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Abstract

Die Verordnung (EU) Nr. 2019/2088 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27.
November 2019 {iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleis-
tungssektor (ABI. L 317 vom 9.12.2019, S. 1-16), auch SFDR genannt, stellt Finanzmarkt-
teilnehmer weltweit vor eine neue Herausforderung. Diese Arbeit fasst die Offenlegungsan-
forderungen an SFDR Art. 9 Produkte zusammen. Basierend auf der Zusammenfassung
werden die Komplikationen beim Reporting von SFDR Art. 9 CAT Bonds eruiert. Es
wird dargestellt, wie die qualitativen Offenlegungsanforderungen eingehalten und wie die
quantitativen Offenlegungsanforderungen auf CAT Bonds angewendet werden konnen.
Dabei wird der Investitionsbegriff nach der SFDR fiir CAT Bonds anhand der Recht-
sprechungspraxis des FEuropéischen Gerichtshofs und des EFTA-Gerichtshofs ausgelegt.
Das Ergebnis der Untersuchung ist eine Interpretation des Investitionsbegriffs fiir CAT
Bonds als Investitionen in die Immobilien der am CAT Bond indirekt riickversicherten
Versicherungsnehmer anhand der Bereitstellung von Kapital zur Erfiillung der Eventual-
verbindlichkeiten. Das Forschungsergebnis richtet sich damit insbesondere an CAT Bond
Manager, Wirtschaftspriifer und Finanzaufsichtsbehorden, welche die Anforderungen der

SEFDR einhalten respektive iiberwachen miissen.
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1 Einleitung

Das Interesse der Finanzindustrie an nachhaltigen Investitionen verzeichnet seit Jahren
ein positives Wachstum. Weltweit liegen USD 35.3 Billionen in nachhaltigen Investitionen.
Das entspricht einem Anteil von 35.9% des global verwalteten Vermogens und zeigt einen
Anstieg von iiber 50% in den letzten vier Jahren. (Vgl. Global Sustainable Investment

Alliance, 2021, S. 5)
Dieser Anstieg wird massgeblich durch regulatorische Bestrebungen vorangetrieben.

Am 25. September 2015 haben die Vereinigten Nationen Leitlinien fiir eine nachhaltige
Zukunft verabschiedet. Die Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung formuliert 17 Ziele,
die bis 2030 umgesetzt werden sollen, um die Zukunftstahigkeit unseres Planten zu gewahr-
leisten (Vgl. Hauptabteilung Wirtschaftliche und Soziale Angelegenheiten der Vereinten
Nationen, 2020, S. 2). In diesem Rahmen wurde am 5. Oktober 2016 das Ubereinkommen
von Paris von der Europiischen Union verabschiedet. Das Ubereinkommen von Paris zielt
darauf ab, entschlossener gegen den Klimawandel vorzugehen und sicherzustellen, dass die
weltweite Durchschnittstemperatur um weniger als 2°C gegeniiber dem vorindustriellen
Niveau ansteigt. Um dieses Ziel einzuhalten, wird explizit die Lenkung der Kapitalfliisse
in nachhaltige Anlagen durch gemeinsame regulatorische Anstrengungen vorangetrieben.
(Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 1, Prdambel 3)

Die vor Kurzem erschienene Verordnung (EU) Nr. 2019/2088 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 27. November 2019 iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungs-
pflichten im Finanzdienstleistungssektor (ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 1-16), nachfol-
gend SFDR genannt, stellt harmonisierte Offenlegungspflichten fiir Finanzprodukte vor,
um die Lenkung der Kapitalfliisse in nachhaltige Anlagen zu fordern. Bislang konnten
Finanzmarktteilnehmer ihre Finanzprodukte als nachhaltig kennzeichnen, ohne dieser
Eigenschaft in der Offenlegung Rechnung zu tragen. Die SFDR &ndert das, indem Fi-
nanzmarktteilnehmern zur Offenlegung von nachhaltigkeitsbezogenen Daten verpflichtet
werden. Artikel 9 der SFDR regelt die Offenlegungsanforderungen an Finanzprodukte,
,die nachhaltige Investition|en| [anstreben|‘ (ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9,

Absatz 1), respektive von sogenannten Art. 9 Produkten.

Die Umsetzung dieser neuen regulatorischen Bestimmungen, im vorgegebenen Zeitrah-

men, beweist sich als Herausforderung fiir Finanzmarktteilnehmer weltweit.

Die SFDR gilt fiir diverse Finanzmarktteilnehmer, die Investitionsmoglichkeiten in ihre

Finanzprodukte im Européischen Wirtschaftsraum (EWR) anbieten. Darunter fallen auch
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Verwalter von CAT Bond Fonds. Insbesondere in der CAT Bond Branche ist der Umgang
mit der SFDR fraglich, da hier Sonderregelungen, welche die versicherungstechnischen
Komponenten von CAT Bonds beriicksichtigen, fehlen. Diese Sonderregelungen sind al-
lerdings fiir CAT Bonds zwingend notwendig, denn CAT Bonds sind fundamental anders
als alle anderen Finanzprodukte, die von der SFDR tangiert sind, da ihre Auszahlungen

an Risikofaktoren gekoppelt sind.

Ziel dieser Bachelorarbeit ist es, das Reporting von SEFDR Art. 9 compliant CAT Bonds
zu ermoglichen. Dieses Ziel wird erreicht, indem die Offenlegungsanforderungen von Art. 9
Produkten juristisch fundiert und praktisch orientiert neu ausgelegt werden. Daraus ent-
steht ein Leitfaden, der die Art und Weise der Gestaltung des Reportings von SFDR Art. 9
CAT Bonds, regelt. Auf diesen Leitfaden kénnen anschliessend CAT Bond Manager beim
Reporting und Wirtschaftspriifer sowie Finanzaufsichtsbehorden bei der Uberpriifung des

Reportings, zuriickgreifen.
Der Hauptteil dieser Bachelorarbeit ist in drei Teile gegliedert.

Zunachst gehe ich auf die Grundlagen der Problemstellung ein, indem ich die Eigen-
schaften von CAT Bonds beschreibe und Informationen zur SFDR bereitstelle. Darunter
fokussiere ich mich insbesondere auf die Offenlegungsanforderungen von Art. 9 Produkten

und stelle diese in einer ibersichtlichen Art und Weise zusammen.

Anschliessend fiihre ich die in den Grundlagen beschriebenen Konzepte zusammen, in-
dem ich auf das Reporting von SFDR Art. 9 CAT Bonds eingehe. Darunter stelle ich
dar, warum CAT Bond Manager die Anforderungen der SFDR einhalten miissen, welche
Komplikationen dazu fiithren, dass sie die Anforderungen nicht einhalten kénnen und wie
die Rechtsprechungen des Européischen Gerichtshofs und des EFTA-Gerichtshofs diese

Komplikationen losen.

Im Anschluss stelle ich die Schwachpunkte dieses Losungsvorschlags dar.
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2 Grundlagen

2.1 CAT Bonds

2.1.1 Einordnung

Versicherbarkeit von Katastrophenrisiken Katastrophenrisiken unterscheiden sich
in deren Versicherbarkeit von anderen Risiken (Vgl. Taumer, 2011, S. 25). Es handelt
sich dabei um Ereignisse, die eine Vielzahl von Menschen gleichzeitig betreffen und auf
einen gemeinsamen Ausloser zuriickzufiihren sind (Vgl. Nguyen, 2007, S. 6). Sie sind von
unregelméssiger, unvorhersehbarer Natur mit hohem Schadenspotenzial (Vgl. Dong et al.,
1996, S. 201). Darunter fallen neben schadentriachtigen Naturereignissen auch politische
Gefahren (Vgl. Grossmann, 1982, S. 5; Vgl. Liebwein, 2000a, S. 43). Aufgrund deren selte-
nen Eintritts und hohen Schadenpotenzials, werden Katastrophenereignisse in der versi-
cherungswissenschaftlichen Literatur als low frequency / high severity-Risiken bezeichnet

(Vgl. Nguyen, 2007, S. 6).

