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Zusammenfassung

Folgenabschdtzung zur Uberarbeitung der Verordnung (EU) 2019/2088 iiber nachhaltigkeitsbezogene

Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor

A. Handlungsbedarf

Weshalb? Worum geht es?

Die Verordnung iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor
(SFDR) gilt seit Mérz 2021. Sie ist Teil eines umfassenderen Pakets von Vorschriften zur Offenlegung
von Nachhaltigkeitsinformationen fiir Finanzmaérkte, die zur Erreichung der Ziele des Griinen Deals
beitragen sollen, darunter die Taxonomie-Verordnung und die Richtlinie iiber die
Nachhaltigkeitsberichterstattung  von  Unternehmen. In der SFDR st geregelt, wie
Finanzmarktteilnehmer Nachhaltigkeitsinformationen gegeniiber Anlegern offenlegen sollten, sodass
diese fundierte Anlageentscheidungen treffen kdnnen.

Aus den Riickmeldungen der Interessentrager geht hervor, dass die SFDR zwar zu mehr Transparenz in
Bezug auf Aspekte im Bereich Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (Environmental, Social,
Governance; ESG) im Zusammenhang mit Investitionen beigetragen hat, thre Umsetzung jedoch
komplex ist und die Nutzung der Offenlegungen fiir Anleger eine Herausforderung darstellt. Diese
Maingel haben zu Hiirden und unnétigen Kosten fiir die Finanzmarktteilnehmer bei der Anwendung der
Vorschriften gefiihrt und erschweren es den Anlegern, ESG-Produkte zu verstehen und zu vergleichen,
da die SFDR-Offenlegungen auf wunbeabsichtigte und irrefiihrende Weise als De-facto-
Produktkennzeichnungen verwendet werden, ohne dass es gemeinsame Kriterien gibt, die fiir diesen
Zweck geeignet sind. Die Probleme bergen Risiken fiir den Anlegerschutz, das effiziente Funktionieren
des Binnenmarkts und die Wettbewerbsfdhigkeit des EU-Finanzsektors.

Was soll mit dieser Initiative erreicht werden?

Um Investitionen fiir nachhaltigen Wohlstand und Wettbewerbsfahigkeit in Europa zu fordern, zielt die
Initiative darauf ab, angemessene Anforderungen fiir den europdischen Finanzsektor sicherzustellen,
die Integritit des EU-Binnenmarkts zu schiitzen und Anleger dabei zu unterstiitzen, Chancen im
Bereich nachhaltiger Finanzprodukte zu nutzen. In der Folgenabschédtzung wird untersucht, wie die
Verwaltungsanforderungen fiir Finanzmarktteilnehmer im Zusammenhang mit der Nachhaltigkeit
gemidll der SFDR am besten vereinfacht und reduziert werden kénnen, wéhrend gleichzeitig die
Kohirenz mit dem iibrigen Rahmen gestérkt und die Moglichkeiten der Endanleger verbessert werden,
ESG-Finanzprodukte zu verstehen und zu vergleichen.

Worin besteht der Mehrwert des Tatigwerdens auf EU-Ebene?

MaBnahmen auf EU-Ebene zur Uberarbeitung des Rahmens wiirden zu einheitlicheren, wirksameren,
effizienteren und kohdrenteren Ergebnissen im gesamten Binnenmarkt beitragen. Im Gegensatz zum
Status quo oder der Umsetzung von Mallnahmen auf nationaler Ebene zur Behebung der Mingel
konnten durch eine Initiative auf EU-Ebene die Anforderungen und Offenlegungen in allen Bereichen
zum Nutzen der Finanzmarktteilnehmer und Anleger vereinfacht und die Herausforderungen in Bezug
auf Daten in der gesamten EU angegangen werden. Dies wiirde dazu beitragen, private nachhaltige
Finanzierungen in der gesamten EU auszuweiten und damit die gemeinsamen strategischen Ziele des
grilnen Wandels zu unterstiitzen.
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B. Lo6sungen

Welche gesetzgeberischen und sonstigen MaBnahmen wurden erwogen? Wird eine Option
bevorzugt? Weshalb?

