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ESG-Offenlegungspflichten
fur Private-Equity-
und Venture-Capital-Fonds

Mit der Sustainable Finance Disclosure Regulation greifen ab dem 10. Marz 2021

im gesamten Finanzmarkt neue nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten.

Das Autorenteam von SMP beschreibt die konkreten Auswirkungen auf Venture-Capital-
und Private-Equity-Fondsmanager sowie die praktisch relevanten und teilweise noch
offenen Rechtsfragen im Zusammenhang mit der SFDR.
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Einleitung

Nachhaltigkeitserwdgungen bestimmen zunehmend die
moderne Gesellschaft und spétestens seit der Verabschie-
dung des Pariser Klimaschutziibereinkommens im Jahr 2015
und der UN-Agenda 2030 bekennt sich auch die internationa-
le Staatengemeinschaft zu einer nachhaltigen Entwicklung.
Dies betrifft auch den Finanzsektor. Nach der Veroffentli-
chung des Aktionsplans der Europdischen Kommission zur
Finanzierung nachhaltigen Wachstums im Marz 2018 folg-
ten eine Reihe legislativer Mafinahmen mit dem Ziel, Finanz-
fliisse in Richtung nachhaltige Investitionen zu leiten.

Die europdische Verordnung (EU) 2019/2088 tiber nach-
haltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienst-
leistungssektor, die sog. Sustainable Finance Disclosure Re-
gulation (SFDR), soll durch bestimmte Offenlegungspflichten
nachhaltigkeitsbezogene Informationsasymmetrien zwi-
schen den Finanzmarktteilnehmern (sowie Finanzberatern)
und dem Endanleger abbauen.

Damit sollen fundierte Investitionsentscheidungen ge-
wdhrleistet und Finanzprodukte in verschiedenen EU-Mit-
gliedstaaten in Bezug auf ihre ESG-Faktoren und ihre nach-
haltigen Investitionsziele vergleichbar gemacht werden. Die
SEDR sieht dafiir sowohl managerbezogene als auch pro-
duktbezogene Offenlegungspflichten vor, die teilweise seit
dem 10. Mdrz 2021 gelten. Fiir die grundsatzliche Anwend-
barkeit der SFDR ist es ohne Bedeutung, ob die verfolgte In-
vestmentstrategie Nachhaltigkeitskriterien beriicksichtigt.
Erfasst werden u.a. Kapitalverwaltungsgesellschaften und
Finanzberater.

Um die Umsetzung ihres Pflichtenkatalogs zu vereinfa-
chen, sieht die SFDR den Entwurf sog. technischer Regu-
lierungsstandards (Regulatory Technical Standards, RTS)
durch die Européischen Aufsichtsbehérden (European Super-
visory Authorities, ESAs) vor. Die Europaische Kommission
hat jedoch im Oktober 2020 mitgeteilt, dass sich die Finali-
sierung der Entwiirfe noch verzégern werde. Erst Anfang
Februar haben die ESAs die finalen RTS vorgelegt.

Die erforderliche Annahme durch die Européische Kom-
mission steht noch aus. Anders als urspriinglich vorgesehen
sollen die RTS nunmehr erst ab dem 1. Januar 2022 gelten.
Zum Inkrafttreten der Verordnung fehlt es daher an ver-
bindlichen Auslegungshinweisen fiir die praktische Anwen-
dung. Es bestehen dariiber hinaus weitere Unsicherheiten,
sowohl hinsichtlich des Anwendungsbereiches als auch mit
Blick auf den konkreten Umfang der geltenden Pflichten.
Diese Untiefen gilt es aus rechtlicher Sicht auszuloten.

1 Anwendungsbereich der SFDR

Die SFDR gilt fiir alle Finanzmarktteilnehmer, die in Art. 2
Nr. 1 SFDR! aufgelistet sind. Im Besonderen relevant fiir den
VC-und PE-Bereich ist dabei der Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (,alternative investment fund manager*, AIFM)
gemafd Art. 2 Nr. 1lit. e). Fiir dessen Definition verweist der
Verordnungsgeber in Art. 2 Nt. 4 auf Art. 4 Abs. 1lit. b) der
Richtlinie 2011/61/EU (AIFM-RL)?. Zudem fiihrt die SFDR im