Die Versicherbarkeit von Risiken wird von Versicherungsgesellschaften anhand der fol-
genden Kriterien untersucht (Vgl. Berge, 2005, S. 22ff.; Vgl. Farny, 2006, S. 37ff.; Vgl.
Nguyen, 2007, S. 106):

o Zufilligkeit des Risikos
e Schatzbarkeit des Risikos
e Unabhéngigkeit des Risikos

e Beherrschbarkeit des Hochstschadens

Eine Priifung der versicherungstechnischen Kriterien bei Katastrophenereignissen zeigt,
dass diese weder durch regional operierenden Versicherungsgesellschaften (Vgl. Cum-
mins et al., 2002, S. 558), noch die gesamte private Versicherungswirtschaft, versicherbar
sind. Vordergriindige Ursache dafiir, ist die Unbeherrschbarkeit von Hochstschédden auf-
grund des zeitlichen Zusammenfallens mehrerer Katastrophen (Kumulrisiko). (Vgl. Nguy-
en, 2007, S. 109-111)

Risikotransfer Um allerdings dennoch Versicherungsschutz fiir Katastrophenrisiken

anbieten zu kénnen, zerlegen Versicherungsgesellschaften ihre Risiken in kleinere Risiken
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und teilen sie mit mehreren Risikotragern (Vgl. Wagner, 2000, S. 321). Im Falle des Ein-
tritts eines Versicherungsereignisses, konnen sie somit die Gefahr eines grossen Verlustes
einschrénken (Vgl. Liebwein, 2000a, S. 29).

Risikoverteilung respektive Risikotransfer dient damit der Limitierung des Versicherungs-
risikos durch die marktwirtschaftliche Allokation der Risiken (Vgl. Nguyen, 2007, S. 2).
Wege der marktwirtschaftlichen Allokation von Versicherungsrisiken werden in zwei Ka-

tegorien eingeordnet:

e Klassische Riickversicherung: Versicherungsgesellschaften kénnen eine Riickver-
sicherung mit einer anderen Versicherungsgesellschaft abschliessen (Vgl. Liebwein,
2000a, S. 29). Damit erhohen sie ihre Zeichnungskapazitiat durch die brancheninterne
Bereitstellung von Kapital (Vgl. Liebwein, 2000b, S. 54). Die Riickversicherungsge-
sellschaften (Zessionédre) handeln dabei als ,Versicherer der Versicherer* (Gerathe-
wohl, 1976, S. 1; Vgl. Schmidt, 1980, S. 1ff.; Vgl. J.-M. Schulenburg, 1981, S. 7,
Vgl. Pfeiffer und Thiisen, 1999, S. 11ff.). Diese Kategorie des Risikotransfers ist
insbesondere bei der Versicherung von Katastrophenrisiken von Notwendigkeit, da
einzelne Versicherungsgesellschaften nicht ausreichend Kapital zur Kompensation

der enormen Haftungsverpflichtungen aufweisen (Vgl. Nguyen, 2007, S. 147).

e Alternativer Risikotransfer: Zudem konnen Versicherungsgesellschaften das Ri-
siko auf den Kapitalmarkt tibertragen (Vgl. Liebwein, 2000a, S. 29). Eine Erh6hung
der Zeichnungskapazitat erfolgt hierbei iiber die branchenfremde Bereitstellung von
Kapital (Vgl. Nell & Richter, 2005, S. 331). Der alternative Risikotransfer von Ka-
tastrophenrisiken wird durch die Emission von CAT Bonds respektive Catastrophe
Bonds (deutsch: Katastrophenanleihen) (Vgl. Richter, 2004, S. 1) oder Versiche-
rungsderivate ermoglicht. (Vgl. Nguyen, 2007, S. 191) Neben Riickversicherungen
sind CAT Bonds eine weitere Moglichkeit zur Erhohung der Versicherungskapazitét
(Vgl. Nguyen, 2007, S. 237). Anders als bei Riickversicherungen werden hierbei aller-
dings die Katastrophenrisiken auf Kapitalmérkte iibertragen (Vgl. Schradin, 1994,
S. 347).

Bei der Versicherung von Katastrophenrisiken ist das Interesse an einer marktwirtschaft-
lichen Allokation der Versicherungsrisiken besonders hoch, da die Solvenz von Versiche-
rungsgesellschaften durch das low frequency/high severity Charakteristikum auffallend
stark gefahrdet ist (Vgl. Nguyen, 2007, S. 312).

Die private Versicherungswirtschaft selbst, stellt bei Katastrophenrisiken nur einen Teil
des notwendigen Kapitals zur Deckung der Katastrophenschéden bereit und legt sich da-

fiir sogenannte Deckungsgrenzen auf (Vgl. Nguyen, 2007, S. 110f.). Der fehlende Teil des
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notwendigen Kapitals zur Versicherung von Katastrophenrisiken wird vom Kapitalmarkt
durch die Emission von CAT Bonds erlangt. Die Notwendigkeit von CAT Bonds ist damit
der Knappheit der Riickversicherungskapazititen geschuldet. Diese Knappheit wird durch
den Zugang zu branchenfremden Finanzquellen Rechnung getragen. Durch den Transfer
von Katastrophenrisiken auf Kapitalmérkte werden somit Versicherbarkeitsgrenzen er-
weitert. (Vgl. Nguyen, 2007, S. 3) CAT Bonds dienen demnach weniger als Ersatz der
klassischen Riickversicherung (Vgl. Nguyen, 2007, S. 323), sondern vielmehr als Losung
des Problems zu geringer Zeichnungskapazitiaten der Versicherungsbranche (Vgl. Nell &
Richter, 2005, S. 331).

Motivation fiir CAT Bonds Versicherungsgesellschaften emittieren CAT Bonds aus
zwei Griinden heraus. Erstens fiihrt die Emission von CAT Bonds zu einer Erweiterung der
Zeichnungskapazitit iiber die Kapazitaten der Versicherungsbranche (Vgl. Nell & Rich-
ter, 2005, S. 331). Zweitens fithrt die Emission von CAT Bonds zu einer Vermeidung des
Ausfallrisikos (=Kreditrisikos) der Versicherungsgesellschaft, da das bendtigte Kapital fiir
den Katastrophenfall bereits ex ante bereitgestellt wird und daher eine Kompensation der
Schéden garantiert werden kann (Vgl. Richter, 2004, S. 3). (Vgl. Nguyen, 2007, S. 268f.)
Dieser Effekt von CAT Bonds, hat eine Reduktion der Eigenkapital-Anforderungen an
Versicherungsgesellschaften zufolge, da das Insolvenzrisiko bei Riickversicherungsvertra-

gen ausgeschlossen werden kann.

Selten emittieren auch Unternehmen ausserhalb der Versicherungsbranche CAT Bonds.

Fiir diese Unternehmen stellt die Emission von CAT Bonds ein attraktives Instrument im

Risikomanagement dar (Vgl. Nell & Richter, 2004, S. 6).

2.1.2 Entwicklung und Ausblick

Uber die letzten 50 Jahre haben globale Katastrophenschiden beachtlich zugenommen.
Gleichzeitig verzeichnet der Anteil an versicherten Katastrophenschiaden seit 1995 ein po-
sitives Wachstum wie sich aus Abbildung 1' entnehmen lisst. (Swiss Re, 2021b) In der
Abbildung repréasentiert die blaue Fldche des Graphen die versicherten Katastrophensché-

den. Die rot markierte Fliache reprasentiert die nicht-versicherten Katastrophenschéden.

I Katastrophenschiiden beziehen sich auf Naturkatastrophen und man-made-Katastrophen. Sekundire
Folgeschéden wie Betriebsunterbrechungen sind in den Katastrophenschéden inkludiert. Weitere Fol-
geschiden wie den Riickgang von Umsatz bei Zulieferern des Katastrophen-tangierten Unternehmens,
BIP Riickginge sowie immaterielle Schiden (Reputation) sind nicht inkludiert. Versicherte Katastro-
phenschéden widerspiegeln sdmtliche Versicherungsschiaden, ausser Schiaden durch Haftpflichtversiche-
rungen. (Vgl. Swiss Re, n.d., S. 1f.) Ab 1990 verbessert sich die Datenqualitéit (Vgl. Swiss Re, 2021a,
S. 2).



