Zukunftsthema Nachhaltigkeit

Kunftige Rahmenbedingungen fur
das Finanzierungsgeschaft

Weltweit haben sich zahlreiche Zielsetzungen und Aktionen entwickelt. Im
Finanzbereich hat sich der Begriff ,Sustainable Finance” etabliert. In diesem
Zusammenhang sind in Deutschland und der Europaischen Union etliche re-
gulatorische Bedingungen und ergdnzende MalRnahmen ausgearbeitet wor-
den, die sich in der Zukunft noch weiter zuspitzen werden. Der Autor gibt

einen Uberblick tiber die aktuellen rechtlichen Entwicklungen.

(Red.)

Eine nachhaltige Entwicklung und der
Klimaschutz sind die wichtigsten politi-
schen Handlungsfelder der Gegen-
wart. Sie erfordern tatkraftiges Han-
deln und sind von weltweiter Relevanz.
Auf der Ebene der Vereinten Nationen
sind im Jahr 2015 zwei malfégebliche
Ubereinkommen getroffen worden,
um diesen Herausforderungen zu be-
gegnen. Globale Entwicklungsziele in
einem sehr breiten und umfassenden
Sinn sind Gegenstand der ,2030
Agenda for Sustainable Development”
von September 2015."” Auf den Klima-
schutz fokussiert sich das , Paris
Agreement” (Pariser Klimaschutzab-
kommen) von Dezember 2015.?
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Die ,2030 Agenda for Sustainable
Development” steht unter dem Motto
.Jransforming our World” und um-
fasst 17 Sustainable Development
Goals (SDGs). Diese beziehen sich auf
den Umwelt- und Klimaschutz sowie
auf soziale, wirtschaftliche, politische
und institutionelle Aspekte. Auch
aktuelle Herausforderungen wie der
Umgang mit der Coronakrise lassen
sich hier ohne Weiteres einordnen.
Denn es geht um wirtschaftliche,
gesellschaftliche und institutionelle
Resilienz, was leistungsfahige Ge-
sundheitssysteme und verantwor-
tungsvolle politische Entscheidungen
einschliel3t.

Internationale Aktivitaten

Im  Pariser Klimaschutzabkommen
haben sich die Unterzeichner verpflich-
tet, den Anstieg der globalen Durch-
schnittstemperatur auf maximal zwei
Grad Celsius tUber dem vorindustriellen
Stand zu begrenzen. Dies ist verbun-
den mit dem Bestreben, eine Begren-
zung auf maximal 1,5 Grad Celsius
Temperaturanstieg zu erreichen.

Den globalen Zielsetzungen und Vor-
gaben entsprechen politische Aktivita-
ten und Mafinahmen auf EU-Ebene,
insbesondere zur Klima- und Energie-
politik. Ein vorlaufig letzter Schritt in
diesem Zusammenhang war die Vor-
stellung des ,European Green Deal”
im Dezember 2019, mit der Ambition
einer CO,-neutralen  Européischen
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Union im Jahr 2050. Auch der , Reco-
very plan for Europe”, auf den sich die
Mitgliedstaaten infolge der Corona-
krise im Juli 2020 verstandigt haben,
knlpft daran an und betont die Not-
wendigkeit umwelt- und klimaschutz-
bezogener Investitionen.

Zur Bedeutung
der Finanzbranche

Die Finanzindustrie spielt in diesem
Kontext eine wichtige Rolle; insbeson-
dere als Sammler, Bereitsteller oder
Vermittler von Kapital sowie als Erbrin-
ger anderer Finanzdienstleistungen.
Das klingt auch im Pariser Klima-
schutzabkommen an. Mit Blick auf die
Finanzindustrie ist die gewissermalien
zwangslaufige Folge der Ubersetzung
politischer Ambitionen in konkrete Ak-
tivitaten das Schaffen neuer oder Er-
ganzen bestehender regulatorischer
Vorgaben.

Dessen sind sich auch die betroffenen
Institute und Finanzdienstleister zu-
nehmend bewusst. Zugleich werden
die mit der Nachhaltigkeits- und Trans-
formationsagenda verbundenen Ge-
schéftschancen immer starker wahr-
genommen. So stand beispielsweise
der Jahresbericht 2019 des Banken-
fachverbandes unter dem ausdrlck li-
chen Motto , Nachhaltigkeit”.

