Nachhaltigkeitsrisiken berlicksichtigen, bevor sie ihren
Kunden Anlageberatungsdienste anbieten oder die Gelder ihrer
Kunden anlegen. Bei nachhaltigen Finanzprodukten mussen die
Adressaten ihre Kunden auch nach Vertragsabschluss regelmafig
Uber die Nachhaltigkeitsauswirkungen des Produkts informieren.
Weitere Transparenzpflichten gelten hinsichtlich der Verkniipfung
von Nachhaltigkeitsaspekten mit der Vergutungspolitik. Zudem
missen die WerbemaRnahmen mit den verdffentlichten Informa-
tionen zur Nachhaltigkeit Ubereinstimmen.

Zu den Adressaten der Transparenzverordnung fiir Nachhaltig-
keit gehoren Kreditinstitute und Wertpapierfirmen, die Portfolio-
management oder Anlageberatung anbieten, OGAW-Verwaltungs-
gesellschaften sowie Manager von alternativen Investmentfonds
und Versicherungsgesellschaften.
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3. TAXONOMIEVERORDNUNG

Die Taxonomieverordnung legt Kriterien fest, anhand derer be-
urteilt werden kann, welche Wirtschaftsaktivitaten und Finanzpro-
dukte als 6kologisch nachhaltig gelten. Sie legt auch bestimmte
mit dieser Definition verbundene Transparenzpflichten fest.

3.1 DEFINITION VON OKOLOGISCH NACHHALTIGEN
WIRTSCHAFTSAKTIVITATEN

Vorbehaltlich weiterer Anderungen sowie der bevorstehenden

Level 2 Rechtssetzung durch die EU-Kommission, gilt eine Wirt-

schaftstatigkeit im Allgemeinen als ,,6kologisch nachhaltig”, wenn

sie die folgenden Anforderungen erfillt:

(@) Eine solche Tatigkeit tragt wesentlich zu mindestens einem
der folgenden sechs in Artikel 6—11 der Taxonomieverord-
nung festgelegten Umweltziele bei:

(i) Klimaschutz (z.B. durch Erzeugung, Ubertragung, Speiche-
rung, Verteilung oder Nutzung erneuerbarer Energie, Ver-
besserung der Energieeffizienz, Erhéhung der sauberen
oder klimaneutralen Mobilitat, Umstellung auf die Verwen-
dung nachhaltig gewonnener erneuerbarer Materialien,
Herstellung sauberer und effizienter Kraftstoffe aus erneuer-
baren oder kohlenstoffneutralen Quellen etc.);

(i) Anpassung an den Klimawandel (z.B. Aktivitaten, die die
negativen Auswirkungen des Klimawandels auf eine be-
stimmte Wirtschaftstatigkeit verringern, ohne das Risiko
negativer Auswirkungen auf andere Menschen, die Natur
oder die Umwelt zu erhdhen);

(iii) nachhaltige Nutzung und Schutz der Wasser- und Meeres-
ressourcen (z.B. durch Schutz des Wassers vor der Einlei-
tung von kommunalem und industriellem Abwasser, ein-
schlieklich Pharmazeutika und Mikrokunststoffen, Schutz
der menschlichen Gesundheit vor den negativen Auswir-
kungen einer Wasserverschmutzung, Verbesserung der
Wasserverwaltung und -effizienz etc.);

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft (z. B. durch Verbes-
serung der Effizienz bei der Nutzung natirlicher Ressour-
cen, Verringerung des Einsatzes von Primarrohstoffen,
Maknahmen zur Ressourcen- und Energieeffizienz, Erho-
hung der Haltbarkeit, Wiederverwendbarkeit, Aufriistbar-
keit oder Wiederverwendung von Produkten, insbeson-
dere bei der Entwicklung und Herstellung von Produkten,
Erhohung der Wiederverwertbarkeit von Produkten etc.);

(iv

=

(v) Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung
(z.B. durch Vermeidung oder, wo dies nicht moglich ist,
Verringerung der Schadstoffemissionen in Luft, Wasser
oder Boden, Verbesserung der Luft-, Wasser- oder Boden-
qualitat, Vermeidung oder Minimierung nachteiliger Aus-
wirkungen der Produktion, Verwendung und Entsorgung
von Chemikalien oder Beseitigung von Abfall und anderer
Verschmutzung auf die menschliche Gesundheit und die
Umwelt);

(c)

(vi) Schutz und Wiederherstellung der biologischen Vielfalt und
der Okosysteme (z.B. durch MaRnahmen zur Erhaltung,
zum Schutz oder zur Verbesserung nattirlicher und halb-
naturlicher Lebensraume und Arten, durch nachhaltige
Bodennutzung und -bewirtschaftung, nachhaltige landwirt-
schaftliche Praktiken oder nachhaltige Forstwirtschaft);

Keine erhebliche Beeintrdachtigung dieser Ziele (,no signifi-
cant harm®).

