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Vorwort

Der in dieser 1. Auflage des Kommentars beriicksichtigte Gesetzesstand der
Offenlegungs-VO und der DelVO zur Offenlegungs-VO ist der 31. Dezember
2023. Diese Gesetzgebungsakte stehen jedoch aufgrund zum Jahresende 2023
noch in der Priif- und Umsetzungsphase befindlicher gesetzgeberischer Konsulta-
tionsverfahren kurz vor einer mehr oder minder umfassenden Novellierung. Allein
dieser Umstand und die damit zum Ausdruck kommende fortwihrende gesetzliche
Dynamik im Bereich der Europiischen Nachhaltigkeitsregulatorik, bereitet bereits
zum Zeitpunkt der Fertigstellung der 1. Auflage dieses Kommentars den Weg flir
eine baldige Weiterbearbeitung und Aktualisierung des Werkes in einer Neuauf-
lage.

Ein Ubriges werden die mit hoher Wahrscheinlichkeit ebenfalls nicht abreifien-
den sog. Soft-law-Veroftentlichungen der Europiischen Institutionen und auch na-
tionalen Aufsichtsbehorden in Gestalt von Bekanntmachungen, Mitteilungen oder
auch Q&A-Ubersichten, in denen ihre (in praktischer Hinsicht letztendlich ver-
bindlichen) Gesetzesinterpretationen kundgetan werden, dazu beitragen. Sowohl
Offenlegungs-VO als auch die sie erginzende Delegierte Verordnung werden daher
mit Sicherheit in den nichsten Jahren bis zu ihrer (vorliufig) endgiiltigen gesetz-
lichen Ausgestaltung noch die ein oder andere Verinderung erfahren. Bis dahin soll
dieser Kommentar ein hilfreicher Begleiter in der praktischen Anwendung der
aktuellen Gesetzeslage sein. Fiir das Projekt des in-Deutschland ersten (ausschlief3-
lichen) Kommentars zur Offenlegungs-VO konnten fiihrende Expertinnen und
Experten an 'der_Schaittstelle von Kapitalanlage und Nachhaltigkeit gewonnen
werden, um nach aktuellem Stand der Gesetzgebung bestmégliche Antworten auf
die sich-aus dieser neuen Gesetzesmaterie ergebenden offenen Fragen zu liefern.

Die Herausgeber, \Autorinnen und Autoren-danken Frau Astrid Stanke und
Herrn'Dr. Roland Klaes-fiir die engagierte' Lektoratsbetreuung, groBartige Unter-
stiitzung und auch bewundernswerte Ausdauer bei der Fertigstellung dieses Kom-
mentarprojektes. Ein besonderer Dank gilt tiberdies Claire Jagau, die mit enormem
Einsatz und viel Sorgfalt einen sehr wertvollen Beitrag bei der wissenschaftlichen
Aufbereitung des Kommentars geleistet hat.

Wir wiinschen eine aufschlussreiche und hoffentlich gleichwohl kurzweilige
Lektiire dieses Kommentars!

Anregungen und Kritik bitte gerne direkt an harald.glander@simmons-simmons.
com, daniel.luehmann@simmons-simmons.com oder christiankropf@gmx.de.

Frankfurt am Main/Miinchen, im Dezember 2023

Harald Glander Daniel Lithmann Christian Kropf
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Geleitwort Kommentar Offenlegungs-VO

Mit dem Start der EU Verordnung iiber die Oftenlegung nachhaltiger Finanz-
produkte (Offenlegungs-VO) Ende 2019 sind umfassende Transparenzpflichten fiir
Finanzmarktteilnehmer zu Nachhaltigkeitsinformationen entstanden. Ziel der EU
ist es, dass private und professionelle Kapitalanleger ,,informierte Investment-Ent-
scheidungen in Unternehmen und Projekte treften konnen, die Nachhaltigkeits-
ziele verfolgen®. Die Offenlegungs-VO soll gemil EU auch Anlegern helfen, bes-
ser bewerten zu konnen, wie der Wert und die Rendite eines jeden Investments,
also auch von nicht nachhaltigen Produkten, durch Nachhaltigkeitsrisiken be-
einflusst werden kann und wie der Anbieter von Finanzprodukten ESG-Risiken
im Kapitalanlageentscheidungsprozess integriert. Dabei legt die EU weltweit als
einer der Ersten eine zweidimensionale Risikodefinition zugrunde. Neben finan-
ziell materiellen ,,outside-in“ ESG-Risiken muss auch iiber die negativen Umwelt-
und Sozialwirkungen von Kapitalanlagen, dem sogenannten ,,Principal Adverse
Impact (PAI)“ informiert werden.