2 Grundlagen 6

Versicherte Katastrophenschaden vs. nicht-versicherte Katastrophenschdaden
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Abbildung 1: Versicherte Katastrophenschédden vs. nicht-versicherte Katastrophenschaden
(eigene Darstellung in Anlehnung an: Swiss Re, 2021b)

Die Addition beider Flachen ergibt die Gesamtschidden. Der griine Graph représentiert

den Anteil der versicherten Katastrophenschiaden am Gesamtschaden.

Der Anstieg an Katastrophenschiden ist einerseits einer hoheren Quantitit an Katastro-
phen und andererseits einer zunehmenden Belastung je Katastrophe, durch eine steigende
Bevolkerungsdichte und hohere Vermogenswerte geschuldet (Vgl. Berge, 2005, S. 18; Vgl.
O’Connor, 2006, S. 43).

Regional operierende Versicherungsgesellschaften konnen dem starken Anstieg an Versi-
cherungsschiéden durch Katastrophen keinen Widerstand leisten (Vgl. Cummins et al.,

2002, S. 558).

Das wurde im Jahr 1992 unweigerlich deutlich, als Hurricane Andrew die bis dahin gross-
ten Versicherungsschéden eines Katastrophenereignisses in der US-amerikanischen Ge-
schichte hinterliess. Die lokale Versicherungsbranche leistete Auszahlungen von Versiche-
rungsanspriichen in der Hohe von 15.5 Mrd. USD, welche inflationsbereinigt zu Preisen
von 2021 Versicherungsschidden von 29.5 Mrd. USD widerspiegeln (Vgl. The World Bank
Group, 2021). Das Ereignis konfrontierte die Versicherungsbranche mit ihrer Verwund-
barkeit gegeniiber Grossschadenereignissen. Als Folge dessen, wurde Versicherungsgesell-
schaften, Gesetzgebern und Regulierungsbehorden die Notwendigkeit neuer Massnahmen
fiir die Versicherung von Katastrophenereignissen bewiesen. Eine dieser Massnahmen war
die stérkere Nutzung von Riickversicherungskapazititen aus aller Welt. (Vgl. McChristian,
2012, S. 2) Der Limitation von Riickversicherungskapazitdten wurde durch den Zugang zu

Kapital aus den Kapitalméarkten durch die Emission von CAT Bonds, Rechnung getragen.
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Entwicklung des weltweit ausstehenden Betrags von CAT Bonds und ILS
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Abbildung 2: Entwicklung des weltweit ausstehenden Betrags von CAT Bonds und ILS
(eigene Darstellung in Anlehnung an: Artemis.bm, 2021b)

Seit der Einfiihrung des ersten CAT Bonds im Jahr 1994 (Vgl. Swiss Re, 2001, S. 18)
hat sich der CAT Bond Markt rasant entwickelt (Vgl. Artemis.bm, 2021b). Abbildung 2>

visualisiert diese Entwicklung.

Neben steigenden Katastrophenschdden (Vgl. Berge, 2005, S. 18) erkléaren steigende Ver-
sicherungspramien das Wachstum des ausstehenden Betrags von CAT Bonds. Seit der
Einfithrung von CAT Bonds im Jahr 1994, sind Versicherungspréamien bis 2020 mit der
Ausnahme von zwei Jahren kontinuierlich real gewachsen (Vgl. Swiss Re, 2021c). Hohe-
re Versicherungspramien steigern die Attraktivitdt von CAT Bonds, da CAT Bonds im
Vergleich zur klassischen Riickversicherung giinstiger werden (Vgl. Nell & Richter, 2005,
S. 331).

2.1.3 Architektur

Bei einem CAT Bond handelt es sich um eine bedingte Form der Kapitalanlage (Vgl.
Nguyen, 2007, S. 237). Das ist dem Umstand geschuldet, dass sie zwar wie klassische Ka-

pitalanlagen auf vertraglichen Vereinbarungen iiber Laufzeit, Zinszahlungen und Riick-

2 Die Abbildung zeigt den ausstehenden Nominalbetrag von CAT Bonds und ,Insurance-Linked Secu-
rities* (ILS). ILS ist ein Oberbegriff der versicherungswissenschaftlichen Literatur fiir verschiedene
Finanzinstrumente neben Eigen- und Fremdkapitalinstrumente die von Versicherungsgesellschaften
emittiert werden und Versicherungsrisiken oder vergleichbare Risiken tragen. CAT Bonds sind die
bekannteste Form der ILS. (Vgl. Krutov, 2010, S. 7f.)
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zahlungsform bzw. Riickzahlungshdhe basieren, davon allerdings mindestens ein Faktor

von einer versicherungstechnischen Grosse abhéngig ist (Vgl. Nguyen, 2007, S. 237, 244).

Emissionswege CAT Bonds kénnen auf zwei verschiedene Wege emittiert werden.
Durch die direkte Emission eines Erst- bzw. Riickversicherer (,Direkt-Emission“) oder
durch den Einsatz einer Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle oder Special Purpose
Reinsurer (SPV). (Vgl. Nguyen, 2007, S. 271ff.) Rechtlich ist die Emission {iber das SPV
fiir Versicherungsgesellschaften vorteilhafter, da der Riickversicherungsvertrag zwischen
der Versicherungsgesellschaft und dem SPV im Gegensatz zur Direkt-Emission aufsichts-,
handels- und steuerrechtlich geregelt ist (Vgl. Nguyen, 2007, S. 275). Zudem kann diese
Form der Emission das Vertrauen der Investoren erhohen (Vgl. Wagner, 1997, S. 522f.).
Die Vorteile haben zur Folge, dass bei dem Grossteil aller CAT-Bond-Transaktionen die
Emission iiber ein SPV gewihlt wird, obwohl die Emission iiber ein SPV wesentlich res-
sourcenintensiver als die Direkt-Emission ist (Vgl. Nguyen, 2007, S. 278, 318; Vgl. Berge,
2005, S. 96). Bei CAT Bonds, die iiber SPVs emittiert werden, sind fiinf Parteien beteiligt.
Darunter der Sponsor, das SPV, der Investor, der Treuhdnder und der Swap-Kontrahent.
Der Sponsor (Zedent, Retrozedent, Unternehmen oder Staat) transferiert das Risiko und
griindet das SPV. Der Treuhénder legt das Kapital in sichere Wertpapiere an und der
Swap-Kontrahent garantiert fixe Zinsen. (Vgl. Weyand & Herzke, 2020, S. 404f.)

Struktur eines CAT Bonds Die Struktur eines CAT Bonds bei einer indirekten Emis-
sion kann nach Nguyen (2007, Vgl. S. 275-277) in fiinf Phasen eingeteilt werden. Abbildung

8 stellt diese funf Phasen schematisch dar.

e Phase 1: Zunichst geht die Versicherungsgesellschaft als Zedent ein oder mehrere
Erstversicherungsgeschifte ein (Vgl. Schradin, 1998, S. 347). Fiir das Bieten von
Versicherungsdeckung erhélt sie eine Pramie. Die spatere Emission des CAT Bonds

wirkt folglich als Gegenposition bzw. Hedge gegen diese Vertrége.

e Phase 2: Anschliessend iibertragt die Versicherungsgesellschaft aus ihrem Por-
tefeuille versicherungstechnische Risiken an das SPV. Das Abtreten des Risikos
wird durch die Zahlung einer Riickversicherungsprimie der Versicherungsgesell-
schaft kompensiert. Im Gegenzug erhélt die Versicherungsgesellschaft Riickversi-
cherungsdeckung durch den Zugang zu dem Kapital des SPVs bei einer Auslosung
der ex ante definierten Trigger. Das Kapital des SPVs steht einzig fiir den CAT
Bond zur Verfiigung (Vgl. Berge, 2005, S. 41). Daher existieren bei CAT Bonds
keine Ausgleichseffekte im Kollektiv und in der Zeit.
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Abbildung 3: Struktur eines CAT Bonds bei indirekter Emission (eigene Darstellung in
Anlehnung an: Nguyen, 2007, S. 276)

e Phase 3: Nach der Erstellung des SPVs folgt die eigentliche Verbriefung, indem
der CAT Bond durch das SPV am Finanzmarkt platziert wird und Kapital von
Investoren zur Sicherstellung des Riickversicherungsversprechens gesammelt wird.
Die Emission des CAT Bonds erfolgt meist {iber eine Investmentbank (Vgl. Nguyen,
2007, S. 318). Bis zum Endinvestor wird dabei meist ein Investment Manager zwi-
schengeschaltet, dessen Geschéftstatigkeit im Verwalten von Portfolios, bestehend
aus mehreren CAT Bonds und dem Anbieten dieser Portfolios an institutionelle oder

professionelle Kunden liegt (nachfolgend CAT Bond Manager genannt).

