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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Griinde und Ziele des Vorschlags

Dieser Vorschlag ist Teil einer breiter angelegten Initiative der Kommission zum Thema
nachhaltige Entwicklung. Mit ihm wird das Fundament fiir eine EU-Rahmenregelung gelegt,
die in dem Bestreben, den Wandel der europdischen Wirtschaft hin zu einem
umweltfreundlicheren, widerstandsfiahigeren Kreislaufsystem zu unterstiitzen, okologische,
soziale und Governance-Erwégungen (Environmental, Social and Governance — ESG) in den
Mittelpunkt des Finanzsystems riickt. ESG-Faktoren sollten bei Anlageentscheidungen
beriicksichtigt werden, um Investitionen nachhaltiger zu gestalten.

Mit diesem Vorschlag und den gleichzeitig vorgeschlagenen anderen Gesetzgebungsakten
wird bezweckt, dass ESG-Aspekte durchgingig sektoriibergreifend Eingang in den Anlage-
und Beratungsprozess finden. Auf diese Weise soll sichergestellt werden, dass
Finanzmarktteilnehmer — Unternehmen, die Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) verwalten, Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM),
Versicherungsunternehmen, Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV),
Verwalter Europdischer Risikokapitalfonds (EuVECA), Verwalter Europdischer Fonds fiir
soziales Unternehmertum (EuSEF) und Wertpapierfirmen —, die im Auftrag und im Namen
ihrer Kunden bzw. Begiinstigten Anlageentscheidungen treffen, ESG-Aspekte in ihre internen
Prozesse einbeziehen und ihre Kunden diesbeziiglich unterrichten. Im Falle von
Wertpapierfirmen und Versicherungsvermittlern wiirde der vorgeschlagene Gesetzgebungsakt
auch dafiir sorgen, dass diese bei der im Rahmen ihrer Verpflichtungen gegeniiber Anlegern
geleisteten Beratung ESG-Faktoren als Triebkrifte fiir die Wertsteigerung ansehen und den
Anlegern diesbeziigliche Informationen zur Verfiigung stellen. Um dariiber hinaus Investoren
Unterstiitzung dabei zu leisten, den CO2-Fuflabdruck unterschiedlicher Anlagen zu
vergleichen, werden mit den Vorschligen neue Kategorien von Referenzwerten, ndmlich
Referenzwerte fiir COz-arme Investitionen und Referenzwerte fiir Investitionen mit giinstiger
CO»:-Bilanz, eingefiihrt. Diese sich wechselseitig stiitzenden Vorschldge diirften Investitionen
in nachhaltige Projekte und Anlageformen EU-weit erleichtern.

Das von der Kommission vorgelegte Paket reiht sich in weltweit unternommene Bemiihungen
um eine Umgestaltung der Wirtschaft im Sinne von mehr Nachhaltigkeit ein. Mit der
Unterzeichnung des Ubereinkommens von Paris aus dem Jahr 2016 und der UN-Agenda
2030 fiir nachhaltige Entwicklung haben sich Staaten weltweit fiir einen nachhaltigeren
Pfad der Entwicklung unseres Planeten und unserer Wirtschaft entschieden.

Die EU tritt fiir eine Entwicklung ein, die den gegenwértigen Bediirfnissen gerecht wird, ohne
die Moglichkeiten kiinftiger Generationen zu gefdhrden, ihre eigenen Bediirfnisse zu
befriedigen. Nachhaltigkeit ist schon seit Langem ein zentraler Gedanke des europdischen
Projekts. Die EU-Vertrdge erkennen ihre soziale und umweltpolitische Dimension an.
Nachhaltige Entwicklung ist daher eine Querschnittsaufgabe.

In der Mitteilung der Kommission ,,Auf dem Weg in eine nachhaltige Zukunft“' aus dem
Jahr 2016 werden die Ziele fiir eine nachhaltige Entwicklung, die in der von den Vereinten
Nationen verabschiedeten Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung formuliert sind, mit dem
europdischen politischen Rahmen verkniipft — in dem Bestreben, sicherzustellen, dass bei

Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europédische Parlament, den Européischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Auf dem Weg in eine nachhaltige Zukunft.
Europiische Nachhaltigkeitspolitik (COM(2016) 739 final).
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samtlichen MaBnahmen und politischen Initiativen der EU sowohl innerhalb der EU als auch
weltweit die Ziele fiir eine nachhaltige Entwicklung von Anfang an mitberiicksichtigt werden.
Wie in den Politischen Leitlinien fiir die Europiische Kommission? im Jahr 2014 von
Jean-Claude Juncker angekiindigt, ist die EU fest entschlossen, ihre Klimaschutz- und
Energieziele fiir 2030 zu erreichen und Aspekte der nachhaltigen Entwicklung als
Querschnittsaufgabe in ihre Strategien einzubeziehen. Zahlreiche der fiir den Zeitraum
2014-2020 formulierten politischen Priorititen der Europdischen Kommission flieBen daher
als Beitrag zur Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung in die EU-Klimaziele ein. Hierzu
zihlen die Investitionsoffensive fiir Europa’, das Paket zur Kreislaufwirtschaft, das
Paket zur Energieunion die Uberpriifung der Biookonomie-Strategie der EU*, die
Kapitalmarktunion® und der EU-Haushalt fiir den Zeitraum 2014-2020, einschlieBlich des
Kohisionsfonds und Forschungsprojekten. Dariiber hinaus hat die Kommission eine Multi-
Stakeholder-Plattform fiir das Follow-up der Ziele fiir eine nachhaltige Entwicklung und fiir
den Austausch vorbildlicher Verfahren zur Umsetzung der Ziele geschaffen.

Die Erreichung der Nachhaltigkeitsziele der EU macht Investitionen von beachtlichem
Ausmal} erforderlich. Schitzungen zufolge bedarf es zusétzlicher Investitionen in einem
jéhrlichen Volumen von 180 Mrd. EUR, wenn die Klima- und Energieziele bis zum Jahr 2030
erreicht werden sollen.® Ein nicht geringer Anteil der Finanzfliisse wird aus dem privaten
Sektor kommen miissen. Diese Investitionsliicke zu schlielen bedeutet, private Kapitalstrome
in erheblichem Umfang in Richtung nachhaltigerer Investitionen umzulenken, und macht ein
grundlegendes Uberdenken des europiischen Finanzrahmens erforderlich.

In diesem Zusammenhang hat die Kommission im Dezember 2016 eine Hochrangige
Expertengruppe ecingesetzt und mit der Aufgabe der Ausarbeitung einer iibergreifenden,
umfassenden EU-Strategie fiir ein nachhaltiges Finanzwesen betraut. In ihrem am 31. Januar
2018 veroffentlichten Bericht legte die Gruppe ein umfassendes Konzept fiir eine nachhaltiges
Finanzwesen in Europa vor, wobei zwei Forderungen an das europdische Finanzsystem
benannt wurden: erstens Verbesserung des Beitrags des Finanzwesens zu nachhaltigem und
inklusivem Wachstum, zweitens Stirkung der Finanzstabilitdit durch Beriicksichtigung
okologischer, sozialer und Governance-Faktoren bei Anlageentscheidungen. Im Nachgang
veroffentlichte die Kommission am 7. Mérz 2018 einen Aktionsplan fiir die Finanzierung
nachhaltigen Wachstums’.

Finanzprodukte — Investmentfonds, Lebensversicherungen oder auch Altersvorsorgeprodukte
ebenso wie Portfolioverwaltungsdienste — werden in der Absicht bereitgestellt, das Kapital
von Investoren zu biindeln und iiber ein Portfolio von Finanzinstrumenten wie Aktien,

Ein neuer Start fiir Europa: Meine Agenda fiir Jobs, Wachstum, Fairness und demokratischen Wandel,
Politische Leitlinien fiir die ndchste Europdische Kommission, StraBburg, 15. Juli 2014.

Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss, den Ausschuss der Regionen und die Europdische Investitionsbank: Eine
Investitionsoffensive fiir Europa (COM(2014) 903 final).

Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen iiber die Uberarbeitung der Biodkonomie-Strategie der
EU 2012 (SWD(2017) 374 final).

Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europédische Parlament, den Européischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion
(COM(2015) 468 final).

Die Schitzung entspricht der durchschnittlichen jahrlichen Investitionsliicke im Zeitraum 2021 bis
2030, die auf Grundlage der von der Europdischen Kommission bei der Folgenabschétzung zum
Vorschlag fiir die Energieeffizienzrichtlinie (2016) verwendeten PRIMES-Modellprojektionen ermittelt
wurde.

Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europdische Parlament, den Européischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums
(COM(2018) 097 final).
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Anleihen und sonstigen Wertpapieren kollektiv zu investieren. Die bestehenden, in Richtlinie
2009/65/EG,® Richtlinie 2009/138/EG,’ Richtlinie 2011/61/EU,'" Richtlinie 2014/65/EU"!
und Richtlinie (EU) 2016/2341'% festgelegten Vorschriften verpflichten institutionelle
Anleger und Vermdgensverwalter zwar dazu, im besten Interesse ihrer Kunden zu handeln,
und bieten Raum fiir die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken, dennoch werden diese bei
Anlageentscheidungen und Offenlegungsverfahren bislang nicht durchgéngig berticksichtigt.

Richtlinie 2009/65/EG und Richtlinie 2011/61/EU werden durch vier fondsspezifische
Rechtsakte erginzt:

. Verordnung (EU) Nr. 345/2013 iiber Européische Risikokapitalfonds '3,

° Verordnung (EU) Nr.346/2013 iiber Europdische Fonds fiir soziales
Unternehmertum ',

. Verordnung (EU) 2015/760 iiber europiische langfristige Investmentfonds'> und

. Verordnung (EU) 2017/1131 iiber Geldmarktfonds!'®.

Vervollstindigt wird das regulatorische Umfeld flir Finanzprodukte durch die in der Richtlinie
2014/65/EU und der Richtlinie (EU) 2016/97!7 enthaltenen Bestimmungen zum Vertrieb,
einschlieBlich der Vorschriften fiir die Beratung. Nach diesen Richtlinien sind
Wertpapierfirmen wund Versicherungsvermittler zwar dazu verpflichtet, bei ihrer
Beratungstitigkeit im besten Interesse ihrer Kunden zu handeln, nicht aber dazu, bei der
Beratung explizit ESG-Risiken zu beriicksichtigen oder entsprechende Erwidgungen
offenzulegen.

Richtlinie (EU) 2016/2341 stellt einen ersten Schritt hin zu einem praziseren Rahmen fiir die
Offenlegung von ESG-Faktoren betreffenden Informationen im Finanzdienstleistungssektor
dar. Mit der Richtlinie (EU) 2017/828'8 zur langfristigen Mitwirkung der Aktionire wurden

8 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

o Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009
betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit
(Solvabilitat IT) (ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).

10 Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 {iber die
Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG
und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).

i Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

12 Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 tiber
die Tétigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)
(ABI. L 354 vom 23.12.2016, S. 37).

13 Verordnung (EU) Nr. 345/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 {iber
Europiische Risikokapitalfonds (ABI. L 115 vom 25.4.2013, S. 1).

14 Verordnung (EU) Nr. 346/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 {iber
Européische Fonds fiir soziales Unternehmertum (ABIL L 115 vom 25.4.2013, S. 18).

15 Verordnung (EU) 2015/760 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 iiber
europdische langfristige Investmentfonds (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98).

16 Verordnung (EU) 2017/1131 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 {iber
Geldmarktfonds (ABL. L 169 vom 30.6.2017, S. 8).

17 Richtlinie (EU) 2016/97 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Januar 2016 iiber
Versicherungsvertrieb (ABI. L 26 vom 2.2.2016, S. 19).

18 Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung

der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionire
(ABIL. L 132 vom 20.5.2017, S. 1).
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die Transparenzverpflichtungen fiir institutionelle Anleger und Vermogensverwalter dadurch
verschérft, dass diese nunmehr dazu verpflichtet sind, eine Strategie fiir ihr Engagement
auszuarbeiten und offenzulegen, einschlieBlich einer Beschreibung dessen, wie sie
Beteiligungsgesellschaften hinsichtlich der nichtfinanziellen Leistung, sozialer und
okologischer Auswirkungen sowie der Corporate Governance iliberwachen, und jdhrlich
offenzulegen, wie ihre Mitwirkungspolitik umgesetzt wurde. Dessen ungeachtet mangelt es
nach wie vor an Transparenz beziiglich der Art und Weise, wie institutionelle Anleger,
Vermogensverwalter und Finanzberater Nachhaltigkeitsrisiken bei ihren
Anlageentscheidungs- oder Beratungsprozessen beriicksichtigen. Dies hat zur Folge, dass ihre
Kunden nicht die liickenlosen Informationen erhalten, die sie fiir fundierte
Anlageentscheidungen oder -empfehlungen benétigen. Darliber hinaus erstellen
Unternehmen, die der Richtlinie 2014/95/EU' im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller
und die Diversitit betreffender Informationen durch bestimmte groBe Unternehmen und
Gruppen zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU?° iiber den Jahresabschluss, den
konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte unterliegen, Lageberichte {iber die
Entwicklung, Leistung, Position und Auswirkung ihrer Taitigkeiten unter anderem in Bezug
auf okologische, soziale und Beschéftigungsbelange.

. Kohirenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Mit dem Vorschlag werden die vorhandenen Elemente der einschligigen Rechtsvorschriften
um zusitzliche Anforderungen ergénzt. Diese neuen Elemente stehen mit den in den
bestehenden Vorschriften in diesem Bereich formulierten Zielsetzungen im Einklang,
insbesondere mit Richtlinie 2009/65/EG, Richtlinie 2009/138/EG, Richtlinie 2011/61/EU,
Richtlinie 2014/65/EU, Richtlinie (EU) 2016/97, Richtlinie (EU) 2016/2341, Verordnung
(EU) Nr. 345/2013, Verordnung (EU) Nr. 346/2013 und Verordnung (EU) 2015/760. Mit dem
Vorschlag sollen die Bestimmungen in den unterschiedlichen Rechtsrahmen angeglichen und
die Kohérenz mit ihnen gewihrleistet werden.

. Kohirenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Europa sieht sich in zunehmendem Mafle mit den katastrophalen und unabsehbaren Folgen
des Klimawandels und der Ressourcenverknappung konfrontiert. Aus diesem Grund sind ein
nachhaltigeres ~Wirtschaftswachstum, d.h. ein Ubergang zu einer CO:z-armen,
ressourceneffizienteren Kreislaufwirtschaft, eine grofere Transparenz und ein langfristiges
Denken und Planen bei gleichzeitiger Gewéhrleistung der Stabilitdt des Finanzsystems fiir die
langfristige Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft in der EU von zentraler Bedeutung. Da dem
Finanzsystem hierbei eine iiberaus wichtige Rolle zukommt, miissen wir Anreize schaffen,
um privates Kapitel fiir nachhaltigere Investitionen zu mobilisieren. Solche Uberlegungen
stehen im Mittelpunkt des Projekts der Kapitalmarktunion?'.

19 Richtlinie 2014/95/EU des Europidischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur
Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitit
betreffender Informationen durch bestimmte groBe Unternehmen und Gruppen (ABIL. L 330 vom
15.11.2014, S. 1).

20 Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iber den

Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen

bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments

und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABI.

L 182 vom 29.6.2013, S. 19).

Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europdische Parlament, den Européischen Wirtschafts- und

Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion

(COM(2015) 468 final).
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Dieser Vorschlag stellt eine Ergidnzung dieser Zielsetzung sowie eine vorrangige Maflnahme
im Rahmen der Halbzeitiiberpriifung der Kapitalmarktunion dar, da er Maflnahmen
enthdlt, die darauf abstellen, das der Finanztechnologie  innenwohnende
Transformationspotenzial zu nutzen und privates Kapital in nachhaltige Investitionen zu
lenken. Er trdgt zur Entwicklung stirker integrierter Kapitalmérkte bei, indem er es Investoren
erleichtert, aus dem Binnenmarkt Nutzen zu ziehen und fundierte Entscheidungen zu treffen.

Der Vorschlag ist Teil eines umfassenderen EU-Pakets zur Umsetzung der Klima- und
Nachhaltigkeitsagenda der EU und leistet einen Beitrag zu den Energie- und Klimazielen der
EU im Zeitraum 2014-2020 wie dem Maflnahmenpaket fiir saubere Luft, dem Paket zur
Kreislaufwirtschaft, der Strategie fiir die Energieunion, einschlielich des Pakets
»Saubere Energie fiir alle Europier“ und der von der EU verfolgten Strategie zur
Anpassung an den Klimawandel. Im Unterschied zu den iibrigen EU-Initiativen liegt der
Schwerpunkt dieses Vorschlags ausdriicklich auf Aspekten der Finanzierung durch den
Privatsektor. Der Vorschlag steht im Einklang mit der Uberpriifung des Europiischen
Finanzaufsichtssystems??, in deren Rahmen Anderungen an den Verordnungen zur
Errichtung der Europiischen Bankenaufsichtsbehdrde?, der Europdischen Aufsichtsbehdrde
fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung®® und der Europiischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde? vorgesehen sind, damit die Behorden bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben kiinftig Risiken im Zusammenhang mit 6kologischen, sozialen
und Governance-Faktoren beriicksichtigen. Er sorgt auf diese Weise fiir eine bessere
Vereinbarkeit der Aktivitidten an den Finanzmirkten mit Nachhaltigkeitszielen. Der Vorschlag
der Kommission fiir ein europaweites privates Altersvorsorgeprodukt (PEPP) sieht die
Offenlegung verschiedener Informationen in Bezug auf ESG-Faktoren vor.?°

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND
VERHALTNISMASSIGKEIT
. Rechtsgrundlage

Dieser Vorschlag, der gemdfl Artikel 4 Absatz 2 Buchstabe a des Vertrags {iiber die
Arbeitsweise der Europédischen Union (AEUV) in eine geteilte Zustdndigkeit féllt, stiitzt sich
auf Artikel 114 AEUV, der den Erlass von MaBBnahmen zur Angleichung der Rechts- und

2 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010, der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010, der Verordnung (EU) Nr.345/2013, der Verordnung (EU) Nr.346/2013, der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der Verordnung (EU) 2015/760, der Verordnung (EU) 2016/1011 und
der Verordnung (EU) 2017/1129 (COM(2017) 536 final).

2 Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Bankenaufsichtsbehdrde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der
Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 12).

H Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABI. L 331 vom
15.12.2010, S. 48).

2 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010

zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische  Wertpapier- und

Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr.716/2009/EG und zur Aufhebung des

Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

Vorschlag der Kommission fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates iiber ein

europaweites privates Altersvorsorgeprodukt (PEPP) (COM(2017) 343 final).

26

DE



DE

Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten zulédsst, welche die Errichtung und das
Funktionieren des Binnenmarkts zum Gegenstand haben.

Offenlegungen gegeniiber Endanlegern verstirken deren Schutz, da sie auf eine bessere
Fundierung der Anlageentscheidungen ausgerichtet sind. Aufgrund des Fehlens eines
speziellen einheitlichen Rahmens fiir die Einbeziehung von ESG-Risiken durch
Vermogensverwalter, einschlieBlich Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungsdienste
erbringen, EbAV und andere Rentenversicherer, Versicherungsunternechmen, die IBIP
anbieten, Versicherungsvermittler und Beratung leistende Wertpapierfirmen bleiben
Endanlegern die Vorteile des Binnenmarkts bislang vorenthalten. Ebenso wenig erhalten sie
derzeit kohdrente Informationen iiber Finanzprodukte und -dienstleistungen, die nachhaltige
Investitionen zum Gegenstand haben.

Die im Rahmen des Folgenabschitzungsberichts durchgefiihrte Analyse legt die Vermutung
nahe, dass es den Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern an regulatorischen Anreizen
dazu  fehlt, Endanlegern gegeniiber offenzulegen, in  welcher Weise sie
Nachhaltigkeitsfaktoren in ihren Anlageentscheidungsprozess integrieren. Dies wiederum
macht es fiir Endanleger schwieriger und kostspieliger, fundierte Anlageentscheidungen zu
treffen. Die Offenlegungen in den Bereichen Vermogensverwaltung, Versicherung und
Altersversorgung erfolgen nach wie vor in unsystematischer und uneinheitlicher Form und
vermdgen keine Vergleichbarkeit zu gewihrleisten.

Im Folgenabschitzungsbericht wurde auf die erheblichen Unterschiede zwischen den
Mitgliedstaaten und zwischen verschiedenen Finanzdienstleistungsbranchen hingewiesen.
Uberdies lisst sich eine parallele Entwicklung marktbasierter, an kommerziellen Priorititen
ausgerichteter Praktiken beobachten, die zu unterschiedliche Ergebnissen fithren und damit
eine unnotige Marktfragmentierung zur Folge haben. Unterschiede bei den
Offenlegungsstandards und marktbasierten Praktiken machen Vergleiche zwischen
verschiedenen Finanzprodukten und -dienstleistungen iiberaus schwierig, filhren zu unfairen
Wettbewerbsbedingungen fiir verschiedene Finanzprodukte und -dienstleistungen, Hersteller
und Vertriebskanidle und lassen zusitzliche Hemmnisse fiir den Binnenmarkt entstehen. Die
Divergenzen erweisen sich zudem als verwirrend fiir die Endanleger, verzerren deren
Anlageentscheidungen und verringern so die Chancen flir nachhaltige Investitionen.
Unterschiedliche Anforderungen und Konzepte beeintrichtigen die Grundfreiheiten, was sich
unmittelbar auf das Funktionieren des Binnenmarkts auswirkt. Ebenso ist die
Wabhrscheinlichkeit groB, dass die Mitgliedstaaten in Reaktion auf das Ubereinkommen von
Paris — da die Finanzmarktteilnehmer eine bedeutende treibende Kraft sind — weitere
divergierende einzelstaatliche MalBnahmen ergreifen, um Anreize fiir nachhaltigere
Investitionen zu schaffen. Die divergierenden Mallnahmen konnten allerdings zu
Hemmnissen fiir das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts werden und nachteilige
Auswirkungen fiir die Finanzmarktteilnehmer haben. Die Offenlegungsvorschriften regulieren
nicht den Marktzugang dieser Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater, sondern setzen
lediglich den Rahmen fiir die Ausfiihrung ihrer Téatigkeiten. Diese Vorschriften untermauern
das ordnungsgemife und sichere Funktionieren des Binnenmarkts, sichern den Wettbewerb
zwischen verschiedenen Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern und setzen auch kiinftig
verhaltensorientierte Innovationsanreize. Folglich ist Artikel 114 AEUV die geeignete
Rechtsgrundlage.

Die Aufnahme von Tétigkeiten als Portfoliomanager unterliegt Richtlinie 2009/65/EG,
Richtlinie 2011/61/EU, Richtlinie (EU) Nr. 345/2013 und Richtlinie (EU) Nr. 346/2013. Die
Aufnahme von Tétigkeiten als EbAV unterliegt Richtlinie (EU) 2016/2341, von Tétigkeiten
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als Versicherungsunternehmen Richtlinie 2009/138/EG, von Tétigkeiten als Anbieter von
Portfolioverwaltung Richtlinie 2014/65/EU und von Tétigkeiten als Finanzberater Richtlinie
2014/65/EU und Richtlinie (EU) 2016/97. Die genannten Finanzmarktteilnehmer und
Finanzberater werden auch weiterhin diesem Rechtsrahmen unterliegen, und die darin
vorgesehenen Offenlegungsbestimmungen werden durch die in dieser neuen Verordnung
enthaltenen Offenlegungsbestimmungen ergénzt.

Mit diesem Vorschlag wird Richtlinie (EU) 2016/2341 geéndert, die sich auf Artikel 53,
Artikel 62 und Artikel 114 Absatz 1 AEUV stiitzt. Der Kommission wird die Befugnis
iibertragen, delegierte Rechtsakte zur Spezifizierung des ,,Grundsatzes der unternehmerischen
Vorsicht* im Hinblick auf die Beriicksichtigung von ESG-Risiken und die Einbeziehung von
ESG-Faktoren bei internen Anlageentscheidungen und Risikomanagementprozessen zu
erlassen. Die allgemeine Governance und das Risikomanagement sollten bereits heute ESG-
Faktoren und ESG-Risiken berticksichtigen; diese Tatigkeiten sollten deshalb in einer Weise
organisiert werden, die mit den delegierten Rechtsakten im Einklang steht. Die Kommission
beabsichtigt, von den ihr durch die Richtlinie 2009/65/EG, die Richtlinie 2009/138/EG und
die Richtlinie 2009/61/EG iibertragenen Befugnissen Gebrauch zu machen, um die
Einbeziehung von ESG-Risiken im Rahmen dieser Richtlinien zu spezifizieren, und die
Befugnisse im Rahmen der Richtlinie (EU) 2016/2341 bieten ihr die Moglichkeit, sowohl den
Verbraucherschutz sicherzustellen als auch fiir gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen
EbAV und anderen Finanzmarkteilnehmern zu sorgen. Die vorgeschlagenen Anderungen an
der Richtlinie (EU) 2016/2341 betreffen Bestimmungen in Bezug auf das Anlageverhalten
von EbAV, somit ist Artikel 114 AEUV die geeignete Rechtsgrundlage.