Die EU betont, dass sie Finanzmarktteilnehmer durch die Offenlegungs-VO
nicht zwingt, ,,griine Kriterien“ in Kapitalanlagen zu beriicksichtigen. Vielmehr
zielt die EU darauf ab, dass Asset Manager, (Versicherungen und Anbieter von
Altersvorsorgeprodukten, die Gelder von Dritten verwalten, die bei Finanzproduk-
ten geduBerten Nachhaltigkeitsanspriiche harmonisiert, basierend auf Regeln und
Vorgabenmnachweisen-und offenlegen.

Letztlich ist die Offenlegungs-VO kein Selbstzweck. Die Offenlegungs-VO be-
ansprucht'den Aktionsplan der EU Kommission fiir'ein nachhaltiges Finanzwesen
zu unterstiitzen, der auf die Mobilisierung von mindestens EUR 180 Mrd. p. a. pri-
vaten Kapitals zielt. Die EU bendtigt, dieses Geld, um die Finanzierungsliicke zur
Erreichung der EU Klima-Transformationsziele-in /Richtung |,,Netto-Null Emis-
sionen*“zu finanzieren: ,;shifting trillionsinstead of millons“!

In der Praxis fiihrt die Umsetzung der Offenlegungs-VO zu umfassenden Anpas-
sungen und Erginzungen bei Anbietern von Finanzprodukten insbesondere im Pro-
duktmanagement, bei Investmentprozessen und im Risikomanagement. Die Erfiil-
lung der vorvertraglichen und jihrlichen Produktinformationspflichten gemil3
Offenlegungs-VO erzwingt vorgelagerte, strategische Produktentscheidungen.
Hierzu zihlt insbesondere die Klassifizierung von Bestands- und Neuprodukten in
die Gruppen ,,nur finanzielles/kein-nachhaltiges Anlageziel (Art. 6)“, ,,mit Um-
welt- und/oder Sozialeigenschaften (Art. 8)* und ,,mit explizitem positivem Um-
welt- und/oder Sozialem Nachhaltigkeitsanlageziel (Art.9)*. Je nach Offen-
legungs-VO Klassifizierung werden die Tiefe der Berichtspflichten fiir den Anbieter
eingestellt.

‘Was zunichst neutral als harmonisierte Berichtspflicht angedacht war, entpuppte
sich ,,im Markt™ schnell in der Breite zu einer Diskussion um Mindestprodukt-
eigenschaften und welche Kapitalanlagekriterien ,,Art. 8 und ,,Art. 9“ Produkte
qualifizieren. Vielfach werden diese Klassifikationen als ,,Giitesiegel” von Finanz-

! https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/disclosures/sustainability-related-disclo
sure-financial-services-sector_en.
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produkten im Sinne eines ESG-Fondslabel (fehl-) interpretiert. Dabei gelten dun-
kelgriine Art.-9-Fonds als Konigsklasse mit hochster Nachhaltigkeitsattraktivitit.

Der technische Anleitungsrahmen fiir die Umsetzung der Offenlegungs-VO war
insbesondere zu Beginn und bei wichtigen Produktdetails nicht immer vollstindig.
Bei Investmentfonds brachte die Offenlegungs-VO zum Beispiel Fragen bei der
Darstellung und Berechnung von Mindestnachhaltigkeitsquoten im Portfolio, so-
wohl bei Aktien-, Unternehmensanleihe- und Multi-Asset Fonds. Bei Anbietern
von nachhaltigen, garantierten Versicherungsspar- und Rentenprodukten fokus-
sierte sich die Diskussion insbesondere auf die Nachhaltigkeitseigenschaften des Si-
cherungsvermogens und in welchem Umfang diese auf verschiedene Produkttypen
iibertragen werden konnen. Da das Portfolio von Versicherungen in der Regel
durch EU Staatsanleihen dominiert wird, kam unter anderem die Folgefrage auf,
ob diese Nachhaltigkeitseigenschaften im Sinne von ,,Art. 8 haben, was meistens
verneint wird.

Auch die Einstufung von Finanzderivaten im Rahmen der Produktumsetzung
brachte und bringt zahlreiche Offenlegungs-VO Fragen. Kann der durch Futures
dynamisch aufgebaute Portfolioanteil in die Nachhaltigkeitseigenschaften eines
Finanzproduktes eingerechnet werden und falls ja wie? Kénnen Short- und Long-
Positionen verrechnet werden? Auf Basis welcher Kriterien sind synthetisch struk-
turierte Investment- und Versicherungsprodukte gemif Offenlegungs-VO zu klas-
sifizieren? Woran verankern sich die Nachhhaltigkeitseigenschaften, wenn keine
Cash-Assets investiert werden? Auch die Offenlegungs-VO Qualifikation von In-
vestmentindizes im Kontext von ETF-ESG-Indexreplikationen und bei ESG-
Index-Garantieprodukten 16ste viele Diskussionen im Produktmanagement aus.
Grundsitzlich sind Investmentindizes, nicht-von-der Offenlegungs-VO _erfasst und
konnen freiwillig qualifiziert werden. Index-Anbieterinformationen zur méglichen
Art.8 oder Art. 9 Einstufung spezifischer Indizes oder Indexfamilien sind eher
selten.