#01/2021  Absolulimpact



48| offenlegung

Kreis der Finanzmarktteilnehmer die
Verwalter qualifizierter Risikokapital-

1 ‘ Anwendungsbereich der SFDR

fonds gem. Art. 14 der Verordnung (EU)
345/2013 (EuVECA-AIFM) auf (ABBIL-

Finanzmarktteilnehmer, Art. 2 Nr. 1 SFDR

DUNG 1). Diese Bezugnahmen fithren
unweigerlich zu mindestens zwei Fra-
gen, deren praktische Bedeutung er-

Verordnung
(EU) 345/201
(EuVECA-VO)

Richtlinie 2011/61/EU (AIFM-RL)

heblich ist. ) ,
Nicht- Sub-threshold || Nicht-EU-AIFM Verwalter Verwalter
. . . EU-AIFM? AIFM? innerhalb des alternativer qualifizierter
Sind die Bestimmungen der SFDR Geltungsbereichs | Investmentfonds | Risikokapital-
auch auf Nicht-EU-AIFM anwend- der AIFM-RL (AIFM) fonds
bar, die ihrerseits in den Geltungs- (EUVECA-AIFM)
bereich der AIFM-RL fallen? Oder
Quelle: SMP

gar auf alle Nicht-EU-AIFM?

Was gilt fir lediglich registrierte
EU-AIFM, die unter die nach Art. 3
Abs. 2 ATFM-RL relevanten Schwellenwerte fallen (sog.
»sub-threshold AIFM*“)? Sind diese vom Anwendungs-
bereich der SFDR erfasst?

1.1 Anwendbarkeit auf Nicht-EU-AIFM

Durch den Verweis des Art. 2 Nt. 4 auf die AIFM-RL werden je-
denfalls auch Nicht-EU-AIFM erfasst, die dem Geltungsbereich
der AIFM-RL unterfallen (vgl. Art. 2 Abs. 11it. b, c AIFM-RL).

Das sind Nicht-EU-AIFM, die entweder EU-AIF oder Nicht-
EU-AIF in der EU vertreiben oder einen oder mehrere EU-AIF
verwalten. Versteht man diesen Verweis als ausschlief3lich,
wiirde dasim Umkehrschluss bedeuten, dass Nicht-EU-AIFM,
die dem Geltungsbereich der AIFM-RL nicht unterfallen, vom
Anwendungsbereich der SFDR nicht erfasst sind.

Das fithrt zum Kern des Problems, namlich der Frage nach
dem Verhéltnis von AIFM-RL und SFDR. Ist Letztere auf den
Geltungsbereich der AIFM-RL beschrankt, oder sind die
Pflichten aus der SEDRisoliert und umfassend zu verstehen?

Nimmt man hierzu den Willen des Verordnungsgebers in
den Blick (vgl. bspw. Erwagungsgrund Nr. 35), soll durch die
SFDR ganz allgemein die Verbesserung des Schutzes und der
Information von Endanlegern erreicht werden. Das spricht
fir eine weite Auffassung des Anwendungsbereiches, auch
iber die von der AIFM-RL erfassten Manager hinaus. Die du-
3ere Grenze dieser Auslegung muss aber dann erreicht sein,
wenn keine gegenwartige Vertriebstatigkeit in der EU mehr
stattfindet. Fehlt es an einem laufenden Vertriebsprozess,
kommt u. E. auch keine (zu schiitzende) Investitionsentschei-
dung des Endanlegers mehr in Betracht.

1.2 Anwendbarkeit auf sub-threshold AIFM

Von besonderer Relevanz - und gleichermafien unklar - ist
die Frage, ob auch sub-threshold AIFM vom Anwendungs-
bereich der SFDR erfasst sind. Diese Frage haben die ESAs
im Januar der Europdischen Kommission in einer Anfrage
zur Kldrung vorgelegt. Der Verweis auf AIFM sieht keine Be-
schrankung fir sub-threshold AIFM vor. Insofern ware zu-
nachst von einem weiten, auch sub-threshold AIFM umfas-
senden Anwendungsbereich auszugehen. Es tiberrascht daher,
dass der europdische Gesetzgeber ausdriicklich zwischen
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AIFM und EuVECA-AIFM differenziert, obgleich Letztere
ebenfalls ATFM sind. Wenn der Verordnungsgeber aber zwi-
schen AIFM und EuVECA-AIFM unterscheidet, miisste er in
der Konsequenz auch sub-threshold AIFM davon unterschei-
den. Deren fehlende Erwahnung im Kreis der Finanzmarkt-
teilnehmer konnte daher bedeuten, dass sie schlicht nicht
erfasst werden sollen.

