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1 Einleitung

Die High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG) hat am 31. Januar 2018 ihren
Abschlussbericht Financing a sustainable European Economy veroffentlicht. Die HLEG wurde
im September 2016 von der EU-Kommission eingerichtet und hatte im Juli 2017 ihren Zwi-

schenbericht vorgelegt. Die HLEG war beauftragt worden, Empfehlungen zu erarbeiten fir

- die Integration von Nachhaltigkeitsthemen in den regulatorischen und finanzpolitischen
Rahmen der EU und

- eine starkere Mobilisierung von Kapital flir eine nachhaltige Wirtschaft.

Im Folgenden werden die Empfehlungen der HLEG kurz dargestellt, die einen Bezug zur Unter-
nehmensberichterstattung haben. Die weiteren Empfehlungen werden auszugsweise in der

Anlage angegeben.

2 Empfehlungen mit Bezug zur Unternehmensberichterstattung

1. Erweiterung von Angabepflichten, um nachhaltigkeitsbezogene Risiken transparent zu ma-
chen
¢ Indossierung und Etablierung der TCFD-Angabeempfehlungen unter Beriicksichtigung

der Erfahrungen mit Art. 173 des frz. Energiewendegesetzes.

= Einsetzung einer Arbeitsgruppe unter Leitung von DG FISMA, die eine Angleichung
der CSR-RL an die TCFD-Empfehlungen eruieren soll; dabei Unterscheidung von
Finanzinstitutionen und Nicht-Finanzinstitutionen.

= Berlcksichtigung der TCFD-Empfehlungen und des Art. 173 des frz. Energiewende-
gesetzes bei der Uberarbeitung der CSR-RL unter Einbeziehung der bisherigen Er-

fahrungen.
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¢ Das freiwillige Experimentieren mit den TCFD- und anderen ESG-Angaben so kurz und
effektiv wie moglich halten und den Bedarf nach erganzenden Angaben und einer Har-

monisierung der Methoden beurteilen.

= Einrichtung von ,Disclosure Learning and Leadership Platforms® durch DG FISMA.

= Erwagung von comply or explain Angabeprinzipien fir vorgegebene Messgréfien
(z.B. Verhaltnis von Umsatz zu ,grinen® Produkten).

= |dentifizierung der entscheidungsnitzlichen ESG-Angaben fir Investoren auf Basis
der Erfahrungen der bisherigen ESG-Berichterstattung und des Art. 173 des frz.

Energiewendegesetzes mit Hilfe einer Arbeitsgruppe unter Leitung von DG FISMA.

o Sicherstellen, dass die Notwendigkeit des Experimentierens die Einrichtung eines um-
fassenden EU-Regulierungssystems zu klimabezogenen Angaben bis 2020 nicht behin-
dert.

= Erwagung der Integration der TCFD-Empfehlungen in die CSR-RL.
= Befragung von Finanzanalysten und Vermdgensverwaltern durch DG FISMA wie
diese langfristige quantitative Angaben und ESG-Informationen in ihre Finanzmodel-

le integrieren.

e Nutzung der europaischen Fuhrungsrolle bei der nichtfinanziellen Berichterstattung, um
globale Partner zu beteiligen und weltweit das Niveau der Berichtsregelwerke zu stei-

gern.

2. Rechnungslegung

¢ Rechnungslegungsstandards regeln die entscheidende Informationsbereitstellung fir
Kapitalgeber. Gleichfalls haben sie einen signifikanten Einfluss darauf, wie Unternehmen
ihre Mittel am Kapitalmarkt anlegen.

e Die mark-to-market Bewertung, wie bspw. von IFRS 9 verlangt, wird haufig mit der Be-
grundung kritisiert, dass sie langfristige EK-Investitionen unattraktive mache und daher
behindere. Als verantwortlich daftr wird die héhere GuV-Volatilitdt angesehen, die sich
auch ohne Marktransaktionen ergibt. Ferner wirkt die mark-to-market Bewertung prozyk-
lisch, da auch langfristig orientierte Investoren kurzfristige Marktbewegungen berick-
sichtigen missen und nicht als Stabilisatoren wirken kénnen. Bedenken haben insbe-
sondere langfristig orientierte Investoren gedulert, wie z.B. Versicherungsunternehmen,
fur die kurzfristige Schwankungen nicht sehr relevant sind.

o Anpassung der EU-Bilanzrichtlinie um eine starkere Betonung von nichtfinanziellen In-
formationen und um die explizite Steuerung von langfristigen und nachhaltigkeitsbezo-
genen Chancen und Risiken.

o Entwicklung alternativer Bewertungsregeln zur mark-to-market Bewertung fur langfristige

