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DER EU-AKTIONSPLAN IDENTIFIZIERT DREI GROßE  HANDLUNGSFELDER VORDIE EU WILL IHREN BEITRAG ZUR ERREICHUNG DER PARISER 

KLIMAZIELE UND DER 17 SDG LEISTEN.

Green Green/Blue



EU-Aktionsplan „Sustainable Finance“ (2018)
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DER EU-AKTIONSPLAN IDENTIFIZIERT DREI GROßE  HANDLUNGSFELDER VOR

Umlenkung
privaten Kapitals 

in nachhaltige 
Investitionen

Einbettung von 
Nachhaltigkeit in 

das 
Risikomanagement

Förderung von 
Transparenz und 

Langfristigkeit

HIERFÜR WILL DIE EU DEN EUROPÄISCHEN FINANZMARKT 

UMFASSEND AUF ESG AUSRICHTEN
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• Taxonomie

• Offenlegung

• Product Governance

• Anlageberatung

• CO2-Benchmarks

• ESG-Ratings

Gegenstand Legislative 
Maßnahme

Umlenkung 

privaten Kapitals 

in nachhaltige 

Investitionen

➢ TaxonomieVO I

➢ SFDR

➢ Änderung MiFID II/IDD Level 2

➢ Änderung BenchmarkVO

➢ ?

ANLEGER MIT ESG-PRÄFRENZEN SOLLEN REGULIERTE ESG-

PRODUKTE ERWERBEN KÖNNEN
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• Risikomanagement von 

Kreditinstituten

• Risikomanagement von 

institutionellen Anlegern

• Risikomanagement von 

Ratingagenturen

Gegenstand Legislative 
Maßnahme

Einbettung von 

Nachhaltigkeit in 

das 

Risikomanagement

• Art. 98 Abs. 8 CRD V

• Art. 449a CRR II

• EBA-Aktionsplan 

• EZB-Leitlinien 

• BaFin-Merkblatt 

BANKEN UND ASSET MANAGER SOLLEN ESG-RISIKEN 

BERÜCKSICHTIGEN



8

• Nicht-Finanzielle 

Berichterstattung über 

Nachhaltigkeit

Gegenstand Legislative 
Maßnahmen

Förderung von 

Transparenz und 

Langfristigkeit ➢ TaxonomieVO II (Art. 8)

➢ CSRD (Corporate Sustainability

Reporting Directive)

UNTERNEHMEN SOLLEN ÜBER DEN TAXONOMIEGRAD IHRER 

WIRTSCHAFTSTÄTIGKEIT BERICHTEN   
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Ab  1. Januar 2022  

10. März 2021

n.a.

RTS  zu  technischen 

Evaluierungskriterien

Änderungen: 

• DelVO 2017/593

• DelRiLI 2017/593

• DelVO 2017/2358

Disclosure RTS

Verordnung (EU)  

2020/852

Verordnung (EU) 

2019/2088

n.a.

1. Januar 2022

2. August 2022

1. Juli 2023

Inkrafttreten

Taxonomi

eVO I

Level 1 Inkrafttreten

SFDR

MiFID

II/IDD

Noch  

nicht final

Final

Noch 

nicht final

Level 2 Stand

LEVEL 1 IST WEITGEHEND ABGESCHLOSSEN, LEVEL 2 NOCH NICHT (1)
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Gestuft seit 10. 

Dezember  2019

Gestuft ab 1. Januar 

2022

Geplant 1. Januar 

2023

Delegierte VO (EU) 

2020/1818

5 RTSe geplant 

Art. 8 - RTS

Verordnung (EU) 

2019/2089

Verordnung (EU)  

2020/852

Noch nicht final 

(Vorschlag der KOM 

vom 21.4.2021)

23. Dezember 

2020

Geplant 1. Januar 

2023

1. Januar 2022

Inkrafttreten

CSRD

Level 1 Inkrafttreten

Taxonomi

eVO II 

(Art. 8)

Änderung 

Bench-

markVO
Final

Liegt noch 

nicht vor

Noch 

nicht final

Level 2 Stand

LEVEL 1 IST WEITGEHEND ABGESCHLOSSEN, LEVEL 2 NOCH NICHT (2)



• (1) „Braune“ Taxonomie

• (2) Soziale Taxonomie

• (3) Taxonomie für Umweltziele 3 bis 6
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AKTUELL BEFINDEN SICH WICHTIGE THEMEN IN DER 

KONSULTATIONSPHASE

Richtlinie für nachhaltige Investmentvermögen
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... ODER SIND GERADE ABGESCHLOSSEN WORDEN.