Dafir kénnte auch sprechen, dass einige Pflichten der
SFDR voraussetzen, dass der AIFM bestimmten Pflichten
der AIFM-RL unterliegt, so etwa der Pflicht zur Erstellung
bestimmter Vergiitungsrichtlinien (Art. 13 Abs. 1 AIFM-RL)
oder der Pflicht zur vorvertraglichen Information der Anleger
(Art. 23 Abs. 1 AIFM-RL) oder zum Reporting (Art. 22 AIFM-
RL). Diesen Pflichten der AIFM-RL unterliegen sub-threshold
AIFM nicht. Insofern laufen diverse Pflichten der SFDR in
Bezug auf sub-threshold AIFM leer. Ein weiteres Argument
gegen eine Anwendbarkeit der SEDR auf sub-threshold AIFM.
Dies hatte weitreichende Folgen insbesondere im Bereich
Venture Capital. Ob das rechtspolitisch im Sinne der Euro-
paischen Kommission ist, wird sich zeigen, wenn sie die ihr
vorgelegten Fragen beantwortet.

2 Pflichtenumfang

Die SFDR legt Pflichten fest, die zum einen auf den Finanz-
marktteilnehmer bezogen sind und zum anderen auf das
Finanzprodukt. Finanzmarktteilnehmer haben dabei Infor-
mationen zu veréffentlichen

auf ihren Webseiten,

im Rahmen vorvertraglicher Informationspflichten und

im Rahmen von regelmafiigen Berichten.

Die Offenlegungspflichten im Rahmen von regelmafiigen
Berichten gelten dabei wohl nur fiir nachhaltigkeitsbewer-
bende Fonds bzw. nachhaltige Investitionen (Art. 11).° Die auf
der Webseite zu veréffentlichenden Informationen decken
sich im Wesentlichen mit den im vorvertraglichen Bereich
geltenden Offenlegungspflichten. Im Folgenden wird daher
der Pflichtenumfang ausgehend von den erforderlichen Ver-
offentlichungen auf der Webseite in den Blick genommen
(ABBILDUNG 2).



2.1 Webseite: Nachhaltigkeitsrisiken

Die SFDR definiert Nachhaltigkeitsrisiken als ein Ereignis
oder eine Bedingung in den Bereichen Umwelt, Soziales oder
Unternehmensfiihrung, dessen beziehungsweise deren Ein-
treten tatsachlich oder potenziell wesentliche negative Aus-
wirkungen auf den Wert der Investition haben kénnte (Art. 2
Nr. 22). Nach Art. 3 Abs. 1 miissen Fondsmanager auf ihrer
Webseite Informationen zur Verfiigung stellen, welche
Strategie sie verfolgen, um diese Risiken bei ihren Investi-
tionsentscheidungsprozessen einzubeziehen. Umfang und
Reichweite der erforderlichen Informationen sind unklar. An-
haltspunkte fiir einen reduzierten Umfang bieten indes all-
gemeine Verhdltnismafigkeitskriterien, beispielsweise eine
geringe Fondsgrofie oder die Komplexitat der Organisation
des Verwalters. Diese greift die SEDR in Erwagungsgrund
Nr. 15 ausdriicklich auf.

2.2 Webseite: wesentlich nachteilige Auswirkungen
(,comply or explain®)

Art. 4 verpflichtet Fondsmanager dariiber hinaus, auf ihrer
Webseite Endanleger entweder dariiber zu informieren, in-
wiefern sie nachteilige Auswirkungen von Investitionsent-
scheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren berticksichtigen
(eine sog. Berticksichtigungserkldrung), oder, falls keine Be-
riicksichtigung stattfindet, weshalb nicht (die sog. Nicht-
beriicksichtigungserklarung). Nachhaltigkeitsfaktoren sind
dabei samtliche Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange,
die Achtung der Menschenrechte und die Bekdmpfung von
Korruption und Bestechung.