Investitionsportfolios in EK- und EK-ahnlichen Instrumente. Dafiir sollten EFRAG und
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Experten von langfristig orientierten Investoren eingebunden werden. Die Alternativen
sollten den unangemessenen Einfluss der kurzfristigen Marktpreisbewegungen auf Port-
folios mit langfristigen Anlagekriterien vermeiden. Eine geeignete Alternative wirde im
Durchschnitt und Uber die Zeit besser mit dem langfristigen Wert korrelieren. Diese For-
schungsergebnisse sollten in die IFRS einflielien und weltweit gelten.

e Anderung der IAS-VO (1606/2002)

= Das Indossierungskriterium ,dient dem europaischen Gemeinwohl“ soll um den Zu-
satz ,einschlief3lich der nachhaltigen und langfristigen Investitionsziele der EU* er-
weitert werden.

= Schaffung der Méglichkeit, die vom IASB verabschiedeten Standards vor der Indos-
sierung zu andern. Dies wirde die Anomalie beseitigen, dass die EU als einzige
IFRS Jurisdiktion auf diese Mdglichkeit verzichtet. Die Eingriffe sollen auf Falle be-
grenzt werden, in denen zentrale Ubergeordnete politische Ziele ansonsten gefahr-

det waren.

3. Sektorspezifische Empfehlungen — Versicherungsunternehmen

e Forderung einer starkeren Ubernahme der TCFD-Empfehlungen durch Versicherungs-
unternehmen.

e Uberpriifung, ob und wie Klimarisiken starker in den aufsichtsrechtlichen Uberwa-
chungsrahmen zu integrieren sind.

e Untersuchung, wie Solvency Il angepasst werden kann, um langfristige Investitionen zu
erleichtern bei gleichzeitiger Beibehaltung des risikobasierten Charakters.

o Sicherstellung, dass die Bilanzierung der Verbindlichkeiten (IFRS 17) koharent zu den
Regeln fir die Vermdgenswerte ist, da Versicherungsunternehmen Vermoégenswerte

und Schulden gemeinsam steuern.

4. Soziale und breitere umweltbezogene Nachhaltigkeitsempfehlungen —
a. Naturkapital und umweltbezogenen Herausforderungen

= Fdrderung der Bewertung von und Berichterstattung Uber Naturkapital.

- Unterstitzung der Entwicklung von Standards (auch Rechnungslegungsstan-
dards), MessgroRen und Methoden zur Quantifizierung, Berichterstattung und
Steuerung von Risiken und Chancen aus Naturkapital zur Entscheidungsfindung
bei Finanzinstitutionen.

- Bericksichtigung von Erfahrungen mit Corporate Environmental Profit and Loss
Accounting und bestehenden Initiativen, wie Finance Sector Supplement to the
Natural Capital Protocol

- Verbesserung von Angaben zu Naturkapital in der CSR-RL bei deren Uberarbei-

tung.
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- Untersuchung, wie Naturkapital besser in wirtschaftliche Bewertungen einflieRen

kann.

Anforderung an Investoren, die Auswirkungen auf und die Abhangigkeiten von Na-
turkapital aufzuzeigen.

Erleichterung des Zugangs zu Kapital und Schaffung von Anreizen fiir Investitionen
in Naturkapital.

Beauftragung der noch einzurichtenden Organisation Sustainable Infrastructure Eu-
rope, auch Naturkapitalprojekte aufzunehmen, die ihrerseits zur Losung von Um-
weltproblemen beitragen, indem sie saubere, ressourceneffiziente Kreislauftechno-

logien einsetzen.

b. Landwirtschaft

Uberarbeitung der CSR-RL, um nichtfinanzielle Angaben im Agrar- und Erndhrungs-
sektor zu verbessern sowie Investitionen in nachhaltige landwirtschaftliche Metho-
den zu unterstitzen.

Erweiterung der entsprechenden Regulierungen um Angabepflichten zu den Auswir-
kungen der Agrarproduktion auf die natirlichen Rohstoffe und Befahigung der Kon-
sumenten, ihre Praferenzen fur nachhaltige Nahrungsmittelproduktion auszudri-
cken.

Untersuchung, ob die Berichterstattung gemafl® der CSR-RL durch Indikatoren zur
Kreditvergabe und Investitionen in Landwirtschaft und Nahrungsmittel (als zusatzli-
che Angaben) verbessert werden kann.

Untersuchung, wie Umwelt- und soziale Externalitadten besser in die Preisbildung
einbezogen werden kdnnen, um die Produktionskosten fir Agrar- und Nahrungsmit-
telerzeugnisse transparent zu machen.