Report on Management and Supervision of

ESG Risks

Strategie zur Finanzierung des Übergangs zu einer  

nachhaltigen Wirtschaft 
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DIE EU VERFOLGT „NUDGING“ ALS REGELUNGSKONZEPT
Finanzmarktteilnehmer sollen nicht zu ESG verpflichtet, aber durch 

Transparenz/Nachfrage/Risikomanagement dazu „hingestubst“ werden.

Retail-Anleger

ESG-Finanzpro-
dukte (zB Green 

Bonds)

Institutionelle 
Investoren

PE-/VC-Fonds

Zielunter-nehmen

Nachfrage

- Refinanzierung (ist günstiger 

bei hoher Green Asset Ratio)

- ESG-Riskmanagement

Bedarf an ESG-Anlagen 

mit niedrigem ESG-Riskexposure

Bedarf an hohem ESG-Anteil/

niedrigem ESG-Risk

Mitarbeiter Zielunternehmen
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Risikomanagement
ReGistrierte KVG wird von europäischen Risikomanagement-
Vorgaben nicht erfasst, aber von BaFin-Aufsichtspraxis

15

Delegierte VO 

2021/1255 (gilt 

ab 1. August 

2022)

Berücksichtigung von ESG-

Risiken bei

- Due Diligence

- Ressourcen

- Interessenkonflikten

- Risikomanagement

- Geschäftsorganisation

- GL-Verantwortung

nein

BaFin-Merkblatt 

Nachhaltigkeitsris

iken i.V.m. Ziff.4 

Berücksichtigung von ESG-Risiken 

u.a. bei

- Beurteilung der Wesentlichkeit 

ja

Rechtsquelle Anforderung Anwendbar auf 

REG KVG



AGENDA

(1) ESG-Regulierung im Überblick

(2) ESG-Regulierung und PE/VC-Fonds - was ist relevant?   

(a) Risikomanagement

(b) Offenlegung

(c) Non-financial Reporting

16



Offenlegung (1)
Registrierte KVG ist als AIFM Finanzmarkt-teilnehmer nach 
der SFDR

17

Q&A der EU-Kommission vom Juli 2021

Unternehmensbezogene

Offenlegungspflichten der SFDR auf REG 

KVG anwendbar



Offenlegung (2)
PE-/VC-Fonds sind als AIF Finanzprodukte nach der SFDR

18

Produktbezogene Offenlegungspflichten 

der SFDR auf PE-/VC-Fonds anwendbar



Offenlegung (3)
SFDR fordert unternehmensbezogene und produktbezogene 
Informationen
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Art. 4 SFDR: Angaben zur Berücksichtigung 

nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen 

(sog. PAI-Erklärung)

Art. 3 SFDR: Strategien für den Umgang mit 

Nachhaltigkeitsrisiken:
• bei Investitionsentscheidungen

• bei Anlageberatungs- oder 

Versicherungsberatungstätigkeit

Art. 5 SFDR: Angaben zur Einbeziehung von 

Nachhaltigkeitsrisiken in die Vergütungspolitik

Unternehmensbezogen Produktbezogen

Art. 6 SFDR: Berücksichtigung von 

Nachhaltigkeitsrisiken auf Produktebene

Art. 8 SFDR: Informationspflichten bei der 

Bewerbung ökologischer oder sozialer Merkmale

Art. 9 SFDR: Informationspflichten bei nachhaltigen 

Investitionen



Offenlegung (4)
SFDR ermöglicht für PAI-Erklärung grds. „comply or explain“
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Comply

Erklärung über Strategien zur Wahrung von 

Sorgfaltspflichten

Explain

Erklärung, warum wichtigsten 

nachteiligen Auswirkungen auf 

Nachhaltigkeitsfaktoren

nicht berücksichtigt werden

PAI-Erklärung: 

Angaben zur Berücksichtigung  nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen

Ausnahme: keine explain-Option für 

Finanzmarktteilnehmer mit mehr als 

500 Mitarbeitern (Art. 4 Abs. 3 und 4 

SFDR)



Offenlegung (6)
Die PAI-erklärung ist unternehmensbezogen und – ab 2023 –
produktbezogen abzugeben
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Spätestens ab 30. Dezember 2022

Unternehmensbezogene PAI-Erklärung, 

Art. 4 SFDR

Produktbezogene PAI-Erklärung, 

Art. 7 SFDR 

Abzugeben, sofern i.R.v. Art. 4 SFDR comply-

Erklärung abgegeben wird  
Seit 10. März 2021: Level 1

Ab 1. Juli 2022: Level 2 

→ Berücksichtigung der Vorgaben der RTS



Offenlegung (5)
PAI-Erklärung zu „Comply“ erfordert vielfältige angaben
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• Strategien zur Feststellung und Gewichtung von nachteiligen 