e Phase 4: Das gesammelte Kapital wird folglich vom SPV in liquide und sichere
Wertpapiere (Vgl. Liebwein, 2018, S. 507) investiert (Zins/Tilgung) um im Kata-
strophenfall schnell das benotigte Kapital bereitstellen zu konnen. In der Regel liegt

das Kapital dabei in amerikanischen Staatsanleihen.

e Phase 5: Die Organisation und Abwicklung des SPVs (Dienstleistung) werden

durch das gesammelte Kapital der Investoren vergiitet ( Vergitung).
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Sofern kein Trigger ausgelost wird, erhalten die Investoren eine Vergiitung ihrer Zins-
und Tilgungsanspriiche vom SPV durch Kapitalertrage der Wertpapiere und Riickver-
sicherungspramien der Versicherungsgesellschaft. Investoren erhalten dabei eine Pramie,
bestehend aus einem variablen Zinssatz wie beispielsweise dem LIBOR und einem CAT
Bond Spread, der das eingegangene Risiko vergiitet (Vgl. Braun, 2016, S. 814). Sollte ein
Trigger ausgelost werden, erhilt das Versicherungsunternehmen die vertraglich geregelten
Entschiadigungszahlungen, bestehend aus den Zinsen, die in das SPV geflossen sind und
je nach Vertragsgestaltung einem Teil des in das SPV gezahlten Kapitals, um die Haf-
tungsverpflichtungen zu finanzieren. Zahlungsanspriiche der Investoren reduzieren sich um
diesen Betrag (Vgl. Wagner, 1997, S. 517f.; Vgl. Nguyen, 2007, S. 320).

In der Regel werden die betroffenen Versicherungsrisiken von einer externen Rating-
Agentur begutachtet und bewertet, um potenziellen Investoren eine bessere Einschétzung

der Versicherungsrisiken zu ermoglichen (Vgl. Nguyen, 2007, S. 318).

CAT Bonds sind fiir Versicherungsgesellschaften vergleichsweise teure Instrumente des Ri-
sikotransfers, da das Anlegen des bereitgestellten Kapitals in risikolose Wertpapiere hohe
Opportunititskosten mit sich bringt fiir welche die Investoren durch Riickversicherungs-
priamien kompensiert werden miissen. Ausserdem miissen Investoren fiir die Informations-
asymmetrie mit der Versicherungsgesellschaft kompensiert werden. (Vgl. Nguyen, 2007,
S. 257, 320)

Riickzahlungs- und Zinszahlungsmodi Bei CAT Bonds wird zwischen verschiede-
nen Riickzahlungs- und Zinszahlungsmodi unterschieden. Anzufiihren ist hierbei die be-
dingte und unbedingte Riickzahlung sowie die bedingte Zinszahlung (Vgl. Nguyen, 2007,
S. 244f., 272-275). Bei der bedingten Riickzahlung (=, Principal at Risk“) erhélt der In-
vestor im Falle des Eintritts des ex ante definierten Katastrophenereignisses sein investier-
tes Kapital nicht vollumfénglich zuriick. Bei der unbedingten Riickzahlung (=, Principal-
protected-Bond“) erhélt der Investor in jedem Fall sein investiertes Kapital vollumféanglich
zuriick. Bei der bedingten Zinszahlung (=, Coupon-at-Risk-Bond“) ist die Verzinsung ka-
tastrophenabhangig.

Auch Kombinationen der beiden Riickzahlungsmodi sind mdéglich. Dabei wird eine Peri-
ode der bedingten Riickzahlung als sogenannte Schadenperiode (,,Risk Period“) innerhalb
der Laufzeit eines Vertrags mit sonst unbedingter Riickzahlung vereinbart. Beispielsweise
hat der Earthquake Risk Bond, emittiert von der California Earthquake Authority, eine
Vertragslaufzeit von 10 Jahren. Die Schadenperiode beschranktes sich allerdings nur auf
die ersten vier Jahre. In den darauffolgenden sechs Jahren bleibt selbst beim Eintritt des

Katastrophenereignisses das investierte Kapital der Investoren unberiihrt. (Vgl. Nguyen,
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2007, S. 245) Bei der bedingten Riickzahlung kénnen Riickzahlungsquoten definiert wer-
den, die den Maximalverlust des investierten Nominalbetrags limitieren (Vgl. Nguyen,
2007, S. 245f.). Auch der Zeitpunkt der Riickzahlung des investierten Kapitals kann ver-
traglich geregelt werden. Somit erhélt der Emittent des CAT Bonds einen Zinseffekt und
kann Kapital fiir die Riickzahlung sammeln (Vgl. Froot, 1999, S. 20).

Vertragliche Regelungen konnen auch die Zinszahlung auf das Kapital der Investoren defi-
nieren. Dabei sind Anpassungen der Zinssétze basierend auf dem Eintritt der Katastrophe
bzw. dessen Uber- und Unterschreitung von ex ante definierten Grenzen méoglich. (Vgl.
Nguyen, 2007, S. 247f.)

Trigger Riickzahlungs- und Zinszahlungsanspruch sind an ex ante definierte Ausloser
gekoppelt. Das zugrundeliegende Ausloseereignis wird in der Literatur, basierend auf der
englischen Ubersetzung, als , Trigger“ bezeichnet. Die Trigger stellen einen Grenzwert
dar, dessen Uberschreitung eine Reduzierung der Zahlungsanspriiche verursacht. Trigger

kénnen in der Praxis unterschiedlich ausgestaltet werden. (Vgl. Araya, 2006, S. 173ff.)

Unterschieden wird dabei zwischen Indemnity Trigger und Index Trigger (Vgl. Krutov,
2010, S. 31).

Indemnity Trigger sind Trigger auf Entschiadigungsbasis. Sie reduzieren Zahlungsansprii-
che, wenn die unternehmensindividuellen Versicherungsschiden der Katastrophe eine Sch-
welle tibersteigen (Vgl. Araya, 2006, S. 175; Vgl. Krutov, 2010, S. 31f.).

Index Trigger basieren nicht auf der tatsédchlichen Schadensumme der Katastrophe, wie
es bei Indemnity Triggern der Fall ist. Stattdessen basieren sie auf Parametern die unab-
hangig vom Emittenten sind. Index Trigger werden weiter kategorisiert in Simple Index
Trigger, Parametric Trigger, Model Portfolio Loss Trigger und Industry Loss Trigger. (Vgl.
Krutov, 2010, S. 32)

Simple Index Trigger (auch: Basic Index Trigger) reduzieren Zahlungsanspriiche, wenn

ein ex ante definiertes Katastrophenereignis stattfindet.

Parametric Trigger reduzieren Zahlungsanspriiche, wenn ein ex ante definiertes Katastro-
phenereignis stattfindet und dabei eine Kombination von zuvor definierten physischen
Parametern iiberschritten werden. Diese Kombination kann in der Praxis komplex ge-
staltet sein. Ziel dieser Form der Trigger-Gestaltung ist eine moglichst hohe Korrelation
der CAT Bond Risiken fiir Kapitalgeber mit den tatsichlichen Versicherungsrisiken der
(Riick-)Versicherungsgesellschaft. (Vgl. Krutov, 2010, S. 33)
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Bei Model Portfolio Loss Trigger erstellt der Emittent ein Model Portfolio, welches das
eigentliche Portefeuille wihrend der CAT Bond Laufzeit moglichst akkurat widerspiegeln
soll. Basierend auf diesem Model Portfolio kalkuliert eine Software, anhand verschiede-
ner Variablen die Verluste im tatséchlichen Portefeuille. Griinde fiir den Umweg iiber
das Model Portfolio sind das Interesse der Versicherungsgesellschaft an Diskretion beziig-
lich ihres Portefeuilles und juristische Komplikationen bei detaillierten Offenlegungen von
Versicherungsportefeuilles. (Vgl. Krutov, 2010, S. 33)

Bei Industry Loss Trigger ist der Ausléser an einen Index gekoppelt, der die Verluste
der Versicherungsbranche aufgrund von Naturkatastrophen projiziert. (Vgl. Krutov, 2010,
S. 33f.)