. Subsidiaritit (bei nicht ausschlieBBlicher Zustindigkeit)

Der Vorschlag steht mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die Europdische Union (EUV)
verankerten Subsidiaritétsprinzip im Einklang.

Nach dem Subsidiaritétsprinzip diirfen Unionsmafinahmen nur dann getroffen werden, wenn
die angestrebten Ziele von den Mitgliedstaaten nicht allein erreicht werden konnen. Die
ermittelten Probleme beschrinken sich nicht auf das Hoheitsgebiet eines einzelnen
Mitgliedstaats. Dementsprechend zielt der Vorschlag darauf ab, im Wege einer koordinierten
Losung Maingeln abzuhelfen, die aus den derzeit fiir Finanzmarktteilnehmer und
Finanzberater = geltenden = EU-Rechtsvorschriften  herriihren.  Einheitlichkeit — und
Rechtssicherheit bei der Ausiibung der im Vertrag verankerten Freiheiten lassen sich besser
durch MaBBnahmen auf EU-Ebene gewihrleisten.

. VerhiltnismiBigkeit

Der Vorschlag steht mit dem in Artikel 5 EUV verankerten Grundsatz der
VerhiltnisméBigkeit im Einklang. Die vorgeschlagenen Mallnahmen sind notwendig, um die
Transparenzziele zu erreichen und die Kosten zu verringern, die Anlegern bei ihren
Bemiihungen entstehen, in Erfahrung zu bringen, auf welche Weise Finanzmarktteilnehmer
und Finanzberater ~Nachhaltigkeitsrisiken im Anlageprozess beriicksichtigen. Die
Verfligbarkeit und Qualitdt diesbeziiglicher Informationen stellen ein zentrales Element fiir
die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen durch die Gewihrleistung eines
einheitlichen, sektor- und linderiibergreifenden Ansatzes dar. Die Konsultation hat ergeben,
dass die Betrachtung und Einbeziehung von ESG-Faktoren nur in begrenztem Umfang Kosten
verursacht.
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Dem diesen Vorschlag begleitenden Folgenabschitzungsbericht zufolge werden
Offenlegungen zu Fragen der Nachhaltigkeit in der Richtlinie 2009/65/EG, der Richtlinie
2009/138/EG, der Richtlinie 2011/61/EU, der Richtlinie 2014/65/EU, der Richtlinie (EU)
2016/97, der Richtlinie (EU) 2016/2341, der Verordnung (EU) Nr.345/2013 und der
Verordnung (EU) Nr.346/2013 weder ausdriicklich berticksichtigt noch ausdriicklich
verlangt. Mit diesem Vorschlag wird eine Reduzierung der Kosten angestrebt, die
Endanlegern bei der Suche nach nachhaltigen Anlagen entstehen.

Der Vorschlag geht somit nicht liber das zur Losung der Probleme auf EU-Ebene
erforderliche Mal3 hinaus.

o Wabhl des Instruments

Dieser Vorschlag enthélt Bestimmungen, die in koordinierter Weise Unzuldnglichkeiten beim
Anlegerschutz angehen und fiir mehr Rechtssicherheit fiir Endanleger sorgen. Der
unzureichenden Transparenz beziiglich der Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken und der
Verfolgung nachhaltiger Anlagestrategien lieBe sich nicht allein durch Anderungen der
Richtlinie 2009/65/EG, der Richtlinie 2009/138/EG, der Richtlinie 2011/61/EU, der Richtlinie
2014/65/EU, der Richtlinie (EU) 2016/97, der Richtlinie (EU) 2016/2341, der Verordnung
(EU) Nr. 345/2013 und der Verordnung (EU) Nr. 346/2013 abhelfen, da dies eine ungleiche
Umsetzung zur Folge haben konnte. Dem Vorschlag liegt die Absicht zugrunde, fiir mehr
Transparenz beziiglich der der Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken und der Verfolgung
nachhaltiger Anlagestrategien zu sorgen. Eine unmittelbar geltende Verordnung, die eine
vollstindige Harmonisierung gewéhrleistet, ist erforderlich, um diese politischen Ziele zu
erreichen, und ist der beste Weg, um ein HochstmaBl an Harmonisierung der verschiedenen
Rahmenregelungen zu erzielen und Divergenzen zu vermeiden.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG

. Konsultation der Interessentriger

Den bei einer offentlichen Konsultation zum Thema langfristige und nachhaltige
Anlageformen (18. Dezember 2015 bis 31. Mérz 2016) eingegangenen Antworten zufolge
lasst sich zwischen den Pflichten von institutionellen Anlegern und Vermogensverwaltern auf
der einen und ESG auf der anderen Seite ein nur schwach ausgeprigter Zusammenhang
feststellen, weshalb die Mirkte ESG-Risiken bislang nur unzuldnglich beriicksichtigen und
dementsprechend ESG-Chancen ebenfalls nur unzureichend wahrnehmen.

Die Hochrangige Expertengruppe fiir ein nachhaltiges Finanzwesen (High-Level Expert
Group on Sustainable Finance — HLEG) wurde im Dezember 2016 eingerichtet, um mit
Empfehlungen zur Ausarbeitung einer EU-Strategie fiir ein nachhaltiges Finanzwesen
beizutragen: Sie veroffentlichte Mitte Juli 2017 einen Zwischenbericht zur ,,Finanzierung
einer nachhaltigen europiischen Wirtschaft, den sie bei einer sich an Interessengruppen
richtenden  Veranstaltung am  18.Juli 2017  vorstellte ebenso wie einen
Konsultationsfragebogen. Eine Stellungnahme zu den eingegangenen Antworten wurde
zusammen mit dem Abschlussbericht der HLEG zur ,,Finanzierung einer nachhaltigen
europiischen Wirtschaft® am 31. Januar 2018 veroffentlicht. Darin sind die Antworten der
Befragte auf den Fragebogen zusammengefasst. In den Antworten zeichneten sich einige
klare Tendenzen ab, insbesondere in Bezug auf folgende Punkte:

o die Bedeutung einer klaren EU-weiten Strategie beim Thema Nachhaltigkeit;
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J die Bedeutung der Schaffung eines forderlichen Umfelds fiir nachhaltige
Investitionen und die Anschlussfinanzierung;

. die Notwendigkeit einer Festlegung der institutionellen Anlegern und
Vermogensverwaltern obliegenden Pflichten in Sachen Nachhaltigkeit, die sich um
die Einbindung von ESG-Aspekten erweitern lieBen, wobei auch der Begriff der
Nachhaltigkeit abgedeckt werden sollte;

o die Notwendigkeit von Verbesserungen beziiglich der Offenlegung von
Informationen.

Bei der Kommission sind acht Antworten auf die Anfangsphasen-Folgenabschitzung zu
den Pflichten institutioneller Anleger und Vermogensverwalter im Hinblick auf
Nachhaltigkeit (13. November 2017 bis 11. Dezember 2017) eingegangen. In allen
Antworten wurde Unterstiitzung fiir die Bemiihungen der Kommission zum Ausdruck
gebracht, sicherzustellen, dass Nachhaltigkeitsfaktoren von institutionellen Anlegern und
Vermogensverwaltern bewertet, durchgidngig beriicksichtigt und offengelegt werden.
AuBlerdem wurde in allen Féllen auf Aspekte verwiesen wie Transparenz und Offenlegung,
Kontrolle der Einbeziehung von ESG-Faktoren, Klarheit iiber die Pflichten von Investoren
nach der bestehenden EU-Gesetzgebung, Vergleichbarkeit und Zuverldssigkeit der zur
Verfligung stehenden Daten oder Regelungen betreffend Risikomanagement und Governance.

Die Kommission hat die Interessentrdger ferner im Wege einer 6ffentlichen Konsultation zu
den Pflichten institutioneller Anleger und Vermogensverwalter im Hinblick auf
Nachhaltigkeit (13. November 2017 bis 29. Januar 2018) befragt. Mit der Konsultation
wurden zwei von acht Empfehlungen des HLEG-Zwischenberichts nachverfolgt;
insbesondere sollten damit Ansichten zur Einbeziechung von ESG-Faktoren durch
institutionelle Anleger und Vermogensverwalter eingeholt werden. Im Rahmen der
offentlichen Konsultation gingen bei der Kommission 191 Antworten ein.

Die Kommission hat des Weiteren (von Januar bis Februar 2018) gezielte Interviews mit
Interessengruppen, d.h. mit mittelgroBen bis grofen institutionellen Anlegern und
Vermogensverwaltern (Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds), gefiihrt, die ESG-
Faktoren bereits in ihren Anlageentscheidungsprozess integriert haben und/oder
sozialvertriagliche Anlageprodukte in ihrem Angebot fithren. Anhand von Fragebogen wurden
23 Unternehmen befragt. Die groBe Mehrheit der befragten Unternehmen bestdtigte die
Notwendigkeit, auf EU-Ebene klarzustellen, ob die den institutionellen Anlegern und
Vermogensverwaltern obliegenden Pflichten eine Einschitzung der ESG-Risiken und deren
Bertiicksichtigung einschlieen, soweit diese von Bedeutung sind. Die befragten Unternehmen
machten detailliertere Angaben zu Aspekten wie Anlagestrategie, Risikomanagement,
Governance-MaBBnahmen (besonderer Ausschuss fiir ESG-Angelegenheiten, fir ESG
zustdndiges Mitglied des Leitungsorgans, ESG-bezogene interne Kontrollprozesse),
Verpflichtungen gegeniiber Beteiligungsnehmern, Stimmrechtspolitik. Einige Unternechmen
berichteten, dass sie liber ESG-Strategien verfiigen, dass eine Berichtspflicht gegeniiber
einem ESG-Ausschuss sowie gegeniiber ihrem Leitungsorgan besteht und dass ihre
Vergilitungspolitik an ESG-Vorgaben ausgerichtet ist. Vermdgensverwalter erwéhnten als
Vorteile der ESG-Einbeziehung die positive Auswirkung auf die Geschéiftsergebnisse
(besonders auf lange Sicht), die verbesserten Risiko-Rendite-Merkmale des von ihnen
verwalteten Portfolios, Vorteile einer Einbeziehung von ESG-Aspekten fiir das Image des
Unternehmens sowie die dadurch geschaffene Mdglichkeit zur Gewinnung neuer Kunden.
Versicherer und Rentenversicherungstriger verwiesen auf eine erhdhte Nachfrage von
Investoren. Die Mehrzahl der befragten Unternehmen praktiziert eine ESG-bezogene
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Offenlegung von Informationen auf Unternehmensebene sowie in jahrlichen/regelméBigen
Berichten, wihrend andere sich fiir eine kundenspezifische Offenlegung entschieden haben,
die nicht gegeniiber der Offentlichkeit erfolgt. Einige wenige Unternehmen haben damit
begonnen, eine ESG-Offenlegung auf Produktebene gegeniiber der Offentlichkeit
vorzunehmen.

Ferner hat die Kommission am 18. Juli 2017 eine Konferenz ,,Nachhaltiges Finanzwesen:
Zwischenbericht™ veranstaltet. Die Konferenz bot rund 450 Teilnehmern Gelegenheit, den
Zwischenbericht der HLEG zu erortern und Riickmeldung zu geben. Die Kommission hat
aulerdem am 22.Mirz 2018 eine hochrangige Konferenz zum Thema ,Finanzierung
nachhaltigen Wachstums* veranstaltet, um die beim One Planet Summit in Gang gesetzte
Dynamik aufrechtzuerhalten und die Unterstiitzung und das Engagement vonseiten der Staats-
und Regierungschefs der EU sowie mafBgeblicher privater Akteure fiir die Anderungen am
Finanzsystem zu konsolidieren, die erforderlich sind, um den Ubergang zu einer CO2-armen
Wirtschaft zu finanzieren.

. Einholung und Nutzung von Expertenwissen

Die Kommission stiitzte sich auf mehrere Studien, Informations- und Datenquellen:
Umweltprogramm der Vereinten Nationen, OECD, HLEG, Eurosif, akademische Kreise,
Denkfabriken, Europdische Investment-Vereinigung EFAMA, von Privatunternehmen
erstellte Marktberichte und -analysen. Als weitere Informationsquelle wurde eine im Jahr
2015 veroffentlichte Studie der Kommission iiber effiziente Ressourcennutzung und
treuhénderische Pflichten von Anlegern herangezogen. Die Kommission stiitzte sich ferner
auf Erfahrungen, die bei zwei Horizont-2020-Programmen zum Thema nachhaltiges
Finanzwesen — einem Projekt zum Thema Entwicklung von Metriken fiir Investitionen in
nachhaltige Energie, Benchmarks und Bewertungsinstrumenten fiir den Finanzsektor sowie
einem Projekt, das die durch die Energiewende geschaffenen Chancen und Risiken zum
Gegenstand hatte — gewonnen wurden.