Nachhaltigkeitsauswirkungen und Nachhaltigkeitsindikatoren

• Wichtigste nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen + ergriffene oder geplante 

Maßnahmen

• ggfs. Zusammenfassung der Mitwirkungspolitik

• Bezugnahme auf Kodex für verantwortungsvolle Unternehmensführung, 

internationale Standards

PAI-Erklärung (comply), Art. 4 Abs. 1 lit. a und Abs. 2 SFDR

(Level 1: seit 10. März 2021)



Offenlegung (9)
Für ESG-Produkte (Art. 8/9 SFDR) ist ab. 1. Juli .2022 der Taxonomiegrad anzugeben
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• Auch PE-/VC-Fonds 

kann Art. 8 Produkt 

sein, wenn er zB mit 

Mindestausschlüssen 

oder sonstigen ESG-

Merkmalen wirbt. 



• EXKURS (1): FUNKTION DER TAXONOMIE (1)

• ÖKOLOGISCHE NACHHALTIGKEIT WIRD FÜR WIRTSCHAFTSTÄTIGKEITEN EINES 
UNTERNEHMENS BESTIMMT

24

Wesentlicher Beitrag 
zu einem Umweltziel

Keine erhebliche 
Beeinträchtigung 
eines Umweltziels 

(„Do no significant harm“ 
DNSH)

Mindestschutz
Social and Governance

Erfüllung technischer 
Evaluierungskriterien

Umweltziele

1. Klimaschutz

2. Klimaanpassung

3. Gewässerschutz

4. Kreislaufwirtschaft

5. Keine Verschmutzung

6. Schutz Ökosysteme
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• EXKURS:  FUNKTION DER TAXONOMIE (2)

• ... UND DANN EINE AGGREGIERTE TAXONOMIEQUOTE ERMITTELT

25

Kohlekraft
(25 %)*

U
n

te
rn
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h

m
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n

Wasserkraft
(25 %)*

Windkraft
(50 %)* Erfüllt

Erfüllt

Wesentlicher 
Beitrag

DNSH
Mindest-

schutz

ErfülltErfüllt

Nicht erfüllt

Nicht erfüllt

Taxonomie-
Grad: 
50%✅

❌

❌

*Beispiel
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• NON-FINANCIAL REPORTING (1)

• GRAD DER ÖKOLOGISCHEN NACHHALTIGKEIT VON UNTERNEHMEN 

SOLL TRANSPARENT UND VERGLEICHBAR SEIN

27

Vergleichbare Aussage über ökol. Nachhaltigkeit

Bestimmung der Übergangsrisiken

Abbildung Status Quo und zukünftige Entwicklung

Daten für Transparenzpflichten der Investoren

Förderung von ökol. nachhaltigen Unternehmen

Ziele des 

Non-

Financial 

Reporting



• NON-FINANCIAL REPORTING (2)

• REPORTING ERFOLGT MITTELS UNTERNEHMENSSPEZIFISCHER KPI* 

IM LAGEBERICHT

28

Unternehmen
(Finanzwirtschaft)

Kredit-
institut

Asset 
Manager

Wertpapier-
firma

Versich-
erung

Reporting-Pflichten

Unternehmen 
(Realwirtschaft)

Green KPI für 
Umsatz/Capex/Opex

Green 
Investment 

Ratio

Green Asset 
Ratio

Green KPI Green KPI

*KPI: Key Performance 

Indicator



• NON-FINANCIAL REPORTING (3)

• AUCH GROSSE BÖRSENNOTIERTE PE/VC-FONDS WERDEN AB 2023 IHRE 
GIR OFFENLEGEN MÜSSEN.

29

GIR
( = Green Investment Ratio) 

Anteil der Vermögenswerte, die in

taxonomiekonforme Tätigkeiten

investiert sind
Gesamte bilanzwirksame

Vermögenswerte



• NON-FINANCIAL REPORTING (4)

• AUSBLICK: MEHR UNTERNEHMEN WERDEN ÜBER ÖKOLOGISCHE 

NACHHALTIGKEIT BERICHTEN MÜSSEN

30

0

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

Heute Vorschlag

Verpflichtete Unternehmen

Kapitalmarktorientierte KMU

Große Unternehmen (> 250
Mitarbeiter)

Kapitmarktorientierte Unternehmen (>
500 Mitarbeiter)



Mehrwert durch ESG

… und Einblicke in die Praxis



Operating Principles 

for Impact Management

Marktüberblick

32.



Source: UN -PRI

Zahl der UNPRI Unterzeichner

33.