Unterstiitzung von nachhaltigen Landwirten beim Zugang zu Kapital.

Dr. R. Schmidt 4/9 IFRS-FA - 6ffentliche Sitzungsunterlage 65_11a



©DRSCe.V. Q

Anlage

4 Im Folgenden werden die weiteren Bereiche genannt, zu denen die HLEG Empfehlungen ge-

geben hat, und auszugsweise die zugehoérigen Empfehlungen aufgefihrt.

1. Schaffung einer Nachhaltigkeits-Taxonomie

System um Aktivitaten, Vermogenswerte und Investitionen als ,nachhaltig® zu klassifizie-
ren.

Schaffung der Taxonomie bis 2020 durch einen Ausschuss bestehend aus Experten von
DG CLIMA, DG FISMA, DG ENV, DG ENER, DG MOVE, DG JUST, Vertreter der Zivil-
gesellschaft und dem Privatsektor.

RegelmaRige Uberpriifung dieser Taxonomie und Entwicklung von Empfehlungen zu de-

ren Weiterentwicklung durch das einzurichtende Observatory on Sustainable Finance.

2. Verpflichtung der Investoren, sich am Anlagehorizont und an den Nachhaltigkeitspraferen-

zen ihrer Kunden zu orientieren

Vermdgensinhaber und Investmentgesellschaften sollen die Wesentlichkeit von Risiken
und Werttreibern, einschlieRlich ESG-Faktoren, in Ubereinstimmung mit dem Zeithori-
zont der Kunden bzw. Beglnstigten beurteilen.

Pensionsfonds und Vermdgensverwalter sollen die Interessen und Praferenzen, ein-
schlieBlich bzgl. der ESG-Faktoren, der Kunden kennen sowie diesen die Vorteile und
Risiken ihrer Investitionsstrategie mitteilen.

Vermogensinhaber und Investmentgesellschaften sollen ihren Investitionsansatz in einer
klaren und verstandlichen Art ihren Kunden bzw. den Beglnstigten mitteilen, einschliel3-
lich wie deren Praferenzen in die Investitionsstrategie einflieRen.

Entsprechende Anpassungen der der EU-Vorgaben (z.B. Solvency II, MiFID II, IORP II).

3. Sensibilisierung von Privatanlegern fur nachhaltige Finanzierung

Verpflichtung von Anlageberatern nach den Praferenzen der Privatanleger hinsichtlich
der Auswirkungen ihrer Investitionen auf die Nachhaltigkeit zu fragen und diese dann zu
bertcksichtigen.
Verpflichtung von Publikumsfonds, die Auswirkungen ihrer Investitionen auf Nachhaltig-
keit anzugeben.
Etablierung von Minimum Socially Responsible Investment Standards fir als ,nachhal-

tig“ bezeichnete Publikumsfonds.

4. Entwicklung und Implementierung von Standards und Kennzeichen fir nachhaltige Finanz-

produkte, beginnend mit Green Bonds.

Einrichtung eines Green Bonds Technical Committee in 2018 mit Experten von DG
FISMA, DG ENV, Zivilgesellschaft und Privatsektor; Beteiligung bei den vergleichbaren

Aktivitaten bei der International Organization of Standardization (ISO).
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e EinfUhrung eines EU Green Bonds Standards in 2018.

e Entwicklung von Akkreditierungskriterien (z.B. Qualifikation, Unabhangigkeit, standardi-
sierte PrUfungsprozesse) flr unabhangige Erbringer von Bestatigungsleistungen durch
das Green Bonds Technical Committee.

e Schaffung eines Green Bonds Labels, das Ubereinstimmung mit den Green Bonds
Standards und der EU Nachhaltigkeits-Taxonomie bestatigt.

¢ Veroffentlichung von Nachhaltigkeitsstandards fiir andere Produktklassen.

5. Einrichtung der Behdrde ,Sustainable Infrastructure Europe® bis 2020
o Aufgabe: Bereitstellung von Expertise fur die Entwicklung von Infrastrukturprojekten, z.B.
strategische Beratung zur Mobilisierung von finanziellen Ressourcen fir nachhaltige Inf-

rastrukturprojekte.

6. Governance und Leadership

e Erganzung der aufsichtsrechtlichen Anforderungskataloge an das Management von Fi-
nanzinstitutionen hinsichtlich der Fahigkeit, langfristige Risiken, einschlieRlich Nachhal-
tigkeitsrisiken, zu identifizieren und zu adressieren, den breiteren Stakeholderkreis zu
verstehen und die Nachhaltigkeitspraferenzen der Kunden zu bericksichtigen.

o Erweiterung der Grundsatze der Verantwortlichkeiten (Stewardship Principles) fir institu-
tionelle Investoren, z.B. hinsichtlich der Austibung von Stimmrechten, Integration von
Nachhaltigkeitsfaktoren.

e Starkung der Managementpflichten bzgl. Nachhaltigkeit.