. Folgenabschiitzung

Im Rahmen der Vorbereitung dieser Initiative wurde eine Folgenabschitzung vorgenommen.

Der Vorschlag trigt den Stellungnahmen des Ausschusses fiir Regulierungskontrolle
(Regulatory Scrutiny Board — RSB) (der befiirwortenden Stellungnahme mit Vorbehalten
vom 14.Mai 2018 sowie den beiden vorangegangenen ablehnenden Stellungnahmen)
Rechnung. Der Vorschlag und die iiberarbeitete Folgenabschédtzung greifen die Anmerkungen
des Ausschusses auf, der in seinen Stellungnahmen zu dem Schluss kam, dass Anpassungen
erforderlich seien, bevor die Initiative weiter vorangebracht werde. Die grof3ten Bedenken des
RSB galten den durch die Offenlegungsvorschriften verursachten Kosten sowohl fiir
Kleinemittenten als auch fiir groBere Unternehmen der Finanzbranche. Dementsprechend
werden in den im Folgenabschitzungsbericht genannten Politikoptionen die vom RSB
geduBerten Bedenken in folgender Weise aufgegriffen:

(a) Erlduterung, welche Offenlegungen im Hinblick auf die Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisiken und Offenlegungsvorschriften in Bezug auf Finanzprodukte
und/oder -dienstleistungen, die auf nachhaltige Investitionen abstellen, erforderlich
sind;

(b) Ermittlung von Anreizen flir Finanzmarkteilnehmer und Finanzberater, die Kosten zu
senken, die moglicherweise von den Beteiligungsnehmern zu tragen sind,
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insbesondere Verwendung der Informationen aus den geméf der Richtlinie
2013/34/EU vorzulegenden Lageberichten und nichtfinanziellen Erklarungen;

(©) Bereitstellung von Beispielen fiir Situationen, in denen die Informationen und Daten
moglicherweise nicht unmittelbar auf dem Markt zur Verfiigung stehen oder die
verfiigbaren Daten eventuell von geringer Qualitdt sind und/oder sich nicht
vergleichen lassen;

(d) Verbesserung der Darstellung der Kosten-Nutzen-Abwagungen.
Allgemein wurden im Rahmen der Folgenabschétzung folgende Politikoptionen bewertet:

(a) ausdriickliche ~ Vorschrift ~ zur  Einbeziechung von  ESG-Risiken  bei
Anlageentscheidungen und/oder im Beratungsprozess als Teil der gegeniiber
Anlegern/Begiinstigten bestehenden Pflichten;

(b) Einflihrung obligatorischer Offenlegungen auf Ebene der Finanzmarktteilnehmer und
Finanzberater, wie ESG-Risiken in den Anlageentscheidungs- und -beratungsprozess
einbezogen werden;

(©) Einfiilhrung obligatorischer Offenlegungen zu einem Finanzprodukt bzw. einer
Finanzdienstleistung betreffend die Einbeziehung von ESG-Risiken in den
Anlageentscheidungs- und/oder —beratungsprozess.

(d) Ferner miissten Fillen, in denen Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater
Finanzprodukte und/oder -dienstleistungen mit der Behauptung vermarkten, dass mit
diesen Produkten bzw. Dienstleistungen nachhaltige Anlageziele verfolgt werden,
die betreffenden Unternehmen Informationen sowohl {iber den Beitrag der
Anlageentscheidungen zu den mit der Anlage verfolgten Nachhaltigkeitszielen
(nachtrigliche Offenlegung im Rahmen der regelméBigen Berichterstattung) als auch
dazu offenlegen, wie die Anlagestrategie auf die Ziele einer Anlage in nachhaltige
Produkte abgestimmt ist (Vorabveroffentlichung in vorvertraglichen und in
Vertragsdokumenten).

Diese Verordnung deckt die Politikoptionen a, b, ¢ und d ab. Politikoption a wird durch die
Anderung der Richtlinie (EU) 2016/2341 umgesetzt, mit der die Kommission zum Erlass
entsprechender delegierter Rechtsakte ermichtigt wird.

Den Riickmeldungen der Interessengruppen zufolge hétte ein klarer und einheitlicher Ansatz
bei der Einbeziehung von ESG-Risiken folgende wirtschaftliche Auswirkungen: Zundchst
einmal wiirden Endanlegern mehr Informationen dariiber zur Verfiigung stehen, inwieweit
Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater ESG-Risiken bei ihren Entscheidungs- und/oder
Beratungsprozessen beriicksichtigen. ESG-Risiken wiirden bei der Finanzmodellierung
systematischer beriicksichtigt, was zumindest langfristig zu optimalen Rendite-Risiko-
Abwidgungen filhren wiirde wund der Markteffizienz zugutekdme. Dies wird
Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater dazu ermuntern, bei Anlagestrategien oder bei
thren aufgrund der Betrachtung einer breiteren Palette von Faktoren sowohl finanzieller als
auch nichtfinanzieller Art erteilten Empfehlungen innovativ aufzutreten und Bedingungen zu
schaffen, die neue Anleger anziehen. Dies wiederum wird letztlich dem Wettbewerb
zugutekommen, indem fiir die Unternehmen Anreize geschaffen werden, hohe ESG-Standards
zu beschlief3en.

Die von den Interessengruppen erhaltenen Riickmeldungen lassen auch darauf schlielen, dass
ESG-Kosten einen Teil der internen/organisatorischen Gesamtkosten in Bezug auf das
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Risikomanagement und die Uberwachung bestimmter Expositionen darstellen. Tatsdichlich
wiirden die zusétzlichen Aufgaben, die Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern auf die
sich diese Initiative bezieht, aufgebiirdet wiirden, von den bestehenden organisatorischen und
operativen Verfahren aufgefangen.

Obligatorische Offenlegungen werden durch einen Abbau der zwischen Endanlegern und
Unternehmen der Finanzbranche bestehenden Asymmetrie des Informationsstands die
Gesamttransparenz steigern. Die Granularitit der Endanlegern zur Verfligung stehenden
Informationen wird zunehmen. Die Informationen werden den Markt effektiv erreichen und
dem globalen Ziel einer Verringerung der Kosten, die Endanlegern bei der Suche nach
Informationen entstehen, besser dienen.

Einige Interessengruppen wiesen darauf hin, dass die grofften Kosten sich aus der
Uberpriifung der vorvertraglichen und der Vertragsdokumente ergiiben (z. B. 40 000 EUR pro
Emissionsprospekt, bei denen es sich um einmalig anfallende Kosten handelte). Allerdings
wird fiir den Fall, dass — wie in der bevorzugten Option vorgeschlagen — ein
Ubergangszeitraum vorgesehen wird, davon ausgegangen, dass solche Kosten in lediglich
begrenztem Umfang anfallen werden. Uberdies wiesen sie darauf hin, dass der
Emissionsprospekt auf jeden Fall regelméBig iiberarbeitet werden miisse; somit diirften die
Kosten fiir das Hinzufiigen ESG-bezogener Informationen nur einen Bruchteil davon
darstellen. Dariiber hinaus ergeben sich aus der Offenlegung sowohl ein Reputationsnutzen
fiir Unternehmen der Finanzbranche als auch eine Verringerung der Kosten fiir Endanleger
bei deren Suche nach Finanzprodukten und/oder -dienstleistungen und beim Treffen von
Anlageentscheidungen, die ihrer Priaferenz fiir nachhaltige Produkte entsprechen.

Die Kombination aus einem von stirkerem Wettbewerb bestimmten und leistungsfahigeren
Markt fiir ESG-Produkte und -Dienstleistungen und einer wachsenden Nachfrage vonseiten
der Endanleger danach diirfte im Zusammenwirken mit den verringerten fiir die Suche
aufzuwendenden Kosten diesem Markt letztlich zu Wachstum verhelfen.

. Grundrechte

Der Vorschlag stirkt die in der Charta der Grundrechte verankerten Rechte. Er wirkt sich auf
die Einbeziehung eines hohen Malles an Umweltschutz (Artikel 37 der Charta) und
verschiedener sozialer Rechte (z. B. Artikel 25 und Artikel 26 der Charta) wie auch auf den
gesellschaftlichen Zusammenhalt (Artikel 36 der Charta) aus, da das mit dieser Initiative
verfolgte primire Ziel darin besteht, die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren durch
institutionelle Anleger und Vermodgensverwalter zu befordern und im Hinblick auf die
Einbeziechung von Anlagen sowie deren Auswirkungen auf die Realwirtschaft fiir einen
Offenlegungsrahmen zu sorgen, der geeignete Anreize fiir den Ubergang zu einer
umweltvertriaglichen, COz-armen und ressourcenschonenderen Wirtschaft schafft.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Der Vorschlag hat nach Auffassung der Kommission keinerlei Auswirkungen auf den
Haushalt.
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5. WEITERE ANGABEN

. Durchfiihrungspliine sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalititen

Diese Verordnung wird spitestens 60 Monate nach ihrem Inkrafttreten einer Bewertung
unterzogen.

. Ausfiihrliche Erliuterung einzelner Bestimmungen des Vorschlags

In Artikel 1 wird der Gegenstand der Verordnung festgelegt, bei dem es sich um
Transparenzanforderungen flir Finanzmarktteilnehmer, fiir Versicherungsvermittler, die
Versicherungsberatung fiir Versicherungsanlageprodukte anbieten, und fiir Wertpapierfirmen,
die Anlageberatung anbieten, (Finanzberater) hinsichtlich der Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken in ihren Investitionsentscheidungsprozessen bzw. Beratungsprozessen
sowie um Transparenz hinsichtlich Finanzprodukten handelt, die auf nachhaltige
Investitionen, unter anderem in die Reduzierung der CO2-Emissionen, ausgerichtet sind.

In Artikel 2 werden die fiir die Zwecke dieser Verordnung verwendeten Begriffe definiert,
insbesondere ,,Finanzmarktteilnehmer®, ,,Finanzprodukt“ und ,nachhaltige Anlagen“. Der
Begriff , Finanzmarktteilnehmer* bezeichnet ein Versicherungsunternehmen, das ein IBIP
anbietet, einen Verwalter eines alternativen Investmentfonds (AIFM), eine Wertpapierfirma,
die Portfolioverwaltung anbietet, eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung
(EbAV), eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft oder einen Verwalter eines qualifizierten
Risikokapitalfonds oder eines qualifizierten Fonds fiir soziales Unternehmertum. Da
europiische langfristige Investmentfonds (ELTIF) gemiB der Verordnung (EU) 2015/760%7
nur von AIFM verwaltet werden diirfen, fallen AIFM, die solche ELTIF verwalten, unter die
Definition eines Finanzmarktteilnehmers und sind von daher verpflichtet, die nach dieser
Verordnung bestehenden Transparenzverpflichtungen in Bezug auf ELTIF zu erfiillen. Um
Gruppenlebensversicherungen mit Anlagekomponenten in den Anwendungsbereich dieser
Verordnung aufzunehmen, zéhlen fiir die Zwecke dieser Verordnung zu IBIP sowohl IBIP im
Sinne der Definition des Artikel 4 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014%® als auch
Versicherungsanlageprodukte, die fiir professionelle Anleger bereitgestellt werden.

Nach Artikel 3 sind Finanzmarktteilnehmer dazu verpflichtet, eine schriftliche Darstellung der
Strategien zu verOffentlichen, die sie im Hinblick auf die Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken in Investitionsentscheidungsprozessen verfolgen. Die
Finanzmarktteilnehmer miissen diese Informationen auf ihrer jeweiligen Website
verdffentlichen und auf dem aktuellen Stand halten. Diese Verpflichtung gilt auch fiir
Finanzberater.