Informationen zu den Vor- und Nachteilen der verschiedenen Trigger finden sich in McGhee
et al., 2006, S. 29 sowie Nguyen, 2007, S. 257-267.

Eine Analyse der 100 zuletzt emittierten CAT Bonds zeigt, dass aktuell (Mai 2019 - Juli
2021) 61% der CAT Bonds eine Reduktion des Zahlungsanspruchs anhand von Indemnity
Triggern aufweisen. 30% der Auszahlungen basieren auf Industry Loss Triggern, und 7%

basieren auf Parametric Triggern. Die restlichen 2% haben Kombinationen oder Model
Portfolio Loss Trigger. (Vgl. Artemis.bm, 2021a)

2.1.4 Effekt auf Stakeholder

Kapitalgeber Kapitalgeber erhalten als Entschéadigung fiir ihr Risiko eine Verzinsung
des Kapitals, welche die Verzinsung von risikofreien Anlagen iibersteigt (Vgl. Nguyen,
2007, S. 238, 282). Anders als beim Investieren in Aktien einer Versicherungsgesellschaft,
kénnen Investoren mit CAT Bonds gezielt das ex ante definierte Risiko eingehen (Vgl.
Nell & Richter, 2005, S. 329). Fiir Investoren stellt das Investieren in CAT Bonds ein
interessantes Instrument im Risikomanagement dar, aufgrund dessen geringen Korrelation
mit dem Markt? (Vgl. Nguyen, 2007, S. 270f.).

Ein von Kapitalgebern getragenes Risiko ist der Eintritt des ex ante definierten Kata-

strophenereignisses, welches eine Reduktion ihrer Zahlungsanspriiche zur Folge hat (Vgl.

Wagner, 1997, S. 517f.; Vgl. Nguyen, 2007, S. 320).

Der Ausgleich von Versicherungsrisiken im Kollektiv und in der Zeit vernichtet einen

bedeutenden Teil des Risikos, wenn es vom Versicherten zum Versicherer transferiert wird

3 Kish (Vgl. 2016, S. 323) stellt in einer Probe bestehend aus 75 CAT Bond Fonds ein durchschnittliches
Beta von 0.3 fiir CAT Bonds fest.
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(Vgl. J.-M. v. d. Schulenburg, 2005, S. 277). Dieser Risikoausgleich findet bei CAT Bonds
nicht statt, da nur ein einziges transferiertes Risiko im SPV iibernommen wird (Vgl. Berge,
2005, S. 41; Vgl. Schradin, 1998, S. 381f.). Abhilfe schaffen hier CAT Bond Fonds, die aus

mehreren CAT Bonds konstituiert sind.

Weitere von Kapitalgebern getragene Risiken im Bereich der CAT Bonds sind die Pro-
blemfelder ,Moral Hazard“ und ,Adverse Selection“ (Vgl. Nguyen, 2007, S. 254-257).

Unter Moral Hazard versteht man das Risiko, dass die Versicherungsgesellschaft nach
Emission des CAT Bonds keine Aufwinde mehr unternimmt, Versicherungsschiden zu
minimieren, da das Risiko auf die Kapitalgeber iibertragen wurde und diese entspre-
chend fiir die Haftungsverpflichtungen aufkommen (Vgl. Canabarro et al., 2000, S. 57).
Innerhalb von CAT Bonds besteht das Risiko des Moral Hazard in der bewussten Ma-
nipulation der Bezugsgrossen fiir den Trigger auf Seiten der Versicherungsgesellschaft,
sodass ein moglichst hoher Betrag aus dem CAT Bond an den Emittenten beim Eintritt
des Versicherungsereignisses fliesst. Das ist moglich, da Versicherungsgesellschaften einen
Spielraum bei der Schitzung der Versicherungsschéden haben. (Vgl. Wagner, 1997, S. 524)
Besonders gross ist dieses Risiko bei Indemnity-Trigger basierten CAT Bonds, da hierbei
der Emittent durch die Absicherung des CAT Bonds keine Anreize hat, die Hohe des
Katastrophenschadens sachgerecht zu priifen und eine zu hohe Bewertung des Schadens
auszuschliessen (Vgl. Krutov, 2010, S. 32).

Unter Adverse Selection versteht man in der versicherungswissenschaftlichen Literatur
einen Sachverhalt, in welchem ein abweichender Informationsstand zwischen der Versi-
cherungsgesellschaft und dem Versicherungsnehmer besteht, dessen Informationsasymme-
trie der Versicherungsnehmer zu seinem Vorteil ausnutzt (Vgl. Froot, 1999, S. 36). Im
Normalfall haben Versicherungsnehmer einen besseren Informationsstand beziiglich ih-
res Risikotyps als Versicherungsgesellschaften. Versicherungsgesellschaften sind allerdings
in Unkenntnis dieser unterschiedlichen Risikotypen. Sie bieten daher einen homogenen
Versicherungstarif fiir inhomogene Risiken. Versicherungsnehmer mit einem schlechten
Risikotyp, das heisst solche mit einem hohen Schadenerwartungswert, nutzen diese Infor-
mationsasymmetrie fiir sich aus und fragen verstéirkt Versicherungsschutz nach. Versiche-
rungsnehmer mit einem guten Risikotyp, das heisst solche mit einem geringen Schadener-
wartungswert, fragen weniger Versicherungsschutz nach, da ihnen der homogene Versiche-
rungstarif zu teuer ist. Diese Beobachtungen haben eine systematische Verschlechterung
des Versicherungsportefeuilles zur Folge. (Vgl. J.-M. v. d. Schulenburg, 2005, S. 305) In-
nerhalb CAT Bonds liegt das Risiko der Adverse Selection bei den Kapitalgebern bzw.
Investoren, da diese durch den CAT Bond zum Versicherer werden und das Risiko von

Versicherungsunternehmen riickversichern. Es ist zu erwarten, dass Versicherungsunter-



2 Grundlagen 14

nehmen den Risikotyp ihres Versicherungsportefeuilles besser einschétzen kénnen und nur
diejenigen Teile des Portefeuilles im Zuge eines CAT Bonds transferieren, die ein iiber-
durchschnittlich hohes Risiko aufweisen. (Vgl. Canabarro et al., 2000, S. 57; Vgl. Berge,
2005, S. 37) Der Informationsstand von potenziellen Investoren beschréankt sich in der
Regel auf Informationen beziiglich der historischen Entwicklung des Gesamtportefeuilles
(Vgl. Nguyen, 2007, S. 257).

(Riick-) Versicherungsgesellschaft Die Emissionen nahezu aller CAT Bonds sind auf
Versicherungs- und Riickversicherungsgesellschaften zuriickzufiihren. Riickversicherungs-
gesellschaften allein sind fiir {iber 50% der Emissionen verantwortlich (Vgl. Lee & Yu,
2007, S. 265).