Im Vergleich zur Offenlegungspflicht von Nachhaltig-
keitsrisiken geht es hierbei gerade nicht um die Bestimmung
von Risiken, die auf die Investition selbst Auswirkungen ha-
ben konnte, sondern um die Auswirkung von Investitionen
auf ESG-Faktoren. Die Offenlegungspflichten gehen damit in
zwei unterschiedliche, gegensatzliche Richtungen.

2| Nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
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Nach Art. 4 Abs. 2 hat die Beriicksichtigungserklarung fol-
gende Informationen zu enthalten:

Informationen iiber Strategien zur Feststellung und Ge-
wichtung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeits-
auswirkungen und Nachhaltigkeitsindikatoren,

eine Beschreibung der wichtigsten nachteiligen Nachhal-
tigkeitsauswirkungen und aller in diesem Zusammen-
hang ergriffenen oder gegebenenfalls geplanten Mafi-
nahmen,

gegebenenfalls kurze Zusammenfassungen der Mitwir-
kungspolitik gemafd Art. 3g der Richtlinie 2007/36/EG?,
eine Bezugnahme auf die Beachtung eines Kodex fiir ver-
antwortungsvolle Unternehmensfithrung und internatio-
nal anerkannter Standards fiir die Sorgfaltspflicht und die
Berichterstattung sowie gegebenenfalls den Grad ihrer
Ausrichtung auf die Ziele des Pariser Klimaschutziiber-
einkommens.

Zur ndheren Bestimmung der angesprochenen Nachhaltig-
keitsindikatoren sieht die SEDR vor, dass die ESAs auf , Le-
vel 2 die Entwiirfe der technischen Regulierungsstandards
(RTS) erlassen. Einen ersten Entwurf lieferten die Behorden
bereits am 23. April 2020. Neben ausfiihrlichen Erorterungen
iber den Anwendungsbereich der Pflichten enthdlt der Ent-
wurf auch einen Anhang mit drei Tabellen mit detaillierten
Angaben dazu, welche Indikatoren im Konkreten zu bertick-
sichtigen sind. Institutionelle Investoren dufierten darauf-
hin u.E. zumindest teilweise berechtigte Kritik. So sehe die
Tabelle die Ermittlung umfangreicher Daten vor, die in vie-
len Fallen nicht ohne Schwierigkeiten zu erheben seien. Es
miisse die Grofie des Unternehmens berticksichtigt werden.
Auch seien nicht alle angebrachten Indikatoren gleichmafig
relevant, wenn ein Fonds nur in bestimmte Sektoren investie-
re. Es lief3e sich beispielsweise nicht erkldren, weshalb Infor-
mationen zur Biodiversitat, zum Wasserverbrauch und zum

Abfall fir Endanleger eines Fonds rele-

vant seien, der sich auf ,early stage ven-

ture artificial intelligence companies”

Thema

Inhalt und Umfang Wo

konzentriere.

Nachhaltigkeitsrisiken
bei Investitionsent-
scheidungsprozessen

Ereignis oder Bedingung
mit potenziell wesentlichen
negativen Auswirkungen
auf den Wert der Investition

Umfang unklar

Wesentliche nachteilige
Auswirkungen

Berulcksichtigung wesentlich
nachteiliger Auswirkungen von
Investitionsentscheidungen
auf Nachhaltigkeitsfaktoren

Wahl zwischen Bertcksich-
tigungs- und Nichtbertck-
sichtigungserklarung

Nachhaltigkeits-
bewerbende Fonds und
nachhaltige Investitionen

Strategie zur Erfiillung der
Okologischen und sozialen
Merkmale bzw. zum Streben
nach nachhaltigen Investitionen

Anwendungsbereich unklar

Quelle: SMP.

Webseite (Art. 3)
und vorvertragliche
Informationen (Art. 6)

Webseite (Art. 4),
vorvertragliche
Informationen (Art. 7) und
ggf. regelméaBige Berichte