Umweltvertrdgliche Aktivitdten diirfen keinem der sechs oben
genannten Umweltziele ,erheblich* schaden. Art. 12 der Taxo-
nomieverordnung definiert, wann eine erhebliche negative
Auswirkung in Bezug auf die jeweiligen Klimaziele vorliegt.
Dies ist z.B. bei Ziel 1 (Klimaschutz) der Fall, wenn die Tatig-
keit zu ,erheblichen* Treibhausgasemissionen fiihrt (Art. 12
lit. a Taxonomieverordnung).

Bei Ziel 4 (Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung, Wiederver-
wendung und Recycling) liegt eine ,erhebliche® negative Aus-
wirkung insbesondere dann vor, wenn die langfristige Ent-
sorgung von Abféllen zu einer erheblichen und langfristigen
Schéadigung der Umwelt fihren kann (Art. 12 lit. d Taxonomie-
verordnung).

Die Tétigkeit wird in Ubereinstimmung mit bestimmten Mindest-
schutzmaRnahmen durchgefiihrt und entspricht bestimmten
technischen Priifkriterien.

GemaR Art. 13 der Taxonomieverordnung missen Unterneh-
men, die nachhaltig handeln, ein bestimmtes Mindestschutz-
niveau fiir die Beschaftigten gewahrleisten. Dies beinhaltet:

= die OECD-Richtlinien fiir multinationale Unternehmen, bspw.
zum Umgang mit Gewerkschaften, Umweltschutz, Korrup-
tionsbekampfung und Schutz von Verbraucherinteressen;

m die UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft und Menschenrechte,
die acht Kernarbeitsnormen der Internationalen Arbeits-
organisation (I-LO), wie das Verbot von Zwangsarbeit, die
Vereinigungsfreiheit, gleicher Lohn fir Manner und Frauen
fur gleichwertige Arbeit und das Verbot von Kinderarbeit.

Nach Art. 14 Taxonomieverordnung kann die Kommission
durch delegierte Rechtsakte technische Bewertungskriterien
festlegen, unter welchen Umsténden eine Tatigkeit ,wesent-
lich* zu einem Umweltziel beitrdgt oder dieses nachteilig be-
einflusst. Gemafk Art. 14 Abs. 4 Taxonomieverordnung werden
die Kriterien ,regelmdRig®, die Kriterien fiir Ubergangsaktivi-
taten ,mindestens alle drei Jahre* Uiberprift.

Zur leichteren Uberpriifbarkeit sollen diese Kriterien quantita-
tiver Natur sein und Schwellenwerte vorsehen. Die Energie-
erzeugung durch die Verwendung fester fossiler Brennstoffe
— Kohle, Ol — kann nicht als ,nachhaltig® eingestuft werden
(Art. 14 Abs. 2a Taxonomieverordnung).

Die Kommission soll bei der Festlegung der Kriterien auch die Markt-
auswirkungen des Ubergangs zu einer nachhaltigeren Wirtschaft
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berilicksichtigen. Dazu gehoren die Gefahr massiver Wertverluste
von Vermogenswerten (,stranded assets”), die Schaffung ,inkon-
sistenter Anreize* fur nachhaltige Investitionen und die negativen
Auswirkungen auf die Finanzmarkte (Art. 14 Abs. 1 Taxonomiever-
ordnung).

3.2 ANWENDBARKEIT DER KRITERIEN FUR
OKOLOGISCH NACHHALTIGES WIRTSCHAFTEN
BEI FINANZPRODUKTEN

Die Taxonomieverordnung sieht bestimmte Transparenzpflichten

in Bezug auf Finanzprodukte vor, mit denen 6kologisch nachhal-

tige Investitionen angestrebt werden.

Nach Art 4 a der Taxonomieverordnung muss etwa offengelegt
werden, zu welchen Umweltzielen im Sinne der Taxonomiever-
ordnung das Finanzprodukt beitragt. Daneben muss erklart wer-
den, wie, und in welchem Umfang investiertes Vermogen zur For-
derung 6kologisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten eingesetzt
wird. Dasselbe gilt geméak Art 4 B der Taxonomieverordnung —
muta mutandis — fir Finanzprodukte, mit denen 6kologische und/
oder soziale Merkmale beworben werden.

Aulkerdem muss angegeben werden, wenn ein Finanzprodukt die
EU-Kriterien flir 6kologisch nachhaltige Anlagen nicht beriicksichtigt.