Nicht zuletzt bei der, Berechnung der PAI-Kennziffern von Finanzprodukten
gab und gibt es-viele technische Fragen mit Fokus auf die Portfolio-Bestandserfas-
sung, den Berechnungsformeln und der Benutzung von geschitzten, modellierten
Datenquellen. Die Liste der Praxis-Fragen lisst sich beliebig verlingern.

Aufgrund der Dynamik der Offenlegungs-VO und den zahlreichen Umset-
zungsfragen haben nicht wenige Finanzdienstleister den Weg gewihlt, interne Spe-
zialisten aufzubauen und externe Dienstleister einzubinden. Zum einen gibt es die
Moglichkeit, kommerzielle Plattformen anzusteuern, an die die operative Erstel-
lung von Produktberichten gemifl Offenlegungs-VO ausgelagert werden konnen.
Der Service kann auch die Befiillung von Produktdaten und Berechnung von
Kennzahlen in das wichtige European ESG-Data-Template (EET) umfassen. Auf
Produktmanagement-Ebene werden spezialisierte Berater und Rechtsexperten
eingesetzt, um (neu-) produktspezifische ESG-Entscheidungen des Anbieters ab-
zusichern. Unter anderem mit Zweitmeinungen zur Unterstiitzung der Product
Governance Pflichten und Zielmarktbestimmung des Anbieters.

Insgesamt gilt es auf Anbieterseite, Haftungs- und Reputationsrisiken im Span-
nungsfeld von ungerechtfertigten ESG-Produktaussagen (,,Green Washing*) aber
auch die Umgehung der Offenlegungs-VO durch bewusste Untertreibung von
Nachhaltigkeitseigenschaften (,,Green Hushing®) zu vermeiden. Da SFDR- Be-
richte auf die Web-Page des Anbieters gestellt werden miissen, besteht hier eine zu-
sitzliche Exponiertheit. Es gilt, publikumswirksame ,,Unfille* wie zum Beispiel ein
,2Downgrading® von Art. 9 klassifizierten Finanzprodukten zu vermeiden. Gemil3
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Morningstar wurden in der EU in Q4 2022 307 Fonds mit EUR 175 Mrd. AuM
seitens von Anbietern von Art. 9 auf Art 8 riickklassifiziert. Im ersten Quartal 2023
wurden die technischen Regulierungsstandards (RTS) der Stufe 2 der Offen-
legungs-VO umgesetzt, was zu weiteren Anpassungen in der Fondsklassifizierung,
auch zu vielen Upgrades bei Anbietern, gefiihrt hat.?

Stand Dezember 2023 ist die Offenlegungs-VO weiter in der Evolution. Aktuell
lauft eine erneute Konsultation der EU Kommission. Im Mittelpunkt stehen
zentrale Fragen wie das Zusammenspiel der Offenlegungs-VO mit anderen EU
ESG-Regulierungen, z.B. der EU Taxonomie und der ESG Priferenzabfrage bei
Kunden gemiB3 MiFID II und IDD. Sowie Anderungen der Offenlegungspflichten
des Anbieters, ESG-Informationspflichten gemi3 PRIIPS und dem ,,Blockbuster
Thema®, dem potenziellen Erstellen eines Nachhaltigkeits-Klassifikationssystems
fir Finanzprodukte.

Wie auch immer im Konkreten sich die Offenlegungs-VO weiterentwickelt, ist
es ratsam, moglichst viel Expertenwissen und Werkzeuge beim Produktmanage-
ment fortlaufend heranzuziehen. Hierbei unterstiitzt der hier vorliegende, grofar-
tige Kommentar zur Offenlegungs-VO von nambhaften Experten. Viel Erfolg bei
dessen Anwendung!

Miinchen, 15. Dezember 2023 Dr. Steffen Horter

Achtung: die hier dargestellten AuBerungen im Geleitwort sind die private Mei-
nung des Autors und nicht notwendigerweise die von Munich Re oder von Munich
Re Investment Partners. Das Geleitwort ist nicht als Anlage- oder Rechtsberatung
zu werten:

2 https://www.morningstar.de/de/news/234988/sfdr-die-welle-der-herabstufungen-d%C3
%BCrfte-vorbei-sein.aspx.
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