Sustainable Finance

So einig man sich in der grundsétzli-
chen Wahrnehmung der Uberragen-
den Bedeutung dieses Themas fir alle
Bereiche in Politik, Wirtschaft und Ge-
sellschaft sein mag, so wenig klar ist
oft, welches Verstandnis des Nachhal-
tigkeitsbegriffs der Diskussion zu-
grunde liegt. Ein Blick auf die bereits
erwahnten SDGs zeigt, wie umfas-
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send und komplex dieses Themenfeld
ist. Der verbreitete und vereinfachende,
oft unflektierte Gebrauch des Kirzels
ESG (Environmental, Social, Gover-
nance) ist daher zwar nachvollziehbar,
sollte aber nicht als allgemeingultige
oder gar verbindliche Sichtweise miss-
verstanden werden. Insbesondere die
grundlegende wirtschaftliche Nachhal-
tigkeit von Geschaftsmodellen kommt
darin nur unzureichend zum Ausdruck.
Auch rund um ,,Governance” als Nach-
haltigkeitsfaktor ranken sich zahlreiche
Missverstandnisse.

Mit Blick auf die Nachhaltigkeit des Fi-
nanzsektors und der einschlagigen
Bank- und Finanzdienstleistungen hat
sich der zusammenfassende Oberbe-
griff ,, Sustainable Finance" etabliert.®

Regulatorische
Rahmenbedingungen

Sowohl auf europaischer als auch auf
nationaler Ebene sind diverse regulato-
rische Mafinahmen in Entwicklung
oder bereits ins Leben gerufen wor-
den, um die Finanzbranche nachhal-
tiger auszugestalten.

> EU-Ebene - Aktionsplan: Die auf
europdischer Ebene bislang maf3gebli-
che regulatorische Initiative verkdrpert
der von der EU-Kommission im Maérz
2018 vorgelegte , Aktionsplan: Finan-
zierung nachhaltigen Wachstums”.#
Der Aktionsplan nennt drei Zielrich-
tungen: die Neuausrichtung der Kapi-
talflisse hin zu einer nachhaltigeren
Wirtschaft, die Verankerung von Nach-
haltigkeitserwagungen im Risikoma-
nagement sowie groéfRere Transparenz
und starker langfristige Ausrichtung
wirtschaftlichen Handelns. Dabei sol-
len insbesondere umwelt- und klima-
bezogene Themen im Vordergrund
stehen, aber auch soziale Aspekte ver-
folgt werden.

Fir die drei Ziele des Aktionsplans
wurden insgesamt zehn konkrete
Maflinahmenfelder definiert. Dabei
standen zunéchst Themen und An-
satze im Vordergrund, die mit der Len-
kung von Anlagegeldern und privaten
sowie professionellen Kapitalanlagen

zusammenhéangen. Dementsprechend
betreffen auch zwei bereits in Kraft
getretene EU-Verordnungen den Um-
gang mit Anlagegeldern fir Nachhal-
tigkeitszwecke und damit verbundene
Offenlegungspflichten (Offenlegungs-
VO)® sowie die Klassifizierung 6kolo-
gisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivita-
tenim Zusammenhang mit Investments
(Taxonomie-VO)®.

Diese gehen auf den Aktionsplan zu-
rlick und werden von grofRer und poten-
ziell herausragender Bedeutung sein.
Die jeweiligen Anforderungen werden
durch nachgeordnete Rechtsakte (so-
genannte Level-2-Texte) noch weiter
konkretisiert und sollen — als unmittel-
bar geltendes europaisches Recht — ab
Marz 2021 (Offenlegungs-VO) sowie
ab Ende 2021 beziehungsweise Ende
2022 (Taxonomie-VO) angewendet
werden.

Die Regeln richten sich insbesondere
an ,Finanzmarktteilnehmer” im Zu-
sammenhang mit , Finanzprodukten”.
Kreditgeber, Leasing-Geber oder Fac-
toring-Unternehmen fallen mit ihren
kundenbezogenen  Produkten und
Dienstleistungen grundsatzlich nicht
unter die definierten Begriffe. Sie koén-
nen allerdings als Unternehmen, die zur
nichtfinanziellen Berichterstattung ver-
pflichtet sind, von entsprechenden er-
ganzenden Anforderungen erfasst sein,
die in der Taxonomie-VO enthalten sind.