7. Aufnahme von Nachhaltigkeit in Aufsichtsmandate der ESAs und Erweiterung des Zeithori-
zonts, Uber den Risiken beobachtet werden.
e Der EU Action Plan on Sustainable Finance wird Anderungen beim Mandat der ESAs
mit dem Ziel enthalten, privates Kapital fir nachhaltige Investitionen zu mobilisieren.
o ESAs sollen Diskrepanzen der Anlagehorizonte beobachten und dokumentieren sowie

das Problem des short-termism verstehen.

8. Short-Termism und Nachhaltigkeit
o Short-Termism bezeichnet die Tendenz, kurzfristige Profitabilitat langfristigen Entwick-
lungen vorzuziehen.

o tiefergehende Untersuchung des Short-Termism, z.B.

= welche Auswirkungen auf Entscheidungsfindungen des Managements bestehen
= wie Vergltungsstrukturen zu Short-Termism beitragen

= wie die Verwendung von Benchmarks Investitionszeitrdume beeinflusst.

9. EU-Birger befahigen, sich an nachhaltiger Finanzierung zu beteiligen
e Erhohung der Kenntnisse Uber nachhaltige Finanzierung, z.B. Uber nationale Bildungs-

strategien
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Forderung eines freien und einfachen Zugangs zu Informationen Uber nachhaltige Fi-
nanzierung, z.B. durch Nachhaltigkeits-Benchmarks, Unternehmens-Rankings bzgl.

nachhaltiger Leistung.

10. Einrichtung eines EU ,,Observatory on Sustainable Finance*

Das Observatory soll den Bedarf an nachhaltiger Finanzierung und der damit verbunde-

nen Kapitalbildung verfolgen und berichten.

= Unterstitzung bei der Entscheidungsfindung von nationalen Regierungen und euro-
paischen Institutionen durch Bereitstellung von Daten national und EU-weit.

= Regelmafige Berichterstattung Uber die bedarfsgerechte Entwicklung/ den Aufbau
nachhaltiger Infrastruktur und Gber sonstiger nachhaltige Kapitalbildung.

= Unterstutzung bei der Entwicklung der Nachhaltigkeits-Taxonomie und Nachhaltig-
keitskennzeichen sowie die Verfolgung der Ausweitung von nachhaltigen und ve-

rantwortungsbewussten Investitionen.

11. Benchmarks und Indizes

Benchmarks haben einen indirekten aber hohen Einfluss auf die Ausrichtung von Kapi-
tal. Beispielsweise fordern Benchmarks eine kurzfristige Orientierung handelnder Per-
sonen (Short-Termism), da z.B. die Leistung von Vermdgensverwalter im Vergleich zu
Benchmarks beurteilt wird. Um mit den kurzfristig schwankenden Benchmarks tberein-
zustimmen mussen die Vermégensverwalter ebenfalls kurzfristig agieren.

Regulatoren: I0OSCO soll seine Benchmark Principles um Nachhaltigkeitsaspekte erwei-
tern.

Indexanbieter sollten zu den von ihnen herausgegebenen Benchmarks die Klima- und
Nachhaltigkeitsparameter angeben, basierend auf den im Benchmark enthaltenen Wert-
papieren und deren Gewichtung.

Aufsichtsbehdrden sollen bei der Verwendung von Benchmarks darauf achten, dass

diese im Einklang mit ESG-Zielen stehen.

12. Forcierung der Finanzierung von Investitionen zur Steigerung der Energieeffizienz

Untersuchung, wie Investitionen in die Energieeffizienz den Wert der zugrundeliegen
Vermobgenswerte (z.B. Gebaude, Infrastruktur) steigern.

Berucksichtigung der breiteren Auswirkungen von Energieeinsparungen auf das finanzi-
elle Risikomanagement; bspw. Bestimmung der Risikoexposition in Bezug auf Umwelt-

belange bei Banken.

13. ,Denke Nachhaltigkeit Zuerst“-Prinzip

Nachhaltigkeit muss fest in die legislativen und politischen Prozesse der Finanzregulie-

rung integriert werden.
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o Das ,Denke Nachhaltigkeit Zuerst“-Prinzip sollte bei Auswirkungsanalysen und Evaluie-

rungen von bedeutenden Vorschriften (z.B. Solvency I, MiFID Il) und deren notwendi-

gen Anpassungen beachtet werden.

e Einbettung des ,Denke Nachhaltigkeit Zuerst“-Prinzips in den gesamten Prozess von

Entscheidungsfindung, Implementierung und Durchsetzung.