In Artikel 4 ist niedergelegt, dass Finanzmarktteilnehmer in vorvertragliche Informationen
Angaben dazu aufzunehmen haben, in welcher Weise Finanzmarktteilnehmer und
Finanzberater Nachhaltigkeitsrisiken Rechnung tragen. Diese Anforderung geht iiber das
hinaus, was bereits durch die geltenden sektorspezifischen Bestimmungen (Richtlinie
2009/65/EG, Richtlinie 2009/138/EG, Richtlinie 2011/61/EU, Richtlinie 2014/65/EU,
Richtlinie (EU) 2016/97, Richtlinie (EU) 2016/2341, Richtlinie (EU) Nr. 345/2013 und
Richtlinie (EU) Nr. 346/2013) verlangt wird. Finanzmarktteilnehmer haben Angaben dazu zu
machen, welche Verfahren wund Bedingungen angewandt werden, um bei

2 Verordnung (EU) 2015/760 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 {iiber
europdische langfristige Investmentfonds (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98).
23 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014

iber  Basisinformationsbldtter ~ fiir =~ verpackte = Anlageprodukte  fir ~ Endanleger  und
Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom 9.12.2014, S. 1).
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Investitionsentscheidungen Nachhaltigkeitsrisiken Rechnung zu tragen, inwieweit davon
auszugehen ist, dass sich Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite der angebotenen
Finanzprodukte auswirken, und inwieweit die Vergiitungspolitik der Finanzmarktteilnehmer
dem Erfordernis der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und der Nachhaltigkeit von
Investitionen Rechnung trigt. Die gleichen Verpflichtungen — mit den erforderlichen
Anpassungen zur Abstimmung auf den Beratungsprozess — werden Finanzberatern auferlegt.

In Artikel 5 sind die vorvertraglichen Transparenzvorschriften in Bezug auf nachhaltige
Investitionen dargelegt. Die Finanzmarktteilnehmer sind verpflichtet, Angaben dariiber zu
machen, wie das Ziel einer nachhaltigen Investition sichergestellt wird, d. h. ob ein Index als
Referenzwert bestimmt wurde, sowie zu erldutern, warum die Gewichtung und die
Bestandteile des Referenzwert von denen eines breiten Marktindex abweichen. Verwalter
qualifizierter Fonds fiir soziales Unternehmertum, die Informationen iiber die positiven
sozialen Wirkungen zur Verfiigung stellen, auf die ein bestimmter Fonds nach den im
Einklang mit Verordnung (EU) Nr. 346/2013 angewandten Methoden abzielt, diirfen diese
Informationen fiir die Zwecke des Artikels 5 verwenden. Artikel 5 sieht besondere
Offenlegungsvorschriften fiir Finanzprodukte vor, die auf eine Reduzierung der CO:2-
Emissionen abzielen. Um die vorvertraglichen Offenlegungen zu standardisieren und zu
rationalisieren, tibertrdgt dieser Artikel der Kommission die Befugnis, technische
Regulierungsstandards zu erlassen. Entwiirfe technischer Regulierungsstandards sollten {iber
den Gemeinsamen Ausschuss der Europdischen Aufsichtsbehorden (im Folgenden
,Gemeinsamer Ausschuss®), von der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA), der
Europdische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (EIOPA) und der Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
(ESMA) gemeinsam ausgearbeitet werden.

Mit Artikel 6 wird eine Regelung eingefiihrt, die Finanzmarktteilnehmer dazu verpflichtet, auf
ihrer jeweiligen Website neben den nach Artikel 5 und Artikel 7 bereitzustellenden Angaben
Angaben zu dem nachhaltigen Investitionsziel sowie zu den Methoden zu machen, die
angewandt werden, um die Wirkung von Investitionen zu bewerten, zu messen und zu
tiberwachen. Um die vorvertraglichen Offenlegungen zu standardisieren und zu
rationalisieren, sieht dieser Artikel auch die Befugnis zum Erlass technischer
Regulierungsstandards vor. Die Ausarbeitung der Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards sollte iiber den Gemeinsamen Ausschuss durch EBA, EIOPA und
ESMA gemeinsam erfolgen.

Da die gegenwirtigen Offenlegungsvorschriften nach EU-Recht nicht zur Angabe all dessen
verpflichten, was fiir eine gebithrende Unterrichtung von Endanlegern iiber die
nachhaltigkeitsbezogenen =~ Auswirkungen  ihrer  Anlagen  benétigt  wird, sind
Finanzmarktteilnehmer nach Artikel 7 dazu verpflichtet, in regelmidfigen Berichten die
Nutzwirkungen nachhaltiger Investitionen anhand aussagekraftiger
Nachhaltigkeitsindikatoren zu beschreiben. Verwalter qualifizierter Fonds fiir soziales
Unternehmertum, die Informationen iiber die erzielten gesamtgesellschaftlichen Ergebnisse
und die im Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 346/2013 angewandten Methoden zur
Verfligung stellen, diirfen diese Informationen fiir die Zwecke des Artikels 7 verwenden. Die
Finanzmarktteilnehmer sind im Falle, dass ein Index als Referenzwert festgelegt wurde,
zudem dazu verpflichtet, einen Vergleich der Wirkung des Portfolios bei Zugrundelegung
dieses Index und bei Zugrundelegung eines breiten Marktindex in Bezug auf Gewichtung,
Bestandteile und Nachhaltigkeitsindikatoren vorzunehmen. Die Beschreibungen sollten den
den Finanzmarktteilnehmern auferlegten Verpflichtungen zur Berichterstattung angefiigt
werden, die in Richtlinie 2009/65/EG, Richtlinie 2011/61/EU, Richtlinie (EU) 2016/2341,
Richtlinie (EU) Nr. 345/2013 und Richtlinie (EU) Nr. 346/2013 niedergelegt sind. Mit Bezug
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auf Versicherungsanlageprodukte wird Versicherungsunternechmen durch die Richtlinie
2009/138/EG keine Pflicht zur jdhrlichen Berichterstattung auferlegt. Daher wird mit
Artikel 7 sichergestellt, dass die betreffenden Offenlegungen alljdhrlich erfolgen und dies im
Einklang mit Artikel 185 Absatz 6 der Richtlinie 2009/138/EG geschieht, d. h. in schriftlicher
Form und in einer Amtssprache entsprechend der im Einklang mit dieser Richtlinie
getroffenen Festlegung. Mit Artikel 7 wird ferner dafiir gesorgt, dass Wertpapierfirmen, die
Portfolioverwaltungsdienste erbringen, diese Angaben in den regelmidfigen Berichten
verOffentlichen, auf die in Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU verwiesen wird. Zur
Erfiillung der Offenlegungsvorschriften konnen Finanzmarktteilnehmer Informationen in
Lageberichten gemill Artikel 19 oder Erklarungen geméfB Artikel 19a der Richtlinie
2013/34/EU verwenden. Um die Offenlegungen zu standardisieren und zu rationalisieren, ist
in diesem Artikel die Ubertragung der Befugnis zum Erlass technischer
Regulierungsstandards  vorgesehen. Die Ausarbeitung der Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards sollte {iber den Gemeinsamen Ausschuss durch EBA, EIOPA und
ESMA gemeinsam erfolgen.

Nach Artikel 8 haben Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater dafiir Sorge zu tragen, dass
samtliche auf ihrer jeweiligen Website veroffentlichten Angaben auf dem aktuellen Stand
gehalten werden; diese Pflicht schliet eine verstindliche Erlduterung jeglicher an den
verdffentlichten Angaben vorgenommener Anderungen ein.

Nach Artikel 9 haben Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater dafiir zu sorgen, dass
Marketingmitteilungen nicht den Angaben widersprechen, die der vorliegenden Verordnung
entsprechend veroffentlicht worden sind, sofern nicht sektorale Rechtsvorschriften,
insbesondere Richtlinie 2009/65/EG, Richtlinie 2014/65/EU, Richtlinie (EU) 2016/97 und
Richtlinie (EU) Nr. 1286/2014 strengere Regeln vorsehen. Durch Artikel 9 wird der
Kommission ebenfalls die Befugnis {iibertragen, technische Durchfithrungsstandards zu
erlassen. Die Ausarbeitung der Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards sollte {iber den
Gemeinsamen Ausschuss durch EBA, EIOPA und ESMA gemeinsam erfolgen.

Mit Artikel 10 wird die Richtlinie (EU) 2016/2341 geéndert. Mit der Anderung wird die
Kommission erméchtigt, im Wege delegierter Rechtsakte gemdf Artikel 290 AEUV den
,»Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht“ in Bezug auf die Erwédgung von Umwelt-,
Sozial- und Governance-Risiken sowie die Einbeziehung der Faktoren Umwelt, Soziales und
Governance bei internen Investitionsentscheidungs- und Risikomanagementprozessen zu
spezifizieren. Da die Vorschriften zu Governance und Risikomanagement nach der Richtlinie
(EU) 2016/2341 bereits fiir Investitionsentscheidungen und Risikobeurteilungen
einschlieBlich o6kologischer, sozialer und die Governance betreffender Betrachtungen
verbindlich sind, sollten EbAV Informationen zu den Tétigkeiten und den zugrunde liegenden
Prozessen bereitstellen, die den delegierten Rechtakten entsprechen. Hinsichtlich der
delegierten Rechtsakte ist, soweit erforderlich, fiir Kohdrenz mit den gemall Richtlinie
2009/65/EG, Richtlinie 2009/138/EG und Richtlinie 2011/61/EU delegierten Rechtakten zu
sorgen.

In Artikel 11 ist niedergelegt, dass die Anwendung dieser Verordnung spétestens 60 Monate
nach deren Inkrafttreten einer Bewertung zu unterziehen ist.

Gemadl3 Artikel 12 sollte diese Verordnung nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union 12 Monate lang gelten. Allerdings gelten die in Artikel 5 Absatz 5,
Artikel 6 Absatz 2, Artikel 7 Absatz 4, Artikel 9 Absatz2 und Artikel 10 niedergelegten
Erméchtigungen bereits vom Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung an. Um
sicherzustellen, dass die ersten Jahresberichte, die Informationen geméal Artikel 7 Absatz 1
bis Absatz 3 enthalten, sich auf das ganze Kalenderjahr beziehen, wird auBlerdem die
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Anwendung von Artikel 7 Absatz 1 bis Absatz 3 auf den 1. Januar des Jahres verschoben, das
dem im Unterabsatz 2 dieses Artikels genannten Datum folgt.
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2018/0179 (COD)
Vorschlag fiir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

iiber die Offenlegung von Informationen iiber nachhaltige Investitionen und
Nachhaltigkeitsrisiken sowie zur Anderung der Richtlinie (EU) 2016/2341

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union, insbesondere auf

Artikel 114,

auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank?,

nach Stellungnahme des Europiischen Wirtschafts- und Sozialausschusses®,

gemil dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1

2

Der Ubergang zu einer COz-armen, nachhaltigeren, ressourceneffizienten
Kreislaufwirtschaft ist fiir die Sicherung der langfristigen Wettbewerbsféhigkeit der
Wirtschaft in der Union von zentraler Bedeutung. Das Ubereinkommen von Paris
(COP 21), das am 5. Oktober 2016 von der Union ratifiziert wurde®' und am
4. November 2016 in Kraft getreten ist, zielt darauf ab, die Reaktion auf die
Bedrohung durch Klimadnderungen zu verstirken, indem unter anderem die
Finanzmittelfliisse in Einklang gebracht werden mit einem Weg hin zu einer
hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegeniiber Klimainderungen
widerstandsfahigen Entwicklung.

Ein gemeinsames Ziel der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates*, der Richtlinie 2009/138/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates*?, der Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates**, der

29
30
31

32

33

34

ABI. Cvom, S..

ABI. C vom, S..

Beschluss (EU) 2016/1841 des Rates vom 5. Oktober 2016 iiber den Abschluss des im Rahmen des
Rahmeniibereinkommens der Vereinten Nationen iber Klimaidnderungen geschlossenen
Ubereinkommens von Paris im Namen der Europdischen Union (ABI. L 282 vom 19.10.2016, S. 1).
Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009
betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit
(Solvabilitat IT) (ABL. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).

Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 {iiber die
Verwalter alternativer Investmentfonds (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
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3)

Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates®, der Richtlinie
(EU) 2016/97 des Europiischen Parlaments und des Rates®, der Richtlinie (EU)
2016/2341 des Europdischen Parlaments und des Rates®’, der Verordnung (EU)
Nr. 345/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates® und der Verordnung (EU)
Nr. 346/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates® ist es, die Aufnahme und
Ausiibung der Tatigkeiten von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW), Verwaltern alternativer Investmentfonds (AIFM),
Versicherungsunternehmen, Wertpapierfirmen, Versicherungsvermittlern,
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV), Verwaltern qualifizierter
Risikokapitalfonds (EuVECA-Verwaltern) und Verwaltern qualifizierter Fonds fiir
soziales Unternehmertum (EuSEF-Verwaltern) zu erleichtern. Die genannten
Richtlinien und Verordnungen gewdhrleisten einen einheitlicheren Schutz fiir
Endanleger, machen es einfacher fiir sie, von einer breiten Auswahl an
Finanzprodukten und -dienstleistungen zu profitieren, und sehen gleichzeitig
Vorschriften vor, die es Anlegern ermoglichen, fundierte Investitionsentscheidungen
zu treffen. Wiahrend diese Ziele weitgehend erreicht wurden, sind die Offenlegung von
Informationen  gegeniiber = Endanlegern  iiber die  Einbeziehung  von
Nachhaltigkeitsrisiken und nachhaltigen Investitionszielen bei
Investitionsentscheidungen von OGAW-Verwaltungsgesellschaften, Verwaltern
alternativer Investmentfonds, Versicherungsunternehmen, Wertpapierfirmen, die
Portfolioverwaltung anbieten, Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
(EbAV), Rentenversicherern, EuVECA-Verwaltern und EuSEF-Verwaltern
(Finanzmarktteilnehmern) sowie die Offenlegung von Informationen gegeniiber
Endanlegern iiber die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken im Beratungsprozess
durch Versicherungsvermittler, die Versicherungsberatung fiir
Versicherungsanlageprodukte (IBIP) anbieten, und durch Wertpapierfirmen, die
Anlageberatung anbieten, (Finanzberater) unzureichend entwickelt, da solche
Offenlegungen noch keinen harmonisierten Anforderungen unterliegen.

Ohne harmonisierte Vorschriften der Union {iiber nachhaltigkeitsbezogene
Offenlegungspflichten gegeniiber Endanlegern ist davon auszugehen, dass weiterhin
unterschiedliche Maflnahmen auf nationaler Ebene getroffen werden und in
verschiedenen Finanzdienstleistungsbranchen unterschiedliche Ansitze fortbestehen.
Die divergierenden MaBBnahmen und Ansétze wiirden infolge der gro3en Unterschiede
bei den Offenlegungsstandards auch kiinftig erhebliche Wettbewerbsverzerrungen
verursachen. Uberdies lidsst sich eine parallele Entwicklung marktbasierter, an
kommerziellen  Priorititen ausgerichteter  Praktiken beobachten, die zu
unterschiedlichen Ergebnissen fiihren, eine weitere Fragmentierung des Marktes zur
Folge haben und das Funktionieren des Binnenmarkts in Zukunft noch stirker
beeintrdchtigen konnten. Unterschiede bei den Offenlegungsstandards und

35

36

37

38

39

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

Richtlinie (EU) 2016/97 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Januar 2016 {iiber
Versicherungsvertrieb (ABI. L 26 vom 2.2.2016, S. 19).

Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 iiber
die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)
(ABI. L 354 vom 23.12.2016, S. 37).

Verordnung (EU) Nr. 345/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 {iber
Européische Risikokapitalfonds (ABI. L 115 vom 25.4.2013, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 346/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 {iber
Europiische Fonds fiir soziales Unternehmertum (ABL L 115 vom 25.4.2013, S. 18).
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4)

)

(6)

marktbasierten ~ Praktiken = machen  Vergleiche  zwischen  verschiedenen
Finanzprodukten und -dienstleistungen iiberaus schwierig, fithren zu ungleichen
Wettbewerbsbedingungen bei diesen Produkten und Dienstleistungen sowie zwischen
verschiedenen Vertriebskandlen und lassen zusdtzliche Hemmnisse fiir den
Binnenmarkt entstehen. Solche Unterschiede konnen zudem fiir die Endanleger
verwirrend sein und ihre Anlageentscheidungen verzerren. Um die Einhaltung des
Pariser Klimaschutziibereinkommens zu gewéhrleisten, werden die Mitgliedstaaten
wahrscheinlich unterschiedliche nationale MaBBnahmen ergreifen, die das reibungslose
Funktionieren des Binnenmarkts behindern und nachteilige Auswirkungen fiir
Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater haben konnten. Dariiber hinaus erschwert es
das Fehlen harmonisierter Transparenzvorschriften den Endanlegern, unterschiedliche
Finanzprodukte und -dienstleistungen in verschiedenen Mitgliedstaaten in Bezug auf
ihre Okologischen, sozialen und Governance-Risiken sowie auf nachhaltige
Investitionsziele zu vergleichen. Daher miissen bestehende Hindernisse filir das
Funktionieren des Binnenmarkts beseitigt und absehbare kiinftige Hindernisse
vermieden werden.

Im Interesse einer kohdrenten Anwendung dieser Verordnung und einer klaren und
konsequenten  Einhaltung der in  dieser = Verordnung  vorgesehenen
Offenlegungspflichten seitens der Finanzmarktteilnehmer gilt es, eine harmonisierte
Definition des Begriffs ,,nachhaltige Investitionen* festzulegen.

Die Vergiitungspolitik von Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern sollte dem
Erfordernis der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und, soweit relevant,
nachhaltigen Investitionszielen Rechnung tragen und darauf ausgerichtet sein, einen
Beitrag zu langfristigem nachhaltigen Wachstum zu leisten. Vorvertragliche
Informationen sollten daher Angaben dariiber enthalten, inwieweit die
Vergiitungspolittk ~ der  betreffenden = Unternehmen  Nachhaltigkeitsrisiken
berticksichtigt und, soweit relevant, mit den nachhaltigen Investitionszielen der
Finanzprodukte  und  -dienstleistungen im  Einklang steht, die die
Finanzmarktteilnehmer bereitstellen oder die Gegenstand einer Beratung durch
Finanzberater sind.

Da Nachhaltigkeitsbenchmarks als Standard-Bezugspunkte fiir die Messung der
Nachhaltigkeit von Investitionen dienen, sollten die Endanleger im Wege
vorvertraglicher Informationen tiiber die Angemessenheit des bestimmten Index
informiert werden, insbesondere iiber die Anpassung des Index an das nachhaltige
Investitionsziel. Finanzmarktteilnehmer sollten auch die Griinde fiir Unterschiede bei
der Gewichtung und den Bestandteilen des bestimmten Index im Vergleich zu einem
breiten Marktindex offenlegen. Zur Forderung der Transparenz —sollten
Finanzmarktteilnehmer ferner angeben, wo eine Beschreibung der fiir die Berechnung
des bestimmten Index und des breiten Marktindex angewandten Methodik zu finden
ist, sodass die Endanleger iiber die notwendigen Informationen dariiber verfiigen, wie
die den Indizes zugrunde liegenden Vermogenswerte ausgewdhlt und gewichtet
wurden, welche Vermogenswerte ausgeschlossen wurden und aus welchen Griinden,
wie die Nachhaltigkeitswirkung der zugrunde liegenden Vermdgenswerte gemessen
wurde und welche Datenquellen herangezogen wurden. Diese Informationen sollten
einen effektiven Vergleich ermoglichen und zu einer korrekten Einschitzung
nachhaltigkeitsfordernder Investitionen beitragen. Wurde kein Index als Referenzwert
(Benchmark) bestimmt, sollten die Finanzmarktteilnehmer erldutern, wie das
nachhaltige Investitionsziel erreicht wird.
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(7

®)

©)

(10)

(an

Stellt ein Finanzprodukt oder eine Finanzdienstleistung auf eine Reduzierung der CO2-
Emissionen ab, sollten die vorvertraglichen Informationen Angaben zum angestrebten
Wert der CO:2-Emissionen umfassen. Steht keine unionsweit harmonisierte COa-
Benchmark zur Verfligung, sollten die offengelegten Informationen detaillierte
Erlduterungen dazu enthalten, wie die dauerhafte Einhaltung dieses Ziels sichergestellt
werden soll.

Zur Erhohung der Transparenz und Unterrichtung der Endanleger sollte der Zugang zu
Informationen dariiber, wie Nachhaltigkeitsrisiken von Finanzmarktteilnehmern bei
Investitionsentscheidungen und von Finanzberatern in Beratungsprozessen einbezogen
werden, reguliert werden und von den betreffenden Unternehmen verlangt werden,
diese Informationen auf ihren Websites bereitzustellen.

Die derzeit in den Rechtsvorschriften der Union festgelegten Offenlegungspflichten
sehen nicht vor, dass alle Informationen offengelegt werden miissen, die erforderlich
sind, um die Endanleger angemessen iiber die Nachhaltigkeitswirkung ihrer Anlagen
zu unterrichten. Daher ist es angezeigt, spezifischere Offenlegungspflichten in Bezug
auf nachhaltige Investitionen festzulegen. So sollte beispielsweise regelméfig anhand
von Indikatoren, die flir das angestrebte nachhaltige Investitionsziel von Bedeutung
sind, liber die Gesamtnachhaltigkeitswirkung von Finanzprodukten Bericht erstattet
werden. Wurde ein geeigneter Index als Referenzwert (Benchmark) bestimmt, so
sollten diese Informationen auch fiir den bestimmten Index und fiir einen breiten
Marktindex bereitgestellt werden, um einen Vergleich zu ermoglichen. Ferner sollten
Angaben zu den Bestandteilen des bestimmten Index und des breiten Marktindex
sowie zu ihren Gewichtungen gemacht werden, um klarzustellen, wie die nachhaltigen
Investitionsziele erreicht werden. Wenn EuSEF-Verwalter gemifl der Verordnung
(EU) Nr. 346/2013 Informationen zu den mit einem bestimmten Fonds angestrebten
positiven sozialen Wirkungen, zu den insgesamt erreichten sozialen Ergebnissen und
zu den verwendeten Methoden zur Verfiigung stellen, kdnnen sie diese Informationen
gegebenenfalls fiir die Zwecke der Offenlegungen im Rahmen dieser Verordnung
verwenden.

In der Richtlinie 2013/34/EU des Europiischen Parlaments und des Rates* sind
Transparenzpflichten in Bezug auf soziale, dkologische und Corporate-Governance-
Aspekte im Rahmen der nichtfinanziellen Berichterstattung festgelegt. Die in den
einschlidgigen Richtlinienbestimmungen vorgeschriebene Form und Darstellung ist
jedoch nicht fiir eine direkte Verwendung durch Finanzmarktteilnehmer und
Finanzberater im Umgang mit Endanlegern geeignet. Finanzmarktteilnehmern und
Finanzberatern sollte die Moglichkeit eingerdumt werden, fir die Zwecke dieser
Verordnung gegebenenfalls Informationen aus den geméf der Richtlinie 2013/34/EU
vorzulegenden Lageberichten und nichtfinanziellen Erkldrungen zu verwenden.

Um die Zuverléssigkeit der Informationen zu gewéhrleisten, die auf den Websites von
Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern verdffentlicht werden, sollten diese
Informationen stets auf dem neuesten Stand gehalten werden und sollte jede
Uberpriifung oder Anderung klar erliutert werden.

40

Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den
Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen
bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABI.
L 182 vom 29.6.2013, S. 19).
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(12)

(13)

Der Kommission sollte im Rahmen der Richtlinie (EU) 2016/2341 die Befugnis
iibertragen werden, gemiB Artikel 290 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europédischen Union Rechtsakte zu erlassen, in denen prézisiert wird, wie EbAV
Investitionsentscheidungen treffen und Risiken bewerten und dabei Umwelt-, Sozial-
und Governance-Risiken beriicksichtigen. Governance- und
Risikomanagementvorschriften finden bereits Anwendung bei
Investitionsentscheidungen und Risikobewertungen, damit Kontinuitdt und
OrdnungsmafBigkeit in der Durchfiihrung der Tétigkeiten von EbAV sichergestellt
sind. Investitionsentscheidungen und die Bewertung relevanter Risiken, einschlielich
Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken, sollten in einer Weise erfolgen, die die
Interessen der Mitglieder und Begiinstigten wahrt. Die Tatigkeiten und zugrunde
liegenden Prozesse von EbAV sollten so beschaffen sein, dass das Ziel der delegierten
Rechtsakte erreicht wird. Die delegierten Rechtsakte sollten, soweit angezeigt, die
Kohédrenz mit den im Rahmen der Richtlinie 2009/65/EG, der Richtlinie 2009/138/EG
und der Richtlinie 2011/61/EU erlassenen delegierten Rechtsakte gewéhrleisten.
Besonders wichtig ist es, dass die Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit
geeignete Konsultationen, auch auf Sachverstindigenebene, durchfiihrt und dass diese
Konsultationen mit den Grundsitzen im Einklang stehen, die in der
Interinstitutionellen Vereinbarung iiber bessere Rechtsetzung vom 13. April 2016
niedergelegt sind. Insbesondere sollten das Europdische Parlament und der Rat — im
Interesse einer gleichberechtigten Beteiligung an der Ausarbeitung delegierter
Rechtsakte — alle Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstindigen der
Mitgliedstaaten erhalten und ihre Sachverstindigen sollten systematisch Zugang zu
den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der Kommission haben, die mit der
Ausarbeitung der delegierten Rechtsakte befasst sind.