Zur SchlieBung vorhandener Llcken
und zur weiteren Akzentuierung ihres
Aktionsplans hat die EU-Kommission
im April 2020 eine ,Renewed Sustain-
able Finance Strategy” vorgelegt und
konsultiert. Die Kommission sieht ins-
besondere Nachbesserungsbedarf in
den Bereichen Risikomanagement und
prudenzielle Anforderungen bei Ban-
ken und anderen Finanzdienstleistern
(also auch die Kapitalanforderungen
betreffend) sowie hinsichtlich der
nichtfinanziellen Berichterstattung der
Unternehmen. Mit der Vorlage des
endglltigen  Strategiepapiers  wird
Ende 2020/Anfang 2021 gerechnet.
Konkrete Vorschlage fir Neuregelun-
gen bei der nichtfinanziellen Berichter-
stattung sind bereits flir das erste
Quartal 2021 angekindigt.

> EU-Ebene - sonstige Entwicklun-
gen: Die sich derzeit am konkretesten
abzeichnenden Vorgaben fir das Kre-
dit- und Finanzierungsgeschéft stam-
men daher vorerst noch aus anderen
Zusammenhangen. Genannt seien ins-
besondere die nachfolgenden Entwick-
lungen:

Im Jahr 2019 vorgenommene Ergén-
zungen der Kapitaladaguanzrichtlinie
(CRD) und der Kapitaladdguanzverord-
nung (CRR) enthalten nachhaltigkeits-
bezogene Priifauftrage an die Europai-
sche Bankenaufsichtsbehorde (EBA).
Gemald Artikel 98 Absatz 8 CRD V soll
die EBA bis Mitte 2021 dazu berichten,
ob ,Umwelt-, Sozial- und Unterneh-
mensfihrungsrisiken (ESG-Risiken) in
die Uberpriifung und Bewertung durch
die zustadndigen Behorden einbezogen
werden konnen.” Artikel 501¢c CRR I
bestimmt, dass die EBA bis Mitte 2025
dazu zu berichten hat, ob eine ,spezi-
elle aufsichtliche Behandlung von Risi-
kopositionen im Zusammenhang mit
Vermdgenswerten und Tatigkeiten, die
im  Wesentlichen mit 06kologischen
und/oder sozialen Zielen verbunden
sind” angezeigt erscheint. Es geht in-
soweit also um etwaige besondere Ka-
pitalanforderungen fir Institute.

Die EBA hat zudem Ende Mai 2020
ihre , Leitlinien fir die Kreditvergabe
und Uberwachung” (,Guidelines on
loan origination and monitoring”) vor-
gelegt.” Diese sollen grundsatzlich ab
Juni 2021 angewendet werden und
enthalten spezifische Ausflihrungen
zum Umgang mit Nachhaltigkeitsas-
pekten im Hinblick auf das Kreditge-
schéaft. Dies betrifft die Themenfelder
. Kreditrisiko-Governance und Risiko-
kultur” sowie , Strategien und Verfah-
ren flr das Kreditrisiko”. Insbesondere
Umweltbelange und der Klimawandel
werden als bedeutsame Aspekte her-
vorgehoben. Ein eigener Abschnitt be-
handelt die ,0kologisch nachhaltige
Kreditvergabe”.

Auflerdem hat die EZB im Mai 2020
fur den Bereich Banking Supervision
ein  Konsultationspapier zu einem
,Guide on climate-related and environ-
mental risks — Supervisory expecta-
tions relating to risk management and
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disclosure” veroffentlicht.® Die EZB
befasst sich darin mit potenziellen Um-
welt- und Klimarisiken, die fir die von
ihr beaufsichtigten Institute (als physi-
sche Risiken und/oder Transitions-
risiken) relevant sein kénnen.

Wie bereits erwahnt, sind die inhalt-
lichen Vorgaben der Taxonomie-VO
(samt diese weiter konkretisierender
Rechtsakte) in diesem Zusammen-
hang grundsatzlich noch nicht unmit-
telbar relevant. Man wird aber davon
auszugehen haben, dass die aus die-
sem Regelwerk herriihrenden Klassifi-
zierungen, Kriterien und Maligaben
Uber kurz oder lang auch fir das Fi-
nanzierungsgeschaft von pragender
Bedeutung sein werden.

> Nationale Ebene: Die Bundesan-
stalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) hat im Dezember 2019 ein
~Merkblatt zum Umgang mit Nachhal-
tigkeitsrisiken” veroéffentlicht.®” Dieses
wurde von den betroffenen Instituten
mit groRer Aufmerksamkeit aufgenom-
men. Die BaFin skizziert darin
ihre Erwartungen im Hinblick auf die
Auseinandersetzung und den Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken, insbeson-
dere durch Banken. Das Merkblatt sei
als ,,Anstof} einer sinnvollen Ergédnzung
der Mindestanforderungen an das Risi-
komanagement” zu sehen. Dabei
handelt es sich ausdricklich um ein
. Kompendium unverbindlicher Verfah-

rensweisen (Good-Practice-Ansatze)”.
Es gehe vorerst noch nicht darum,
.konkrete Prifungsanforderungen zu
formulieren”. Es sei aber bereits abzu-
sehen, dass die Entwicklung auf euro-
paischer Ebene dahin gehe.