Webseite, vorvertragliche
Informationen und
regelmaBige Berichte

Die am 2. Februar 2021 vorgelegten
finalen Entwiirfe sollen erst ab dem
1. Januar 2022 gelten. Das ist zu begri-
3en, da ihre praktische Anwendung
erheblichen Aufwand begriinden und
Ressourcen binden wird und inner-
halb nur weniger Wochen nicht dar-
stellbar ware. Anders als in den vorhe-
rigen Entwiirfen herrscht dadurch aber
kein zeitlicher Gleichlauf zwischen In-
krafttreten der SFDR und den RTS. Da-
ritber hinaus fehlt es zurzeit noch an
der erforderlichen Annahme durch die
Europaische Kommission. Zur ndheren
inhaltlichen Bestimmung der sich aus
der SFDR ergebenden Offenlegungs-
pflichten konnen die Entwiirfe der
RTS daher zurzeit weder unmittelbar
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noch in sonstiger Weise herangezogen werden, um die Be-
riicksichtigungserkldrung eines Fondsmanagers verbindlich
zu bewerten. Das hindert Fondsmanager aber nicht, die RTS
bereits jetzt z. B. im Rahmen ihrer Beriicksichtigungserkla-
rung zu verwenden. In diese Richtung geht auch die Emp-
fehlung der ESAs in ihrer Stellungnahme vom 25. Februar
2021.° Auch andere Standards, wie beispielsweise solche, die
in der Richtlinie 2013/34/EU ® festgelegt sind, kénnten Hilfe
leisten. Diese Optionen diirften aber wenig Verbreitung fin-
den, da sie regelmaflig einen ganz erheblichen Mehraufwand
verursachen. Dieser wird in der kurzen verbleibenden Zeit
nicht umsetzbar sein.

Demgegeniiber hat der Fondsmanager auch die Option,
sich fiir eine Nichtberticksichtigungserkldrung zu entschei-
den. Die Nichtberticksichtigung kénnte damit begriindet
werden, dass dem Fondsmanager entgegen den Erwartungen
keine verbindlichen Regulierungsstandards zur Verfligung
gestellt wurden.

Bei der Wahl zwischen den beiden Erklarungen sollten
Fondsmanager verschiedene Aspekte beriicksichtigen. Die
Europdische Kommission wies in ihrer Mitteilung zur Ver-
zogerung der RTS ausdriicklich darauf hin, dass diese keine
Voraussetzung fiir die Verbindlichkeit der SEDR seien. Auch
koénnte die Veréffentlichung einer Nichtberticksichtigungser-
klarung etwa trotz einer bestehenden ESG-Policy eher Verwir-
rung stiften als Transparenz herstellen. Das wiirde in einem
erheblichen Widerspruch zum Ziel der SFDR stehen. Auch
Markterwartungen sollten Beriicksichtigung finden, weil vie-
le institutionelle und o6ffentliche Investoren Nachhaltigkeits-
verpflichtungen erwarten oder sogar fordern und sich dies
auch auf die Offenlegungen nach der SEDR beziehen kann.

Fiir eine Nichtberiicksichtigungserkldrung spricht zumin-
dest, dass hierdurch Fondsmanager das Risiko einer Nicht-
einhaltung der (derzeit noch ungenauen) Anforderungen an
eine Berticksichtigungserkldrung minimieren konnten (as-
BILDUNG 3).

3| Nachhaltigkeitsrisiken vs. nachteilige Auswirkungen

Nachhaltigkeitsrisiken

(Art. 3)
Einfluss
Investitions-
ESG-Faktoren entscheidungsprozess
Einfluss

Nachteilige Auswirkungen
(Art. 4)

Quelle: SMP.

2.3 Nachhaltigkeitsbewerbende Fonds und nachhaltige
Investitionen

Ein umfassender Pflichtenkatalog trifft dariiber hinaus Ver-
walter der Finanzprodukte, mit denen unter anderem 6kologi-
sche oder soziale Merkmale oder eine Kombination aus diesen
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Merkmalen beworben werden (Art. 8), und solcher Finanz-
produkte, die nachhaltige Investitionen anstreben (Art. 9).
Fallt ein Fonds in diese Produktgruppen, hat der Fondsma-
nager auf seiner Webseite, im Rahmen seiner vorvertrag-
lichen Informationspflichten, und in seinem Jahresbericht
Angaben dazu zu veroffentlichen, wie 6kologische und so-
ziale Merkmale erfiillt werden bzw. wie nachhaltige Inves-
titionen angestrebt werden.

Neben der Abgrenzung dieser beiden Produktgruppen ist
vor allem die Abgrenzung von konventionellen Produkten
zu solchen nach Art. 8 schwierig. Letzterer betrifft Produkte,
die 6kologische oder soziale Merkmale bewerben.