Die Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA), die Europdische Aufsichtsbehdrde
fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) und die
Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) (zusammen als
,europdische Aufsichtsbehdrden® (,,ESA®) bezeichnet), die durch die Verordnung
(EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates*!, die Verordnung
(EU) Nr. 1094/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates** beziehungsweise
die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates*
errichtet wurden, sollten iiber den Gemeinsamen Ausschuss technische
Regulierungsstandards ausarbeiten, in denen gemél den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 die Einzelheiten betreffend Darstellung und Inhalt
der in vorvertraglichen Dokumenten, in regelméfigen Berichten und auf Websites von
Finanzmarktteilnehmern  offenzulegenden  Informationen  iiber = nachhaltige

41

42

43

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde (Européische Bankenaufsichtsbehorde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der
Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 12).

Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABI. L 331 vom
15.12.2010, S. 48).

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Investitionsziele festgelegt werden. Der Kommission sollte die Befugnis tibertragen
werden, diese technischen Regulierungsstandards zu erlassen.

(14) Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, die von den ESA {iber den
Gemeinsamen Ausschuss ausgearbeiteten technischen Durchfithrungsstandards im
Wege von Durchfiihrungsrechtsakten geméf3 Artikel 291 AEUV und geméal Artikel 15
der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010
und Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 zu erlassen, um die
Standarddarstellung nachhaltiger Investitionen in Marketingmitteilungen festzulegen.

(15) Da in den regelmiBigen Berichten grundsitzlich die Geschéftsergebnisse fiir
vollstindige Kalenderjahre vorgelegt werden, sollte die Anwendung der
Bestimmungen tiiber die Transparenzanforderungen an regelmifBige Berichte auf den
[OP: Datum einfiigen: 1. Januar des Jahres nach dem in Artikel 12 Unterabsatz 2
genannten Datum] verschoben werden.

(16) Die Offenlegungsvorschriften dieser Verordnung sollten die Bestimmungen der
Richtlinie 2009/65/EG, der Richtlinie 2009/138/EG, der Richtlinie 2011/61/EU, der
Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europiischen Parlaments und des Rates*, der
Verordnung (EU) Nr. 345/2013 und der Verordnung (EU) Nr. 346/2013 erginzen und
zusitzlich zu diesen zur Anwendung kommen.

(17) Die Verordnung steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsitzen, die
insbesondere mit der Charta der Grundrechte der Europdischen Union anerkannt
wurden.

(18) Da die Ziele dieser Verordnung, nidmlich die Verbesserung des Schutzes und der
Information von Endanlegern, unter anderem auch in Fillen grenziiberschreitender
Kaéufe fiir Endanleger, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden
konnen, sondern angesichts der Notwendigkeit, einheitliche
Offenlegungsanforderungen auf Unionsebene festzulegen, besser auf Unionsebene zu
verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags
iiber die Europdische Union verankerten Subsidiarititsprinzip téitig werden.
Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der VerhdltnismaBigkeit
geht diese Verordnung nicht iiber das fiir die Erreichung dieser Ziele erforderliche
MaB hinaus —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:
Artikel 1

Gegenstand

In dieser Verordnung werden harmonisierte Vorschriften festgelegt, die von
Finanzmarktteilnehmern, Versicherungsvermittlern, die Versicherungsberatung fiir IBIP
anbieten, und Wertpapierfirmen, die Anlageberatung anbieten, anzuwenden sind, um
Transparenz zu gewéhrleisten hinsichtlich der Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken in
Investitionsentscheidungs- oder Anlageberatungsprozessen sowie hinsichtlich
Finanzprodukten, die auf nachhaltige Investitionen, etwa in die Reduzierung der CO2-
Emissionen, ausgerichtet sind.

44 Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 tiber
die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)
(ABI. L 354 vom 23.12.2016, S. 37).
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Artikel 2

Begriffsbestimmungen

Fiir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

(h)

@

,,Finanzmarktteilnehmer*

i)  ein Versicherungsunternehmen, das ein IBIP anbietet, einen AIFM, eine
Wertpapierfirma, die Portfolioverwaltung anbietet, eine EbAV oder einen
Anbieter eines Altersvorsorgeprodukts oder

i1)  einen Verwalter eines qualifizierten Risikokapitalfonds, der gemif3 Artikel 14
der Verordnung (EU) Nr. 345/2013 registriert ist, oder

ii1) einen Verwalter eines qualifizierten Fonds fiir soziales Unternehmertum, der
gemal Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 346/2013 registriert ist, oder

iv) eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft;

,Versicherungsunternehmen® ein Versicherungsunternehmen, das gemil3 Artikel 18
Richtlinie 2009/138/EG zugelassen ist;

,»IBIP* (,,insurance-based investment product*)

1)  ein Versicherungsanlageprodukt im Sinne des Artikels4 Absatz2 der
Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europdischen Parlaments und des
Rates*®;

i1) ein filir einen professionellen Anleger bereitgestelltes Versicherungsprodukt,
das einen Filligkeitswert oder einen Riickkaufwert bietet, der vollstindig oder
teilweise direkt oder indirekt Marktschwankungen ausgesetzt ist;

LAIFM® einen AIFM im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b der Richtlinie
2011/61/EU;

»Wertpapierfirma® eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels4 Absatz 1
Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU;

,Portfolioverwaltung® die Portfolioverwaltung im Sinne des Artikels 4 Absatz 1
Nummer 8 der Richtlinie 2014/65/EU;

»EbAV* eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung, die gemill Artikel 9
der Richtlinie (EU) 2016/2341 eingetragen oder zugelassen ist;

»Altersvorsorgeprodukt*

1)  ein Altersvorsorgeprodukt im Sinne des Artikels 2 Absatz 2 Buchstabe e der
Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 oder

i1) ein individuelles Altersvorsorgeprodukt im Sinne des Artikels 2 Absatz 2
Buchstabe g der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014;

»OGAW-Verwaltungsgesellschaft“ eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne des
Artikels 2 Absatz 1 Buchstabeb der Richtlinie 2009/65/EG oder eine
Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 1 Absatz 2 derselben Verordnung;

45

Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014
iber  Basisinformationsblétter  fiir  verpackte = Anlageprodukte  fiir = Kleinanleger  und
Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom 9.12.2014, S. 1).
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W)

(k)

M

(m)

(n)

(o)

(p)
(@

()

(s)

,Finanzprodukt“ eine Portfolioverwaltung, einen AIF, ein IBIP, ein
Altersvorsorgeprodukt, ein Altersversorgungssystem oder einen OGAW;

LAIF“ einen AIF im Sinne des Artikels4 Absatz1 Buchstabea der
Richtlinie 2011/61/EU;

»Altersversorgungssystem® ein Altersversorgungssystem im Sinne des Artikels 6
Absatz 2 der Verordnung (EU) 2016/2341;

»OGAW* einen Organismus flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, der gemal3
Artikel 5 der Richtlinie 2009/65/EG zugelassen ist;

»Anlageberatung® eine Anlageberatung im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 4
der Richtlinie 2014/65/EU;,

,hachhaltige Investitionen folgende Arten von Investitionen oder eine Kombination
daraus:

1) Investitionen in eine wirtschaftliche Tatigkeit, die zur Erreichung eines
Umweltziels beitrdgt, einschlieBlich 6kologisch nachhaltiger Investitionen im
Sinne des Artikels 2 der [OP: Titel der Verordnung iiber die Einrichtung eines
Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen einfiigen] oder

ii)  Investitionen in eine wirtschaftliche Tétigkeit, die zur Erreichung eines
sozialen Ziels beitrdgt, insbesondere Investitionen, die zur Bekdmpfung von
Ungleichheiten oder zur Verbesserung des sozialen Zusammenhalts, der
sozialen Integration und der Arbeitsbeziehungen beitragen, Investitionen in
Humankapital oder Investitionen zugunsten wirtschaftlich oder sozial
benachteiligter Bevolkerungsgruppen;

iii) Investitionen in Unternehmen mit guten Governance-Praktiken, insbesondere
in  Unternehmen, die sich durch solide Managementstrukturen,
Arbeitsbeziehungen und Vergiitungsregelungen fiir die zustidndigen Mitarbeiter
sowie durch Steuerehrlichkeit auszeichnen;

,Kleinanleger einen Anleger, der kein professioneller Anleger ist;

,professioneller Anleger” einen Kunden, der die in Anhang Il der Richtlinie
2014/65/EU genannten Kriterien erfiillt;

»Versicherungsvermittler einen Versicherungsvermittler im Sinne des Artikels 2
Absatz 1 Nummer 3 der Richtlinie (EU) 2016/97;

,versicherungsberatung® eine Beratung im Sinne des Artikels2 Absatz 1
Nummer 15 der Verordnung (EU) 2016/97.

Artikel 3

Transparenz der Strategien fiir den Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken

Finanzmarktteilnehmer verdffentlichen auf ihren Websites eine schriftliche
Darstellung der Strategien, die sie im Hinblick auf die Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken in Investitionsentscheidungsprozessen verfolgen.

Versicherungsvermittler, die Versicherungsberatung fiir IBIP anbieten, und
Wertpapierfirmen, die Anlageberatung anbieten, verdffentlichen auf ihren Websites
eine schriftliche Darstellung der Strategien, die sie im Hinblick auf die
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(b)

(©)

(b)

(©)

(b)

(©)

(d)

(e)

Q)

Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei ihren Anlageberatungs- oder
Versicherungsberatungstétigkeiten verfolgen.

Artikel 4

Transparenz in Bezug auf die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken

Finanzmarktteilnehmer nehmen in vorvertragliche Informationen Angaben dazu auf,

welche  Verfahren und  Bedingungen angewandt werden, um  bei
Investitionsentscheidungen Nachhaltigkeitsrisiken Rechnung zu tragen;

inwieweit davon auszugehen ist, dass sich Nachhaltigkeitsrisiken wesentlich auf die
Rendite der angebotenen Finanzprodukte auswirken;

inwieweit die Vergilitungspolitik von Finanzmarktteilnehmern dem Erfordernis der
Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und, soweit relevant, dem nachhaltigen
Investitionsziel des Finanzprodukts entspricht.

Versicherungsvermittler, die Versicherungsberatung fiir IBIP anbieten, und
Wertpapierfirmen, die Anlageberatung anbieten, nehmen in vorvertragliche
Informationen Angaben dazu auf,

welche Verfahren und Bedingungen angewandt werden, um bei der Anlage- oder
Versicherungsberatung Nachhaltigkeitsrisiken Rechnung zu tragen;

inwieweit davon auszugehen ist, dass sich Nachhaltigkeitsrisiken wesentlich auf die
Rendite der Finanzprodukte auswirken, die Gegenstand der Beratung sind;

inwieweit die Vergiitungspolitik von Wertpapierfirmen, die Anlageberatung
anbieten, und Versicherungsvermittlern, die Versicherungsberatung fiir IBIP
anbieten, dem Erfordernis der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und,
soweit relevant, dem nachhaltigen Investitionsziel des Finanzprodukts, das
Gegenstand der Beratung ist, entspricht.

Die Offenlegung der in den Absétzen 1 und 2 genannten Informationen erfolgt

bei AIFM im Rahmen ihrer Informationspflichten gegeniiber Anlegern nach
Artikel 23 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU;

bei Versicherungsunternehmen im Rahmen der nach Artikel 185 Absatz 2 der
Richtlinie 2009/138/EG bereitzustellenden Informationen,;

bei EbAV im Rahmen der nach Artikel 41 der Richtlinie (EU) 2016/2341
bereitzustellenden Informationen;

bei Verwaltern eines qualifizierten Risikokapitalfonds im Rahmen der nach
Artikel 13 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr.345/2013 bereitzustellenden
Informationen;

bei Verwaltern eines qualifizierten Fonds fiir soziales Unternehmertum im Rahmen
der nach Artikel 14 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 346/2013 bereitzustellenden
Informationen;

bei Anbietern von Altersvorsorgeprodukten in Schriftform und rechtzeitig, bevor ein
Kleinanleger einen Vertrag iiber ein entsprechendes Altersvorsorgeprodukt
abschlief3t;
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(h)

bei OGAW-Verwaltungsgesellschaften in dem nach Artikel 69 der Richtlinie
2009/65/EG zu veroffentlichenden Prospekt;

bei Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltung oder Anlageberatung anbieten, gemaf
Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU;

bei Versicherungsvermittlern, die Versicherungsberatung fiir IBIP anbieten, gemil
Artikel 29 Absatz 1 der Richtlinie (EU) 2016/97.