Aus Sicht der BaFin sind Nachhaltig-
keitsrisiken ,alle ESG-Risiken”. Die
BaFin definiert Nachhaltigkeitsrisiken
als , Ereignisse oder Bedingungen aus
den Bereichen Umwelt, Soziales oder
Unternehmensfihrung, deren Eintre-
ten tatsachlich oder potenziell nega-
tive Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage sowie
auf die Reputation eines beaufsichtig-
ten Unternehmens haben kénnen™.

Inhaltlich deckt die BaFin in ihrem
Merkblatt ein breites Spektrum ab —
von allgemeineren Themen wie Ge-
schafts- und Risikostrategie, verant-
wortliche Unternehmensfiihrung und
Geschéftsorganisation bis hin zu kon-
kreten Aspekten der Risikoidentifika-
tions-, Risikosteuerungs- und Risiko-
controlling-Prozesse.  Ein  eigener
Abschnitt behandelt , Stresstests ein-
schliel3lich Szenarioanalysen”.

Die Bedeutung des Themas fur die
BaFin wird auch in den im Januar 2020
veroffentlichten . Aufsichtsschwer-
punkten 2020"” deutlich.’ Zwei von
vier Schwerpunkten sind unmittelbar
einschlagig: , Nachhaltige Finanzwirt-

schaft, Sustainable Finance” und
.Nachhaltige Geschaftsmodelle”.

Entwicklungen in der Praxis

Angesichts der vorstehend beschrie-
benen Zusammenhange, mit sich erst
noch herausbildenden spezifischen re-
gulatorischen Anforderungen fir das
Kredit- und Finanzierungsgeschaft,
lohnt es sich, auch einen Blick auf ak-
tuelle einschléagige Entwicklungen in
der Praxis zu werfen.

In den letzten Jahren hat sich insoweit
eine immer groRer werdende Zahl von
Initiativen und Aktivitaten entfaltet,
vielfach auf internationaler Ebene. Von
den eher generellen globalen Anséat-
zen seien insbesondere genannt der
.United Nations Global Compact”™
und die ,,United Nations Environment
Programme Finance Initiative"'?, aus
der unter anderem die ,,Principles for
Responsible Banking“'® hervorgegan-
gensind. Aberauch aus der Finanzindu-
strie selbst kommen einschlagige Im-
pulse, wie insbesondere die ,Green
Loan Principles” und die ,Sustain-
ability Linked Loan Principles”.'

Nicht zuletzt behandeln einige bedeu-
tende Initiativen das auch fir Kredit-
geber und Finanzierungsdienstleister
wichtige Thema der nichtfinanziellen
Berichterstattung  beziehungsweise
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des Nachhaltigkeitsreportings. Dazu
zahlen insbesondere die ,Task Force
on Climate-related Financial Disclosu-
res” des Financial Stability Board™
sowie die ,Global Reporting Initia-
tive"'®. In Deutschland spielt auch der
.Deutsche Nachhaltigkeitskodex” in-

soweit eine erwahnenswerte Rolle.'”

Einige Institute haben sich dezidierte
eigene Grundséatze flr ihre Finanzie-
rungspraxis gegeben und veroffent-
licht. Sei es beispielsweise als An-
lage und Finanzierungsgrundsatze, als
Ausschlussliste  und  Sektorleitlinien
oder auch in Form eines SDG-Map-

pings.

Absehbarer Handlungsbedarf

Wenn man den Blick in die Zukunft
richtet, zeichnet sich deutlich ab, dass
es regulatorische Anforderungen flr
das Kredit- und Finanzierungsgeschaft
im Bereich des Risikomanagements
geben wird. Der Umgang insbeson-
dere mit Klima- und Umwveltrisiken (als
physische Risiken und/oder Transi-
tionsrisiken) steht ohnehin auf der
Tagesordnung und kann auch heute
schon zwanglos Bestandteil einer
guten Praxis sein.