Die Emission eines CAT Bonds fithrt bei der CAT Bond emittierenden Versicherungsge-
sellschaft zu einem Ausgleich der Versicherungsschdden durch Kapital aus dem Bond. Es
handelt sich demnach um einen in der finanzwirtschaftlichen Literatur genannten ,Hed-
ge*. (Nguyen, 2007, S. 252) Die Versicherungsgesellschaft bekommt im Falle des Eintritts
des ex ante definierten Katastrophenereignisses die vom SPV generierten Zinsen und je
nach Vertragsgestaltung einen Teil des in den SPV gezahlten Kapitals ausbezahlt, um
die Haftungsverpflichtungen zu finanzieren (Vgl. Wagner, 1997, S. 517f.). Die Knapp-
heit an Riickversicherungskapazitdten nach grossen Schadenereignissen kann durch CAT
Bonds ausgeglichen werden (Vgl. Nguyen, 2007, S. 240). Bei Riickversicherungsgesellschaf-
ten fithren CAT Bonds zu einem Anstieg der rate on line (ROL) und reduzieren deren
vertragliche Risikoprémie fiir das post CAT Bond geringere Ausfallrisiko. Die Emission
von CAT Bonds erh6ht dadurch den Wert eines Katastrophen-Riickversicherungsvertrags.
(Vgl. Lee & Yu, 2007, S. 274)

Die Emission von CAT Bonds fiihrt allerdings auch zu Risiken bei (Riick-) Versicherungsge-
sellschaften. Anzufiihren ist hierbei das Basisrisiko. Das Basisrisiko bezeichnet das Ri-
siko unzureichender Kompensationszahlungen zur Deckung des versicherten Schadens
aufgrund einer unvollstdndigen Korrelation der vertraglich geregelten Trigger mit den
tatsdchlichen Versicherungsrisiken. (Vgl. Canabarro et al., 2000, S. 50; Vgl. Kerr, 2006,
S. 37ff.) CAT Bonds mit Indemnity Triggern minimiert das Basisrisiko und jene mit Basic
Index Trigger oder Parametric Trigger maximieren das Basisrisiko. (Vgl. Krutov, 2010,
S. 31f.; Vgl. Berge, 2005, S. 92)

Volkswirtschaftliche Betrachtung CAT Bonds reduzieren das Ausfallrisiko von Ver-
sicherungen (Vgl. Richter, 2004, S. 10, 107). Dadurch unterstiitzen sie den wohlfahrts-

steigernden Effekt von Versicherungen. Die wohlfahrtssteigernde Wirkung von Versiche-
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rungsschutz liegt darin, dass sie durch eine Verteilung von Risikolasten unter potenziell
Betroffenen, die Bereitschaft der Menschen zu riskanten und produktiven 6konomischen
Aktivitédten erhohen (Vgl. Sinn, 1986, S. 558f.; Vgl. Thomann et al., 2005, S. 158). Geméss
Sinn (Vgl. 1986, S. 558) fiihrt dies zu einem héheren Produktionsniveau, womit ein hohe-
res Sozialprodukt einhergeht. Das Nichtvorhandensein von Versicherungsschutz fiihrt zu
einem Riickgang von Investitionen, Beschéftigung und Wirtschaftswachstum (Vgl. Gollier,

2015, S. 14).

Neben Versicherungen haben CAT Bonds selbst, spezifische wohlfahrtssteigernde Eigen-
schaften. Borensztein et al. (2017, Vgl. S. 143, 153) geben hierbei zwei Griinde an. Haupt-
grund der wohlfahrtssteigernden Wirkung ist die Erméglichung der Aufnahme von mehr
Krediten im Ausland. Ausldndische Kreditgeber sind bereit, mehr Kapital zur Verfiigung
zu stellen, wenn ein Land durch CAT Bonds die Riickzahlung katastrophenabhéngiger
Kredite versprechen kann. Eine weitere Ursache der Wohlfahrtssteigerung sind Reduzie-
rungen von Schwankungen im inldndischen Einkommen und Inlandsverbrauch. Borensz-
tein et al. (2017, Vgl. S. 154) geben ausserdem an, dass CAT Bonds Soforthilfemassnahmen
finanzieren konnen. Zudem ermoglichen sie eine Reduktion der Ausgabekosten einer Kata-

strophe und ddmpfen eine Erhohung der sozialen Ungleichheit als Folge der Katastrophe.

2.2 SFDR

Die SFDR schreibt Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater harmonisierte Offenle-
gungspflichten beziiglich der Offenlegung der Strategien fiir den Umgang mit Nachhal-
tigkeitsrisiken (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 9, Artikel 3), der nachteiligen Nachhal-
tigkeitsauswirkungen (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 9, Artikel 4 sowie S. 11, Artikel
7), der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S.
10, Artikel 5 und Artikel 6), und von zusétzlichen nachhaltigkeitsbezogenen Informatio-
nen bei Produkten die 6kologische oder soziale Merkmale anstreben oder als nachhaltige
Investition beworben werden, vor (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 11 bis 13, Artikel 9
bis Artikel 11).

2.2.1 Motivation

Die Entstehung der SFDR liegt zwei Motivationen zugrunde. Darunter die Unterstiitzung

einer nachhaltigen Zukunft und die Unterstiitzung der Endinvestoren.

Massnahmen zur Unterstiitzung einer nachhaltigen Zukunft werden konkretisiert in dem
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Ubergang zu einer CO,-armen, nachhaltigeren, ressourceneffizienten Kreislaufwirtschaft
(Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 1, Préambel (2)) und der Reduktion der Folgen des
Klimawandels, der Ressourcenverknappung sowie weiterer nachhaltigkeitsbezogener Risi-
ken (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 2, Priaambel (8)). Diese Massnahmen sollen durch
die Mobilisierung von Kapital vollzogen werden (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 2,
Praambel (8)). Die SFDR setzt dadurch die Sustainable Development Goals (SDGs) der
Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 1, Praam-
bel (1)) und das Ubereinkommen von Paris, das ein Vorgehen gegen Klimadnderungen
unter anderem durch die Lenkung von Finanzmittelfliissen vorsieht (Vgl. ABL L 317 vom
9.12.2019, S. 1, Prdambel (2)), um. Langfristiges Ziel der Unterstiitzung einer nachhalti-
gen Zukunft ist die Sicherung der langfristigen Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft im
EWR (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 1, Préambel (2)).

Endinvestoren sollen durch die SFDR auf zwei Weisen unterstiitzt werden. Einerseits
soll ihnen mehr Schutz gewdhrt werden, andererseits soll ihnen das Profitieren von Fi-
nanzprodukten erleichtert werden (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 2, Priambel (4)).
Endinvestoren wird mehr Schutz gewéhrt, indem nachhaltigkeitsbezogene Informations-
asymmetrien zwischen Finanzmarktteilnehmer oder Finanzberatern und Endinvestoren
durch neue Offenlegungspflichten reduziert werden (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S.
3, Priaambel (10)) und indem Wettbewerbsverzerrungen, Fragmentierungen des Marktes
und Ineffizienzen im Binnenmarkt durch eine Harmonisierung dieser Offenlegungspflich-
ten beschréankt werden (Vgl. ABlL. L 317 vom 9.12.2019, S. 3, Prdambel (9)). Endin-
vestoren wird das Profitieren von Finanzprodukten erleichtert, indem ihnen das Treffen
fundierter Investitionsentscheidungen erméglicht wird (Vgl. ABIL. L 317 vom 9.12.2019, S.
2, Préambel (4)). Ohne der SFDR miissen Finanzmarktteilnehmer Endinvestoren nicht
angemessen iiber Nachhaltigkeitsauswirkungen ihrer Investitionen informieren, obgleich
diese 6kologische oder soziale Merkmale bewerben oder nachhaltige Investitionsziele an-
streben (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 5, Prdambel (24)). Endinvestoren koénnen
daher weder fundiert einschéitzen ob und inwiefern Finanzprodukte tatséachlich nachhal-
tigkeitsbezogene Auswirkungen haben noch Finanzprodukte unter nachhaltigkeitsbezo-
genen Aspekten vergleichen. Endinvestoren kénnen durch die SFDR einschétzen ob und
inwiefern Finanzprodukte tatséchlich nachhaltigkeitsbezogene Auswirkungen haben, in-
dem das Problem der unzureichenden Entwicklung in der Offenlegung von Informationen
gegeniiber Endinvestoren iiber die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken, nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen, nachhaltigen Investitionsziele oder bei der Bewerbung von
okologischen oder sozialen Merkmalen bei Investitionsentscheidungen und im Beratungs-
prozess aufgrund des Fehlens harmonisierter Anforderungen, gelost wird (Vgl. ABL. L 317
vom 9.12.2019, S. 2, Praambel (5) sowie S. 4, Prdambel (15)). Die Vergleichbarkeit von

Finanzprodukten unter nachhaltigkeitsbezogenen Aspekten wird ermdoglicht, indem Of-
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fenlegungspflichten harmonisiert werden (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 3, Prdambel
(9)). Ein weiterer Weg, wie die SFDR es Endinvestoren erleichtert von Finanzprodukten
zu profitieren, ist die Verbesserung des Risiko- und Ertragsprofil von Finanzprodukten,
indem die Realwirtschaft gestérkt und das Finanzsystem stabilisiert wird (Vgl. ABL. L
317 vom 9.12.2019, S. 4, Praambel (19)).