Artikel 5

Transparenz in Bezug auf nachhaltige Investitionen in vorvertraglichen Informationen

1.

(a)

(b)

DE

Werden mit einem Finanzprodukt nachhaltige Investitionen oder Investitionen mit
dhnlichen Merkmalen angestrebt und wurde ein Index als Referenzwert bestimmt, so
werden die nach Artikel 4 Absatz 1 offenzulegenden Informationen durch folgende
Angaben ergénzt:

Angaben dazu, in welcher Weise der bestimmte Index auf das angestrebte Ziel
ausgerichtet ist;

Erlduterungen dazu, warum sich die Gewichtung und die Bestandteile des
bestimmten, auf das betreffende Ziel ausgerichteten Index von denen eines breiten
Marktindex unterscheiden.

Werden mit einem Finanzprodukt nachhaltige Investitionen oder Investitionen mit
dhnlichen Merkmalen angestrebt und wurde kein Index als Referenzwert bestimmt,
so haben die in Artikel 4 Absatz 1 genannten Informationen Erlduterungen dazu zu
enthalten, wie das angestrebte Ziel erreicht wird.

Wird mit einem Finanzprodukt eine Reduzierung der CO2-Emissionen angestrebt, so
miissen die gemdB3 Artikel 4 Absatz 1 offenzulegenden Informationen Angaben zu
den angestrebten geminderten CO2-Emissionen enthalten.

Gibt es keinen [EU-Referenzwert fiir CO2-arme Investitionen] oder [Referenzwert fiir
Investitionen mit giinstiger CO:-Bilanz] im Sinne der Verordnung (EU) 2016/1011,
so miissen die nach Artikel 4 vorzulegenden Informationen — abweichend von
Absatz 2 — detaillierte Erlauterungen dazu enthalten, wie sichergestellt wird, dass
kontinuierliche Anstrengungen zur Verwirklichung des Ziels einer Reduzierung der
COz-Emissionen unternommen werden.

Finanzmarktteilnehmer machen im Rahmen der nach Artikel4 Absatz 1
offenzulegenden Informationen Angaben dazu, wo eine Beschreibung der fiir die
Berechnung der in Absatz 1 genannten Indizes und der in Absatz 3 Unterabsatz 2
genannten Referenzwerte zugrunde gelegten Methodik zu finden ist.

Die Europidische Bankenaufsichtsbehorde (EBA), die Europdische Aufsichtsbehorde
fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) und die
Europidische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) arbeiten iiber den
Gemeinsamen Ausschuss der europdischen Aufsichtsbehorden (im Folgenden
»Gemeinsamer Ausschuss®) Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in
denen die Einzelheiten betreffend Darstellung und Inhalt der nach diesem Artikel
vorzulegenden Informationen festgelegt werden.
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(a)
(b)

(©)
(d)

EBA, EIOPA und ESMA iibermitteln der Kommission diese Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards spitestens am [OP: Datum einfiigen: 18 Monate nach dem
Datum des Inkrafitretens].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen
Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 gemdll den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 6

Transparenz in Bezug auf nachhaltige Investitionen auf Websites

Finanzmarktteilnehmer verdffentlichen fiir jedes Finanzprodukt im Sinne des
Artikels 5 Absidtze 1, 2 und 3 folgende Informationen auf ihrer Website und halten
diese Informationen auf dem aktuellen Stand:

Angaben zu dem nachhaltigen Investitionsziel;

Angaben zu den Methoden, die angewandt werden, um die Auswirkungen der fiir das
Finanzprodukt ausgewihlten nachhaltigen Investitionen zu bewerten, zu messen und
zu iliberwachen, unter anderem Angaben zu den Datenquellen, zu den Kriterien fiir
die Evaluierung der zugrunde liegenden Vermogenswerte sowie zu den relevanten
Nachhaltigkeitsindikatoren, die zur Messung der Gesamtnachhaltigkeit des
Finanzprodukts herangezogen werden;

die in Artikel 5 genannten Informationen;
die in Artikel 7 genannten Informationen.

Die gemil Unterabsatz1 offenzulegenden Informationen werden in klar
verstindlicher Form und an deutlich sichtbarer Stelle der Website veroffentlicht.

EBA, EIOPA und ESMA arbeiten iiber den Gemeinsamen Ausschuss Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen die Einzelheiten betreffend
Darstellung und Inhalt der nach Absatz 1 Buchstabena und b vorzulegenden
Informationen festgelegt werden.

EBA, EIOPA und ESMA iibermitteln der Kommission diese Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards spdtestens am [OP: Datum einfiigen: 18 Monate nach dem
Datum des Inkrafitretens].

Der Kommission wird die Befugnis {bertragen, die technischen
Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 gemédl den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 7

Transparenz in Bezug auf nachhaltige Investitionen in regelmifligen Berichten

Wenn Finanzmarktteilnehmer ein Finanzprodukt nach Artikel 5 Absdtze 1, 2 und 3
bereitstellen, nehmen sie in ihre regelmidfigen Berichte Angaben zu folgenden
Aspekten auf:
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(2)

(b)

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

(h)

Gesamtnachhaltigkeitswirkung des Finanzprodukts, belegt durch relevante
Nachhaltigkeitsindikatoren;

wenn ein Index als Referenzwert bestimmt wurde, Vergleich der Gesamtwirkung des
Finanzprodukts bei Zugrundelegung des bestimmten Index und bei Zugrundelegung
eines breiten Marktindex in Bezug auf Gewichtung, Bestandteile und
Nachhaltigkeitsindikatoren.

Die Offenlegung der in Absatz 1 genannten Informationen erfolgt

bei AIFM in dem nach Artikel 22 der Richtlinie 2011/61/EU vorzulegenden
Jahresbericht;

bei Versicherungsunternehmen jihrlich in schriftlicher Form gemdll Artikel 185
Absatz 6 der Richtlinie 2009/138/EG;

bei EbAV in der Leistungs-/Renteninformation geméf Artikel 38 der Richtlinie (EU)
2016/2341 und im Rahmen der Unterrichtung gemaf3 Artikel 43 der Richtlinie (EU)
2016/2341;

bei Verwaltern eines qualifizierten Risikokapitalfonds in dem nach Artikel 12 der
Verordnung (EU) Nr. 345/2013 vorzulegenden Jahresbericht;

bei Verwaltern eines qualifizierten Fonds fiir soziales Unternechmertum in dem nach
Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. 346/2013 vorzulegenden Jahresbericht;

bei Anbietern von Altersvorsorgeprodukten in schriftlicher Form zumindest in den
Jahresberichten oder in den nach nationalem Recht vorzulegenden Berichten;

bei OGAW-Verwaltungsgesellschaften oder -Investmentgesellschaften in den nach
Artikel 69 der Richtlinie  2009/65/EG  vorzulegenden  Halbjahres- und
Jahresberichten;

bei Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltung anbieten, in den nach Artikel 25
Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU vorzulegenden regelmafigen Berichten.

Fiir die Zwecke des Absatzes 1 konnen Finanzmarktteilnehmer die Informationen
aus den nach Artikel 19 der Richtlinie 2013/34/EU vorgelegten Lageberichten oder
die Informationen aus den gegebenenfalls nach Artikel 19a dieser Richtlinie
vorgelegten nichtfinanziellen Erkldrungen verwenden.

EBA, EIOPA und ESMA arbeiten iiber den Gemeinsamen Ausschuss Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen die Einzelheiten betreffend
Darstellung und Inhalt der in Absatz 1 genannten Informationen festgelegt werden.

EBA, EIOPA und ESMA iibermitteln der Kommission diese Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards spétestens am [OP: Datum einfiigen: 18 Monate nach dem
Datum des Inkrafttretens).

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen
Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 gemidB3 den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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Artikel 8

Uberpriifung der Informationen

Die Finanzmarktteilnehmer stellen sicher, dass die gemall Artikel 3 oder Artikel 6
verdffentlichten Informationen stets auf dem aktuellen Stand sind. Nimmt ein
Finanzmarktteilnehmer Anderungen an solchen Informationen vor, verdffentlicht er
auf derselben Website eine klare Erliuterung der betreffenden Anderungen.

Absatz 1 gilt  sinngemdB  auch  fir = Versicherungsvermittler,  die
Versicherungsberatung fiir IBIP anbieten, und fiir Wertpapierfirmen, die
Anlageberatung anbieten, im Hinblick auf die von ihnen gemiB Artikel 3
verdffentlichten Informationen.

Artikel 9

Marketingmitteilungen

Unbeschadet strengerer sektoraler Rechtsvorschriften, insbesondere der Richtlinie
2009/65/EG, der Richtlinie 2014/65/EU und der Richtlinie (EU) 2016/97 des
Europiischen Parlaments und des Rates sowie der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014,
tragen Finanzmarktteilnehmer, Versicherungsvermittler, die Versicherungsberatung
fiir IBIP anbieten, und Wertpapierfirmen, die Anlageberatung anbieten, dafiir Sorge,
dass ihre Marketingmitteilungen nicht im Widerspruch zu den gemiB3 dieser
Verordnung verdffentlichten Informationen stehen.

EBA, EIOPA und ESMA konnen iiber den Gemeinsamen Ausschuss Entwiirfe
technischer Durchfiihrungsstandards ausarbeiten, um eine einheitliche Darstellung
der Informationen iiber nachhaltige Investitionen festzulegen.

Der Kommission wird die Befugnis ibertragen, die technischen
Durchfiihrungsstandards geméf Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

Artikel 10

Anderung der Richtlinie (EU) 2016/2341

Die Richtlinie (EU) 2016/2341 wird wie folgt gedndert:

(1

In Artikel 19 wird folgender Absatz 9 angefiigt:

,»9. Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, im Wege delegierter Rechtsakte
gemil Artikel 60a Mallnahmen zu erlassen, die gewahrleisten, dass

a) bei der Erwidgung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken dem
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht Rechnung getragen wird;

b) bei internen Investitionsentscheidungs- und Risikomanagementprozessen die
Faktoren Umwelt, Soziales und Governance beriicksichtigt werden.

Diese delegierten Rechtsakte werden der Art, dem Umfang und der Komplexitét der
Tatigkeiten der EbAV sowie der mit diesen Tatigkeiten verbundenen Risiken
Rechnung tragen und die Kohdrenz mit Artikel 14 der Richtlinie 2009/65/EG,
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Artikel 132 der Richtlinie 2009/138/EG und Artikel 12 der Richtlinie 2011/61/EU
gewdhrleisten.*

(2) Folgender Artikel 60 a wird eingefligt:
Artikel 60 a
Ausiibung der Befugnisiibertragung

1. Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in
diesem Artikel festgelegten Bedingungen iibertragen.

2. Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemi3 Artikel 19 Absatz 9 wird
der Kommission auf unbestimmte Zeit ab dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung iibertragen.

3. Die Befugnisiibertragung gemill Artikel 19 Absatz 9 kann vom Europiischen
Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss iiber den
Widerruf beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis.
Er wird am Tag nach seiner Verdffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union
oder zu einem im Beschluss iiber den Widerruf angegebenen spéteren Zeitpunkt
wirksam. Die Giiltigkeit delegierter Rechtsakte, die bereits in Kraft sind, wird von
dem Beschluss tiber den Widerruf nicht bertihrt.

4. Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, libermittelt sie ihn
gleichzeitig dem Européischen Parlament und dem Rat.

5. Ein delegierter Rechtsakt, der gemil3 Artikel 19 Absatz 9 erlassen wurde, tritt nur
in Kraft, wenn weder das Européische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist
von drei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europiische
Parlament und den Rat Einwédnde erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist
das Europdische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass
sie keine Einwidnde erheben werden. Auf Initiative des Europdischen Parlaments
oder des Rates wird diese Frist um drei Monate verlédngert.*

Artikel 11

Bewertung

Die Kommission nimmt vor dem [OP: Datum einfiigen: 60 Monate nach dem Datum des
Inkrafttretens] eine Bewertung der Anwendung dieser Verordnung vor.

Artikel 12

Inkrafttreten und Anwendung

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem [OP: Datum einfiigen: 12 Monate nach dem Datum der Verdffentlichung im
Amtsblatt der Europdischen Union].

Artikel 5 Absatz 5, Artikel 6 Absatz 2, Artikel 7 Absatz 4, Artikel 9 Absatz 2 und Artikel 10
gelten jedoch ab dem [PO: Datum des Inkrafitretens einfiigen] und Artikel 7 Absétze 1 bis 3
ab dem [PO: Datum einfiigen: 1. Januar des Jahres nach dem in Unterabsatz 2 genannten
Datum].
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Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Geschehen zu Briissel am [...]

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Prdsident Der Prdsident
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