Nº Signatories
Assets under management (US$ trillion)

65

213

0

50

100

150

200

250

In Deutschland

Dez 17 Aug 21

https://www.unpri.org/signatories/signatory-resources/signatory-directory


Verschiedene ESG-Strategien

Traditional 

• Eingeschränkte 

oder keine 

Berücksichtigung 

von ESG-

Aspekten

Responsible

• Grundlegende 

Integration von 

ESG-Praktiken 

z.B. 

Negativscreening

Sustainable

• Progressive ESG-

Praktiken mit 

Wertsteigerungsp

otenzial 

Finance-first

• Adressieren 

gesellschaftlicher 

Heraus-

forderungen

• Kein Verzicht auf 

Rendite

• Adressieren 

gesellschaftlicher 

Heraus-

forderungen 

• Moderater 

Verzicht auf 

Rendite 

Philanthropy

• Adressieren 

gesellschaftlicher 

Heraus-

forderungen

• Keine Rendite

• Oftmals 

Subventionen 

erforderlich 

Impact-first

• Adressieren 

gesellschaftlicher 

Heraus-

forderungen 

• Starker Verzicht 

auf Rendite

Impact Investing

Wettbewerbsfähige finanzielle Renditen erzielen

Minderung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken (ESG)

Verfolgung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Potenzialen

Ausrichtung auf messbare high-impact Lösungen

Quelle: nach C-Change



Best Practice ESG Management

35.

Holding Phase Investment PhasePre-Investment

ESG Due DiligenceScoping and Screening

Exit

ESG Portfolio 

Management

ESG Reporting / 

Monitoring

ESG Performance

Responsible Investing Strategy / Policy



Best Practice ESG Management: Strategie / Policy

36.

Responsible Investing Strategie / Policy

Bewusstsein für 

die eigene Rolle 

& Verantwortung

Verständnis von ESG

Motivation

ESG Integration 

im Investment 

Prozess

Engagement in 

ESG-Initiativen und 

Partnerschaften

Interne Verpflichtung

Negative / 

positive 

Selektions-

kriterien

Klima als 

Sonderfokus

• Die ESG Policy soll mit den 

SFDR Anforderungen

konform sein (Art. 3 & 4)

• Wenn die Policy für alle 

Produkte gilt, kann sich

daraus auch eine Einordnung

unter Art. 8 oder Art. 9 

ableiten lassen

i



Best Practice ESG Management: Scoping & Screening

37.

Pre-Investment

Scoping and Screening

Exclusion Criteria Positive Screening Criteria 

Bei Exclusion oder

Positive Screening 

Criteria ist eine potentielle

Anwendung von Art. 8 

bzw. Art. 9 der SFDR zu

beachten!

i

EU 

Taxonomy



Best Practice ESG Management: ESG Due Diligence

38.

Investment Phase

ESG Due Diligence

• Identifizierung von 

nachteiligen

Nachhaltigkeits-

auswirkungen (Art. 4)

• Kernbestandteil des 

Risikomanagements

• Basis für (SFDR) 

Reporting

• EU Taxonomy 

Alignment

i



Best Practice ESG Management: Reporting & Monitoring

39.

Holding Phase 

ESG Portfolio 

Management

ESG Progress Overview

Insbesondere bei Art. 8 

und Art. 9 muss das 

Engagement mit den 

Portfoliounternehmen

offen gelegt werden

i



Best Practice ESG Management: Reporting & Monitoring

40.

Holding Phase 

ESG Reporting / 

Monitoring

Principal Adverse Impacts

• Zukünftig regelmäßige

Erfassung von PAI 

Indikatoren der SFDR

• Taxonomy Alignment

• Herausforderung: 

Datenqualität, 

Verfügbarkeit, Timing 

sowie Aggregierung

über Investmentkette

i



Best Practice ESG Management: ESG Performance

41.

Exit

ESG Performance

ESG Performance

• SFDR / EU Taxonomy 

relevante Infos für

potentielle Käufer zur

Verfügung stellen

• Erreichte ESG Ziele

und aktuellen Status 

darstellen

i



Key Takeaways: ESG im Mainstream etabliert

42.

Systematische Implementierung von ESG Management Prozessen unabdingbar

ESG Anforderungen aus Regulierung und Markt werden sich weiter intensivieren

Art. 8 der SFDR ist sehr weit ausgelegt, sodass man relativ schnell davon betroffen 

ist (z.B. bereits wenn man Ausschlusskriterien verwendet)§

Viele Aspekte sind noch ungeklärt, da z.B. die RTS noch nicht implementiert 

wurden

ESG Datenqualität, -verfügbarkeit und Timing der Datenerhebung als wesentliche 

Herausforderung



Offene Fragen
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