2.2.2 Rechtliches Umfeld

Die SFDR wurde am 18. Juni 2020 durch die Verordnung (EU) 2020/852 (Verordnung
(EU) 2020/852 Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 iiber die Ein-
richtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung
der Verordnung (EU) 2019/2088 (ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 13-43)), nachfolgend Ta-
xonomieverordnung genannt, ergdnzt. Die Taxonomieverordnung erweitert Vorschriften
zur Transparenz in vorvertraglichen Offenlegungen sowie regelmaéssigen Berichten und de-
finiert, was unter einer nachhaltigen Investition im Sinne von Artikel 9 SFDR zu verstehen
ist. (Vgl. ABL L 198 vom 22.6.2020, S. 16, Préaambel (19)).

Die Européische Bankenaufsichtsbehorde (EBA), die Européische Aufsichtsbehorde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) und die Euro-
péische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) (zusammen ,Européische Auf-
sichtsbehérden®) publizieren iiber den gemeinsamen Ausschuss gestiitzt auf Artikel 10 bis
15 der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 (Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Eu-
ropéischen Aufsichtsbehérde (Europiische Bankenaufsichtsbehérde), zur Anderung des
Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kom-
mission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 12-47)), Nr. 1094/2010 (Verordnung (EU) Nr.
1094/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Er-
richtung einer Européischen Aufsichtsbehorde (Européische Aufsichtsbehorde fiir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses Nr.
716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABL. L
331 vom 15.12.2010, S. 48-83)) und Nr. 1095/2010 (Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung ei-
ner Européischen Aufsichtsbehorde (Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehor-
de), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses
2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84-119)) Entwiirfe fiir tech-
nische Regulierungsstandards. Am 2. Februar 2021 haben die Européischen Aufsichtsbe-
horden die finalen Entwiirfe fiir technische Regulierungsstandards (nachfolgend RTS ge-

nannt) publiziert. Die RTS prézisieren die SFDR in zwei Bereichen. Einerseits beziiglich
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der Inhalte, Methoden und Prasentationen von nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkun-
gen auf Ebene des Unternechmens im Sinne von Artikel 4 Absatz 6 Unterabsatz 3 und
Absatz 7 Unterabsatz 2 SFDR. Andererseits beziiglich der Inhalte und Prasentationen
in vorvertraglichen Informationen, auf Internetseiten und in regelméssigen Berichten auf
Produktebene im Sinne der Artikel 2a Absatz 3, Artikel 8 Absatz 3 Unterabsatz 4, Artikel
9 Absatz 5 Unterabsatz 4, Artikel 10 Absatz 2 Unterabsatz 4 und Artikel 11 Absatz 4
Unterabsatz 4 SFDR. (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 11) Die letztere der
beiden Ergénzungen ist fiir die Ausarbeitung der Offenlegungsvorschriften nach Artikel 9

SEDR von zentraler Bedeutung.

2.3 Art. 9 Produkte

2.3.1 Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten

Wie bereits eingangs im Kapitel 2.2: SFDR dargelegt, schreibt die SFDR Finanzmarkt-
teilnehmern und Finanzberatern harmonisierte Offenlegungspflichten beziiglich der Of-
fenlegung der Strategien fiir den Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken (Vgl. ABlL. L 317
vom 9.12.2019, S. 9, Artikel 3), der nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen (Vgl. ABL
L 317 vom 9.12.2019, S. 9, Artikel 4 sowie S. 11, Artikel 7) und der Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 10, Artikel 5 und Artikel 6),
bei Investitionsentscheidungen, vor. Diese Vorschriften geméss den Artikeln 3 bis 7 SFDR
gelten fiir simtliche Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater, unabhéngig davon, wie

diese ihre Finanzprodukte bewerben.

Hintergriindige Motivationen der Verordnung sind wie bereits erwéhnt die Unterstiitzung
einer nachhaltigen Zukunft und die Unterstiitzung der Endinvestoren. Eine der Massnah-
men, die eine Unterstiitzung der Endinvestoren verfolgt, ist die besondere Anforderung
an Transparenz, sofern das Finanzprodukt eine positive Auswirkung unter ESG-Aspekten
verspricht. Unter Beriicksichtigung dieser Massnahme, unterscheidet die SEFDR zwischen
verschiedenen Produkten und weist ihnen unter den Artikeln 8 bis 11 SFDR zusétzliche

spezifische Offenlegungsanforderungen zu.

Diese Produkte sind Finanzprodukte die 6kologische oder soziale Merkmale bewerben, wie
in Artikel 8 SFDR dargelegt (nachfolgend Art. 8 Produkte genannt) und Finanzprodukte
die eine nachhaltige Investition anstreben, wie in Artikel 9 SFDR dargelegt (nachfolgend
Art. 9 Produkte genannt).
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Art. 8 Produkte Finanzprodukte miissen zwei Kriterien erfiillen, um als Art. 8 Pro-
dukte klassifiziert werden zu kénnen. Sie miissen ,0kologische oder soziale Merkmale oder
eine Kombination aus diesen Merkmalen |[bewerben|“ (ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 11,
Artikel 8, Absatz 1) und ausschliesslich in Unternehmen investieren, die ,Verfahrensweisen
einer guten Unternehmensfiihrung anwenden (ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 11, Artikel
8, Absatz 1).

Ein Finanzprodukt bewirbt dann ¢kologische oder soziale Merkmalen respektive eine
Kombination dieser Merkmale, wenn in den nach der SFDR offenzulegenden Informa-
tionen oder in der Marketingkommunikation angegeben wird, dass 6kologische oder so-
ziale Investitionsstrategien verfolgt werden. Was genau unter 6kologischen oder sozialen
Investitionsstrategien zu verstehen ist, wird in den RTS nur insoweit konkretisiert, als
dass sowohl best-in-class als auch negative-screening Strategien dieses Kriterium erfiillen
konnen?. (Vgl. Europiische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 15f.)

Ein Finanzprodukt investiert dann in Unternehmen die Verfahrensweisen einer guten
Unternehmensfithrung anwenden, wenn in den investierten Unternehmen solide Mana-
gementstrukturen, Arbeitnehmerbeziehungen und Vergiitungen des Personals bestehen
und Steuervorschriften eingehalten werden (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 8, Artikel
2, Absatz 17; Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 38).

Auch Finanzprodukte, die aus mehreren unterschiedlichen Vermogenswerten bestehen,
konnen als Art. 8 Produkte klassifiziert werden. Dabei muss nicht jeder einzelne Vermo-
genswert die beiden Kriterien von Art. 8 Produkten erfiillen. So kdnnen sich beispielsweise
innerhalb eines Art. 8 Fonds Absicherungsinstrumente, nicht gepriifte Anlagen zu Diver-
sifizierungszwecken, Anlagen fiir die keine Daten vorliegen, oder als zusétzliche Liquiditat
gehaltene Barmittel befinden und dennoch die Voraussetzungen zur Kategorisierung als
Art. 8 Produkt erfiillt sein. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 15)

Innerhalb der Branche werden Art. 8 Produkte haufig light-green Produkte genannt (Vgl.

Europédische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 5).

Art. 9 Produkte Um als Art. 9 Produkte klassifiziert werden zu konnen, miissen Fi-
nanzprodukte ,eine nachhaltige Investition [anstreben|* (ABIL. L 317 vom 9.12.2019, S. 12,
Artikel 9, Absatz 1).

Was unter nachhaltigen Investitionen zu verstehen ist, wird in der SFDR an zwei Stellen

4 Informationen zu den verschiedenen Strategien zur Implementierung von ESG-Aspekten in Investiti-
onsentscheidungsprozessen finden sich in Matos (2020, S. 391.).
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definiert.

Im Sinne von Prdambel 17 SFDR handelt es sich um Investitionen, bei welchen ,die Un-
ternehmen, in die investiert wird, Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung

(1113

anwenden und das Vorsorgeprinzip ,,,.keinen erheblichen Schaden verursachen* eingehal-
ten wird, also weder das 6kologische noch das soziale Ziel erheblich beeintrachtigt wird

(ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 4, Praambel (17)).