Im Rahmen der wichtigsten Optionen wird untersucht, wie 1) der mit der SFDR verbundene
Meldeaufwand durch Anderungen der Offenlegungspflichten und Konzepte auf Unternehmensebene
und auf Produktebene fiir Finanzmarktteilnehmer verringert werden kann und ii) ein klares
Kategorisierungssystem eingerichtet werden kann, um das Verstidndnis der Anleger fiir ESG-Produkte
zu verbessern. Die Optionen werden gegen die Notwendigkeit abgewogen, die Kohédrenz mit dem
iibrigen Rahmen fiir ein nachhaltiges Finanzwesen zu gewihrleisten, insbesondere mit den
Anderungen, die sich aus den Omnibus-Vorschligen hinsichtlich der fiir Unternchmen geltenden
Nachhaltigkeitsangaben ergeben', sowie die aktuellen Marktpraktiken anzuerkennen und darauf
aufzubauen®. Die bevorzugten Optionen bestehen darin, den GroBteil der Offenlegungspflichten auf
Unternehmensebene gemdll der SFDR zu streichen und die Produktangaben erheblich zu reduzieren,
unter anderem durch die Einfiihrung eines dreistufigen ESG-Produktkategorisierungssystems, mit dem
die Anforderungen fiir Finanzmarktteilnehmer gestrafft und vereinfacht werden sollen und das dazu
beitragen soll, Anlegern wesentliche und vergleichbare Informationen zu den kategorisierten Produkten
zur Verfligung zu stellen. Diese Kombination der bevorzugten Optionen, die anschliefend in
begrenzten Durchfithrungsvorschriften konkretisiert werden soll, wird als erhebliche Vereinfachung
und Klarstellung fiir die Méarkte angesehen, bietet im Vergleich zu den derzeitigen Marktpraktiken
ausreichende Stabilitdt und Flexibilitdt, um weiterhin die Vielfalt der Produktinnovationen zu fordern,
und gewihrleistet ein hohes Mall an Anlegerschutz.

Wer unterstiitzt welche Option?

Die Finanzmarktteilnehmer begriiBen die Streichung der Angaben auf Unternehmensebene in der
SFDR, wihrend die Meinungen anderer Interessentrdger (nichtstaatliche Organisationen, nationale
zustindige Behorden) eher geteilt sind. Die meisten Interessengruppen sind sich weitgehend einig, dass
auch Anderungen bei den Angaben auf Produktebene gerechtfertigt sind und sich auf aussagekriftigere
und besser vergleichbare Indikatoren konzentrieren sollten. Zudem begriilen alle Interessentriger ein
Kategorisierungssystem fiir ESG-Produkte auf EU-Ebene, das insbesondere die Vergleichbarkeit fiir
Anleger erleichtern soll.

C. Auswirkungen der bevorzugten Option

Worin bestehen die Vorteile der bevorzugten Option?

Die bevorzugten Optionen werden bewertet, um die Anforderungen erheblich zu vereinfachen und die
mit der SFDR verbundenen Verwaltungskosten zu senken. Allein durch die Abschaffung der
Offenlegungspflichten auf Unternehmensebene wiirden Schitzungen zufolge 25 % der Kosten, die
nach den derzeitigen Vorschriften anfallen, eingespart. Die dreistufige Kategorisierung wiirde dazu
beitragen, die Offenlegung von Produktinformationen zu vereinfachen, einheitliche Regeln fiir den
Vertrieb von ESG-Produkten zu schaffen, das Risiko unterschiedlicher nationaler Praktiken zu
verringern und die Vergleichbarkeit fiir Anleger zu verbessern, indem ihnen aussagekriftigere
Produktinformationen zur Verfiigung gestellt werden. Dies diirfte dazu beitragen, die Investitionen in
Richtung einer umfassenderen Nachhaltigkeit zu steigern. Angesichts der Dominanz des EU-Marktes
in diesem Bereich ist zu erwarten, dass das Kategorisierungssystem auch dazu beitragen wird, weitere
Investitionsstrome aus dem Ausland in die EU anzuziehen. Eine Quantifizierung des vollen Nutzens

! Omnibus I — Européische Kommission.