Der Fokus liegt insoweit bislang vor
allem auf Unternehmen als Kreditneh-
mer. Es geht um die ihrem Geschéfts-
modell und ihrem Geschéftsbetrieb,
aber etwa auch ihren Lieferketten im-
manenten Risiken. Und stets zugleich
um die Frage, wie der Kreditgeber an
die Informationen und Daten kommt,
die flr die Wirdigung des Kunden und
dessen Aktivitdten bendtigt werden.
Hieran knipfen, wie bereits erwahnt,
aktuelle Uberlegungen zur Uberarbei-
tung der Anforderungen an die nicht-
finanzielle Berichterstattung an. Es wird
sinnvollerweise darauf hinauslaufen
mussen, dass die neuen Anforderun-
gen, denen die Finanzindustrie im Zu-
sammenhang mit ihren regulierten Ta-
tigkeiten unterliegt, in passender Weise
gespiegelt werden bei ihren Kunden
und Vertragspartnern. Dabei stellt sich
unter anderem auch die Frage, ob kinf-
tig weiterhin nur groRe Unternehmen
berichtspflichtig sein sollen.

Wenig beleuchtet wird bislang, soweit
ersichtlich, wie sich Nachhaltigkeits-
erwagungen etwa im Konsumenten-
kreditgeschéaft auswirken kénnen. Der
betreffende Kunde ist kein Unterneh-
men und unterliegt keiner Bericht-
erstattungspflicht. Er nutzt die Dar-
lehenssumme  typischerweise  flr
Zwecke des Lebensunterhalts. Dies
kann den Erwerb von Kraftfahrzeugen
oder Mobeln einschlieen, gegebenen-
falls auch eine Urlaubsreise oder kost-
spieligere Hobbys. Insofern konnte es
Spielraum geben flr kreative Ansatze
bei der Entwicklung von Angeboten
flr nachhaltige Konsumentenkredite.
Kreditgeber sollten sich  ohnehin
immer wieder und ganz grundsatzlich
vor Augen fihren, dass die Nachhaltig-
keits-Agenda nicht nur regulatorische
Umsetzungsaufgaben bereithélt. Es
geht nicht nur um Risikomanagement
als defensive Auspragung der Thema-
tik. Sondern zugleich darum, Kunden
mit passenden, innovativen und glaub-
wulrdigen Angeboten anzusprechen
und zu begeistern.

Nachhaltige, kundenbezogene Produkte
und Dienstleistungen (als Auspragung
der , Sustainable Finance") gehen idea-
lerweise Hand-in-Hand mit einer kon-
sistenten Nachhaltigkeitsstrategie flr
den eigenen Geschéftsbetrieb (als
Auspragung der ,, Sustainability”). Dies
betrifft die Nutzung von Flachen und
Gebéuden, den Energieverbrauch, den
Ge- und Verbrauch von Arbeitsmitteln,
Reisetatigkeiten, Dienstfahrzeuge und
vieles mehr. Je ganzheitlicher und ein-
heitlicher diese Themen betrachtet und
gehandhabt werden, desto besser
sollte man auch fiur alle anstehenden
Transformationsprozesse gewappnet
sein.

Leasing und Factoring

FUr das Leasing-Geschéft sollten diese
Erwagungen grundsatzlich entspre-
chend gelten. Ein Leasing-Gegenstand
kann auf ahnliche Weise nachhaltig-
keitsbezogen betrachtet werden wie
ein kreditnehmendes Unternehmen
oder ein kreditfinanziertes Projekt. Es
kann allerdings eine Rolle spielen, dass
der Leasing-Geber es starker selbst in

der Hand hat, das Leasing-Objekt als
Finanzierungsgegenstand zu spezifi-
zieren und unter Nachhaltigkeits-
aspekten zu wirdigen. Die nachhaltig-
keitsbezogene Verantwortlichkeit des
Leasing-Nehmers betrafe dann vor
allem die Art und Weise der Nutzung
des Leasing-Objekts. Insoweit konn-
ten sich dann auch Fragen des Re-
portings beziehungsweise der nach-
haltigkeitsbezogenen Berichterstattung
(wenn es sich beim Leasing-Nehmer
um ein Unternehmen handelt) auf
etwas andere Weise stellen.

Fir Factoring-Unternehmen  dirften
wieder andere Gesichtspunkte mal-
geblich sein, wenn man die Nach-
haltigkeit des Factorings im Einzelfall
beurteilen oder nachhaltiges Factoring
anbieten mochte. Man koénnte insbe-
sondere auf den Geschaftsvorfall ab-
stellen, aus dem eine bestimmte For-
derung herrihrt, aber auch auf den
Schuldner.
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