14. Nachhaltige Finanzierung auf der globalen Ebene vorantreiben

e Schaffung bilateraler ,Sustainable Finance Compacts* beginnend mit China.

¢ Nachhaltige Finanzierung zur obersten Prioritat der G20 und G7 machen.

e Sicherstellung, dass europaische Unternehmen nicht GbermaRig durch Wettbewerber

aus andern Landern belastet werden, die weniger gegen den Klimawandel tun.

15. Sektorspezifische Empfehlungen

a.Banken

Unterstitzung bei der Entwicklung von Best Practice fur ESG- und langfristige
Nachhaltigkeitsrisikobewertungen.

Prifung, ob ein Green Supporting Factor (geringe Kapitalanforderungen flir griine
Investitionen) eingerichtet werden kann.

Bericksichtigung der Auswirkungen auf die nachhaltige Kreditvergabe bei der
Auswirkungsstudie zu Basel llI.

Starke Berlicksichtigung der VerhaltnismaRigkeit bei der Umsetzung der Basel lll
Empfehlungen auf unterschiedliche Banktypen (Tenor: Vermeidung/Begrenzung
von Nachteilen fir Banken, die an langfristigen, nachhaltigen Krediten und Projekt-

finanzierungen beteiligt sind).

b.Vermdgensverwalter

Férderung hoher Kompetenzen zu ESG-Themen in den Organisationen der Ver-
mogensverwalter.
Sicherstellung, dass Nachhaltigkeits- und ethische Praferenzen der Kunden in den

Anlageentscheidungen berucksichtigt werden.

c. Pensionsfonds

Erfragung der Nachhaltigkeitspraferenzen der Beglnstigten und deren Beriicksich-
tigung bei Anlageentscheidungen.

Grundung von Initiativen zur verbesserten Integration von und Berichterstattung
uber ESG-Themen.

d. Kredit-Rating- und Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen

Kredit-Rating-Agenturen sollen ESG- und langfristige Nachhaltigkeitsfaktoren sys-

tematisch in ihre Kreditrisikoanalysen integrieren
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Unterstitzung und Starkung von Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen, da diese wich-

tige Vermittler von Nachhaltigkeitsinformationen sind.

e.Borsen und andere Finanzplatze

Borsen sollen Leitlinien flr die Nachhaltigkeitsberichterstattung herausgeben und
Segmente flr nachhaltige Finanzinstrumente schaffen.

Borsen sollen Alternativen zur Bankfinanzierung fir KMU anbieten.

f. Investment-Berater

Investment-Berater sollen selbst Uber ESG-Themen informiert sein, so dass sie
proaktiv dazu beraten kénnen.

Kunden der Investment-Berater sollen Uber ESG-Themen und deren Auswirkun-
gen auf das Risiko-Gewinn-Verhaltnis informiert werden.

Falls Ergebnisse der HLEG-Empfehlungen nicht ausreichend wirken, sollte eine

entsprechende Regulierung erfolgen (z.B. durch MiFID II).

g. Investment-Banken

Ermunterung zu mehr langfristigen Analysen durch sell-side Analysten (z.B. An-
forderung, dass sell-side Analysen mehr als 12 Monate vorausschauen).
Bewaltigung der Interessenkonflikte in Investment-Banken (negative Aussagen

Uber (potentielle) Kunden).

16. Soziale und breitere umweltbezogene Nachhaltigkeitsempfehlungen

a. Sozial

Unterstitzung des Wachstums von Sozialunternehmen
Identifizierung von KPI fir soziale Faktoren als Teil der Anforderung, ESG-Aspekte
und Risikobewertungen in verschiedene EU-Regularien zu integrieren.

Aktionen durchfihren, die zu Investitionen mit sozialen Auswirkungen flihren.

- Unterstitzung des Just Transition Funds.

- Entwicklung einer Strategie fir nachhaltige Bankgeschafte.

b. Fischerei

Entwicklung von Blue Economy Investment Principles als Leitlinie fir Finanzie-
rungsentscheidungen. Damit sollen die Kapitalkosten flir nichtnachhaltige Fische-
rei Uber die der nachhaltigen Fischerei steigen.

Uberfiihrung der Blue Economy Investment Principles in Investorenleitlinien durch
die Kommission und Aufsichtsbehérden sowie Starkung der bestehenden EU-
Umweltzeichen prifen.

Globale Verbreitung der Prinzipien anstreben.
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