2 Dies bezieht sich insbesondere auf die Leitlinien zu den Namen von Fonds der Européischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde, mit denen Mindestkriterien fiir die Verwendung von nachhaltigkeitsbezogenen
Bezeichnungen in Fondsnamen eingefiihrt wurden.
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der Einflihrung von Kategorien und der weniger umfangreichen Produktangaben ist zum
gegenwirtigen Zeitpunkt jedoch noch nicht mdglich, da mehrere Details in den
Durchfiithrungsvorschriften der Stufe 2 noch ausgearbeitet werden miissen, unter anderem nach
umfangreicheren Verbrauchertests. Die Ausweitung nachhaltiger Finanzierungen hidngt auch von
anderen wirtschaftlichen Faktoren ab, darunter das effiziente Funktionieren der Mirkte und die
Festlegung der Kapitalallokation, die iiber den Rahmen der SFDR-Uberarbeitung hinausgehen.

Worin bestehen die Kosten der bevorzugten Option?

Fir die Mehrheit der Marktteilnehmer, insbesondere fiir Fonds, wiirden die Kosten weitgehend
minimiert, da die bevorzugte Option eines dreistufigen Kategorisierungssystems auf den derzeitigen
Verfahren und den bereits geltenden ESMA-Leitlinien aufbauen wiirde (siche FuBnote 2). Die
anfanglichen Kosten sollten zudem gegen die VereinfachungsmafBnahmen und die mittel- bis
langfristig mit reduzierten Offenlegungspflichten verbundenen geringeren Kosten aufgerechnet
werden.

Fiir andere, insbesondere Versicherungs- und Altersvorsorgeprodukte, bei denen noch keine Kosten im
Zusammenhang mit den durch die ESMA-Leitlinien auferlegten Anderungen angefallen sind, kénnen
die neuen Kategorien kurzfristig mit anfinglichen Kosten verbunden sein. Zum gegenwirtigen
Zeitpunkt liegen jedoch nur wenige zuverldssige quantitative Daten vor. Die Vorschriften konnten
dennoch fiir sie angemessen gestaffelt werden, um die Kosten zu senken.

Worin bestehen die Auswirkungen auf Unternehmen, KMU und Kleinstunternehmen?

Fiir die Finanzmarktteilnehmer, darunter viele KMU, werden geringere Befolgungskosten, niedrigere
Markteintrittsbarrieren und wirtschaftliche Vorteile durch anhaltende Investitionsstrome aufgrund einer
einfacheren, klareren und intuitiveren Produktkategorisierung erwartet. Im Gegenzug ist mit einer
verstiarkten Finanzierung privater, auf Nachhaltigkeit ausgerichteter Innovationen in der Realwirtschaft
zu rechnen, wodurch der Zufluss von zusitzlichem Privatkapital fiir den griinen und digitalen Wandel
sowie fiir die Wettbewerbsziele der EU unterstiitzt wird.

Gibt es nennenswerte Auswirkungen auf nationale Haushalte und Behérden?

Nicht zutreffend

Gibt es andere nennenswerte Auswirkungen?

Anzahl

D. FolgemaBnahmen

Wann wird die MaBnahme iiberpriift?

Die Initiative wiirde im Rahmen der laufenden Verfahren mit Unterstiitzung der Européischen
Aufsichtsbehorden und der Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen, einer Sachverstindigengruppe
der Kommission, liberwacht werden. Die Kommission wird die Initiative im Einklang mit ihren
Grundsitzen fiir eine bessere Rechtsetzung bewerten.
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