Da diese Frage fiir die Bestimmung des Pflichtenumfangs
und insbesondere auch fiir die Anwendbarkeit der Taxono-
mie-VO (ab 2022) entscheidend ist, ist es zu begriif}en, dass
die ESAs auch diese Frage der Europaischen Kommission zur
Klarung vorgelegt haben. Ohne eine klare Aussage der Eu-
ropdischen Kommission bleibt man auf die Auslegung des
Art. 8 angewiesen, also auf klassisches juristisches Hand-
werkszeug:

Dem Wortlaut des Art. 8 1dsst sich entnehmen, dass es
jedenfalls nicht auf eine objektive positive Wirkung auf
okologische und soziale Merkmale des Produkts ankommt.
Was jedoch im Konkreten mit dem Begriff ,bewerben* ge-
meint ist, bleibt ungewiss. Weder Gesetzesmaterialien noch
der Entwurf der RTS geben eine eindeutige Unterscheidung
vor. Das ldsst Raum fir ein weites, umfassendes Verstand-
nis von ,bewerben“ wie auch fiir eine eingeschrankte Aus-
legung.

Geht man von einer weiten Auslegung aus, ware jeder
Fonds umfasst, der (irgendeinen) Bezug auf ESG-Themen
nimmt. Die ESAs schienen in ihrem ersten Entwurf der
RTS vom 23. April 2020 (der ,erste Entwurf”) von einer solch
weiten Auslegung auszugehen und einen blof3en Bezug auf
Nachhaltigkeitsfaktoren als ausreichend anzusehen (vgl.
Erwdagungsgrund Nr. 21 des ersten Entwurfes: ,Financi-
al products with environmental or social characteristics
should be considered to be promoting, among other charac-
teristics, environmental or social characteristics, or a com-
bination thereof, when information provided to clients, in
marketing communications or in mandatory investor dis-
closures [...] references sustainability factors that are taken
in consideration when allocating the capital invested of the
product.”).

Diesen Erwagungsgrund haben die ESAs in ihrem fina-
len Entwurf der RTS vom 2. Februar 2021 (der ,finale Ent-
wurf”) geloscht. Recht weitgehend ist jedoch der nunmehr
neu eingefiigte Erwdgungsgrund 19, der nahelegt, dass be-
reits die Berticksichtigung wesentlich nachteiliger Auswir-
kungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren in den Anwendungs-
bereich des Art. 8 fithrt (vgl. Erwagungsgrund 19 des finalen
Entwurfs: ,One of the ways in which financial products can
promote environmental or social characteristics is to take
into account principal adverse impacts of investment deci-
sions. [...]4).

Legt man das bei der Auslegung des Art. 8 zugrunde, blie-
ben allein solche Produkte unberiihrt, fir die der Manager
tiberhaupt keine ESG-Erwédgungen beriicksichtigt. Warin dem



ersten Entwurf noch ein Hinweis darauf vorgesehen, dass allein
die (durch die SEDR zwingend vorgegebene) Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitsrisiken noch nicht in den Anwendungs-
bereich des Art. 8 fithrt, fehlt diese Aussage in dem finalen
Entwurf. Hier bleibt abzuwarten, ob und wie die Europaische
Kommission sich in ihrer Antwort auf die Anfrage der ESAs
zum Anwendungsbereich des Art. 8 duf3ern wird.

Besonders relevant wird diese Frage mit Blick auf den gel-
tenden Marktstandard, bestimmte Bereiche aus dem Inves-
titionsfokus auszuschlieflen, wie z. B. die Bereiche Riistungs-
oder Tabakindustrie, Gliicksspiel, Pornografie oder Alkohol.
Hintergrund dieses Marktstandards ist eine Kombination
aus entsprechenden Erwartungen institutioneller Investoren
(v.a. des Europdischen Investitionsfonds) und der Tatsache,
dass diese Ausschliisse in aller Regel den Anlageentschei-
dungsspielraum des Fonds faktisch kaum beeinflussen.

Letzteres allein deshalb, weil die ausgeschlossenen Invest-
mentbereiche naturgemaf; keine oder sehr wenig Relevanz
fiir den Fokus eines VC- oder PE-Fonds haben. Dass durch
solche Ausschliisse kein ESG-Commitment ausgedriickt,
sondern im Wege einer formalen Ubung den Anforderun-
gen bestimmter Investoren geniigt werden soll, liegt fiir alle
Beteiligten auf der Hand.