3.3 NEUE OFFENLEGUNGSPFLICHTEN FUR
UNTERNEHMEN VON OFFENTLICHEM INTERESSE

L,Unternehmen von o6ffentlichem Interesse“ (vgl. nachfolgend) im
Sinne von Artikel 2 Absatz 1 der EU-Transparenzrichtlinie (Richt-
linie 2013/34/EU vom 26. Juni 2013 lber den Jahresabschluss,
den Konzernabschluss und damit verbundene Berichte bestimm-
ter Arten von Unternehmen) miissen Erklarungen dariiber abge-
ben, in welchem Umfang ihre Aktivitdten nachhaltig im Sinne der
Taxonomieverordnung sind.

Als ,Unternehmen von O&ffentlichem Interesse“ gelten Unter-
nehmen, die in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft, einer
Kommanditgesellschaft auf Aktien oder einer Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung organisiert sind und:

m  die Kreditinstitute oder Versicherungsunternehmen sind; oder

m deren Ubertragbare Wertpapiere zum Handel auf einem ge-
regelten Markt eines beliebigen Mitgliedstaates zugelassen
sind; oder

m die von einem Mitgliedstaat wegen der Art ihrer Geschéfts-
tatigkeit, ihrer Groke oder der Zahl ihrer Beschaftigten als
Einrichtungen von offentlichem Interesse bezeichnet werden.

Sofern diese Unternehmen mehr als 500 Mitarbeiter haben und
ihre Bilanzsumme EUR 20 Mio. oder ihr Jahresumsatz EUR 40 Mio.
Uiberschreitet, miissen sie insbesondere Folgendes offenlegen:

m  den Anteil ihres Umsatzes; sowie
m den Anteil ihrer Gesamtinvestitionen (Kapitalausgaben) und/

oder Ausgaben (Betriebsausgaben), die sich auf Vermdgens-
werte oder Prozesse beziehen,

der mit Aktivitdten ,in Verbindung steht* die nach der Taxonomie-
verordnung als nachhaltig gelten.

Die EU-Kommission soll bis zum 1. Juni 2021 Level 2 Maknahmen
erlassen, um die technischen Details und die Anwendung unter
Berlicksichtigung der Besonderheiten von Finanz- und Nichtfinanz-
unternehmen weiter zu spezifizieren.

4. INKRAFTTRETEN UND WEITERE SCHRITTE
Transparenzverordnung und Taxonomieverordnung missen als
EU-Verordnungen nicht durch nationale Gesetzgebung in natio-
nales Recht umgesetzt werden, sondern gelten in allen Mitglieds-
staaten unmittelbar, sobald sie in Kraft treten. Dies wird schrittweise
und zu einem groRen Teil im Jahr 2021 erfolgen.

Die Kommission soll bis Anfang 2021 mittels delegierter Rechts-
akte die technischen Bewertungskriterien fiir die Ziele 1 und 2
(Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel) festlegen. Ab
2022 werden diese und die damit verbundenen Transparenz-
pflichten fiir Finanzmarktteilnehmer, Finanzberater und Unterneh-
men von o6ffentlichem Interesse gelten. Die technischen Bewer-
tungskriterien fir die anderen Ziele gelten ab 2023.

5. AUFSICHT UND SANKTIONEN

Die Mitgliedstaaten werden zusténdige Behdérden benennen, um
die Einhaltung der Vorschriften zu iberwachen. In Deutschland
wird dies voraussichtlich die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) sein. AuRerdem missen die Mitgliedstaaten
die Regeln fiir MaRnahmen und Sanktionen bei VerstoRen gegen
die Vorschriften festlegen. Diese Maknahmen und Sanktionen
miissen wirksam, verhaltnisméakig und abschreckend sein.

6. FOLGEN FUR DIE PRAXIS

Ob bestimmte Wirtschaftsaktivitdten als 6kologisch nachhaltig ein-
zustufen sind, ist im Einzelfall sorgféltig zu prifen, weil auch nach
der Taxonomieverordnung erhebliche Auslegungs- und Bewertungs-
spielraume verbleiben. Problematisch erscheinen auch die neuen
Transparenz- und Offenlegungspflichten. Vor allem groRkere Unter-
nehmen dirften zur Erfiillung ihrer Transparenzpflichten auf Infor-
mationen von ihren Lieferanten und Abnehmern angewiesen sein,
inwieweit diese ihrerseits Nachhaltigkeitsaspekte berlicksichtigen.
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~Abbestellen” an newsletter@bblaw.com) oder sonst
gegenuber BEITEN BURKHARDT widersprechen.
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