Unklar erscheint hier Erwagungsgrund 25 des finalen
Entwuzrfs, der in Bezug auf die von Art. 8 erfassten Produkte
ausfiihrt:,In particular, considering that many financial pro-
ducts currently rely on exclusion strategies based on environ-
mental or social criteria, end-investors should be provided
with the necessary information to assess the materiality of
such criteria on investment decisions, and the impact of that
strategy on the composition of the resulting portfolio. [...]*

Einerseits legt diese Aussage nahe, dass Ausschliisse
grundsatzlich in den Anwendungsbereich des Art. 8 fithren.
Andererseits bleibt offen, ob in den hier beschriebenen
Zusammenhdngen tberhaupt von ,exclusion strategies*
gesprochen werden kann. Dem Vernehmen nach hat die
Europédische Kommission Anfang des Jahres bereits durch-
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blicken lassen, dass auch die marktiblichen Ausschlisse als
,exclusion strategies” gelten konnten. In der Praxis befindet
sich die gegenteilige Auffassung im Vordringen.’

Danach sollen marktiibliche Ausschliisse allein nicht aus-
reichen, um in den Anwendungsbereich des Art. 8 zu fallen.
Diese Frage treibt auch die ESAs um. Sie haben die Européische
Kommission in ihrer jiingsten Anfrage um Kldrung gebeten.

Fazit

Das Thema Nachhaltigkeit ist nicht nur in der Mitte der
Gesellschaft, sondern auch beim Européischen Gesetzgeber
angekommen. Der unterwirft nun alle Fondsmanager mit
dem strengen Mittel der Verordnung nachhaltigkeitsbezo-
gener Offenlegungspflichten.

Dass bei Inkrafttreten dieser Pflichten derart viele Fra-
gen offen sind, ist erstaunlich. Sie betreffen sowohl die An-
wendbarkeit der SFDR (v.a. auf Nicht-EU-AIFM und sub-th-
reshold AIFM), aber auch den Pflichtenumfang, insbesondere
die Produktabgrenzung.

Unterdessen wartet der Markt zunehmend ungeduldig
auf die Beantwortung einer entsprechenden Anfrage der
ESAs an die Europdische Kommission vom Januar dieses
Jahres. VC- und PE-Manager konnen derzeit nur hoffen, dass
die Europdische Kommission zeitnah reagiert und damit -
besser spat als nie - verldssliche Anwendungshilfen zur
Verfligung stellt.

Zu begriifien ist, dass nunmehr die finalen Entwiirfe
der RTS vorliegen. Positiv zu bewerten ist auch, dass diese
Entwiirfe der RTS erst ab dem 1. Januar 2022 gelten werden
und somit eine gewisse Vorbereitungszeit gewdahrleistet ist.
Sicher ist jedoch, dass die aus der SEDR folgenden Pflichten
seit dem 10. Midrz 2021 gelten. VC- und PE-Manager sollten
sich daher dringend mit den Offenlegungen und von die-
sen vorausgesetzten internen Verfahren und Festlegungen
beschéftigen.

Fufinoten

1) Alle folgenden Artikel sind, soweit diese nicht anders bezeichnet werden, solche der SFDR.

2) Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011
iiber 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.

3) Die Auffassung der BaFin hierzu ist unklar, vgl. ,Ubersicht iiber nachhaltigkeitsbezoge -
ne Offenlegungspflichten fiir Finanzmarktteilnehmer (Financial Market Participants -
FMP) und Finanzberater (Financial Adviser - FA) gemaf} Verordnung (EU) 2088/2019
(Offenlegungs - VO) und Verordnung (EU) 2020/852 (Taxonomie - VO), BaFin Journal
Februar 2021, abzurufen unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/
Anlage/d]_Uebersicht_Offenlegungspflichten_BJ2102_Sustainable_Finance.html.

4) Richtlinie 2007/36/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007
iiber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bérsennotierten Gesellschaften.

5) https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/supervisory_statements/
jc-2021-06 -joint - esas - supervisory - statement - sfdr.pdf.

6) 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 Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates.

7) BVK-Mitgliederinformation vom 2. Mérz 2021: ,Neue ESG - Offenlegungspflichten
zum 10. Mdrz 2021.
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