Im Sinne von Artikel 2 Absatz 17 SFDR handelt es sich um Investitionen, die ,zur Errei-
chung eines Umweltziels [oder| eines sozialen Ziels |beitragen|, vorausgesetzt, dass diese
Investitionen keines dieser Ziele erheblich beeintriachtigen und die Unternehmen, in die

investiert wird, Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfithrung anwenden (ABI. L
317 vom 9.12.2019, S. 8, Artikel 2, Absatz 17).

Aus diesen Definitionen lassen sich drei Kriterien erkennen, die in den Investitionen von
Art. 9 Produkten angestrebt werden miissen. Diese sind: Verfahrensweisen einer guten Un-
ternehmensfiihrung in den investierten Unternehmen, Beitrag zur Erreichung eines Um-
weltziels oder eines sozialen Ziels und keine erhebliche Beeintrachtigung des Umweltziels

oder des sozialen Ziels.

Es gelten dieselben Anforderungen an die Anwendung von Verfahrensweisen einer guten
Unternehmensfithrung in den investierten Unternehmen, wie es bereits fiir Art. 8 Pro-
dukte dargelegt wurde (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 8, Artikel 2, Absatz 17; Vgl.
Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 41).

Eine genaue Definition eines Umweltziels oder eines sozialen Ziels ldsst sich in der SFDR
nicht finden. Es wird allerdings angegeben, dass die Erreichung eines Umweltziels bei-
spielsweise im Bereich der ,Ressourceneffizienz bei der Nutzung von Energie, erneuerbarer
Energie, Rohstoffen, Wasser und Boden, [der| Abfallerzeugung, und Treibhausgasemissio-
nen oder |der| Auswirkungen auf die biologische Vielfalt und die Kreislaufwirtschaft®
(ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 8, Artikel 2, Absatz 17) gemessen werden kann. Ein so-
ziales Ziel wird insbesondere dann erfiillt, wenn die Investition ,zur Bekdmpfung von
Ungleichheiten beitragt oder den sozialen Zusammenhalt, die soziale Integration und die
Arbeitsbeziehungen fordert oder [es sich um]| eine Investition in Humankapital oder zu-
gunsten wirtschaftlich oder sozial benachteiligter Bevolkerungsgruppen [handelt|“ (ABL L
317 vom 9.12.2019, S. 8, Artikel 2, Absatz 17). Die Erreichung dieser Ziele soll anhand von
,Schliisselindikatoren (ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 8, Artikel 2, Absatz 17) gemessen

werden konnen.

Das letzte Kriterium, keine erhebliche Beeintrachtigung des Umweltziels oder des sozialen
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Ziels, wird im Rahmen von Artikel 2a SFDR, als ,Grundsatz der Vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen* (ABL. L 198 vom 22.6.2020, S. 13) bezeichnet (nachfolgend VEB-

Grundsatz genannt).

Zur Einhaltung dieses Grundsatzes sollen Finanzmarktteilnehmer offenlegen, wie die In-
dikatoren fiir wichtigste nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen (siehe Anhang A.1) und
sdmtliche relevante zusdtzliche klima- und umweltbezogener Indikatoren (siehe Anhang
A.2) sowie zusdtzliche Indikatoren fiir soziale Belange, fiir Arbeitnehmerbelange, zur Ach-
tung der Menschenrechte, zur Korruptions- und Bestechungsbekampfung (siehe Anhang
A.8) beriicksichtigt werden, und ob das nachhaltige Investitionsziel in Ubereinstimmung
mit den OECD-Leitsédtzen fiir multinationale Unternehmen, den UN-Leitprinzipien fiir
Wirtschaft und Menschenrechte, den Grundsétzen und Rechten, aus den acht Kerniiber-
einkommen der Internationalen Arbeitsorganisation iiber grundlegende Prinzipien und
Rechte bei der Arbeit und der Internationale Menschenrechtscharta ist. (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32f.)

Ein weiteres Kriterium zur Unterscheidung zwischen Art. 8 und Art. 9 Produkte ist zu-
dem, dass anders als es bei Art. 8 Produkten der Fall ist, Art. 9 Produkte vollstiandig
aus weiteren Art. 9 Produkten sollen. Sonstige Investitionen innerhalb eines Art. 9 Pro-
dukts, die nicht selbst als Art. 9 Produkte klassifiziert werden, diirfen das Finanzprodukt
nicht davon abhalten, das nachhaltige Investitionsziel zu erreichen. (Vgl. Européische Auf-
sichtsbehorden, 2021, S. 16) Informationen iiber diese verbleibenden Investitionen sollen
bei Art. 9 Produkten in einer detaillierteren Weise offengelegt werden, als das bei Art. 8
Produkten der Fall ist (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 143).

Fiir Endinvestoren wird die Unterscheidung zwischen Art. 8 und Art. 9 Produkten unwei-
gerlich deutlich, indem in den offenzulegenden Informationen angegeben werden soll, ob
es sich um ein Art. 8 oder Art. 9 Produkt handelt (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden,
2021, S. 143).

Innerhalb der Branche werden Art. 9 Produkte haufig dark-green Produkte genannt (Vgl.
Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 5).

Anhand von Artikel 9 Absatz 4a der SFDR erschliesse ich, dass die in der Taxonomie-
verordnung bezeichneten ,,0kologisch nachhaltigen Investitionen“ dieselben Investitionen
beschreiben, die in der SFDR als ,nachhaltige Investitionen“ beschrieben werden. Ich kom-
me zu diesem Entschluss, da Absatz 4a die Offenlegung spezifisch fiir Artikel 9 Produkte
beschreibt und direkt auf die in der Taxonomieverordnung beschriebenen 6kologischen
nachhaltigen Investitionen Bezug nimmt und diese behandelt, als handele es sich um

nachhaltige Investitionen gemiss des SFDR Frameworks. Ahnliches gilt fiir die in der
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SFDR benannten ,,Umweltziele. Beispielsweise werden die Européischen Aufsichtsbehor-
den in Artikel 9 Absatz 6 der SFDR dazu erméchtigt, zu den in der Taxonomieverordnung
genannten Umweltziele RTS zu erstellen. Auch hier liegt nahe, dass der Gesetzgeber, die
in der Taxonomieverordnung genannten Umweltziele mit den in der SFDR genannten
Umweltzielen gleichsetzt. Nicht nur aufgrund des exakt gleichen Wortlauts, sondern auch
aufgrund der Bezugnahme auf den Begriff ,Umweltziele“ innerhalb des Artikels 9 der
SFDR, der fiir die Regelung der Art. 9 Produkte massgeblich zusténdig ist.

Die Zuweisung der in der Taxonomieverordnung beschriebenen okologisch nachhaltigen
Investitionen und Umweltzielen zu den in der SFDR beschriebenen nachhaltigen Investi-
tionen und Umweltzielen gibt wesentlich tiefere Einblicke in die Anforderungen der Inves-
titionen von Art. 9 Produkten. So lassen sich durch diese wichtige Subsumtion nachhaltige

Investitionen als 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten beschreiben.

Okologisch nachhaltige Wirtschaftstitigkeiten sind Wirtschaftstitigkeiten, die ,einen we-
sentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines oder mehrerer Umweltziele [leisten,| nicht zu
einer |...] erheblichen Beeintriachtigung eines oder mehrerer [Umweltziele| [fithren,| unter
Einhaltung des [...] Mindestschutzes ausgeiibt [werden und den| technischen Bewertungs-
kriterien [entsprechen|“ (ABIL. L 198 vom 22.6.2020, S. 28, Artikel 3).

Wann ein wesentlicher Betrag zur Verwirklichung eines oder mehrerer Umweltziele statt-
findet, wird in Artikel 9 bis 15 der Taxonomieverordnung bestimmt. Artikel 17 dieser
Verordnung bestimmt, wann es sich um eine erhebliche Beeintréchtigung eines oder meh-
rerer Umweltziele handelt. Der Mindestschutz wird in Artikel 18 dieser Verordnung erklért
und die technischen Bewertungskriterien in dem Artikel 10 Absatz 3, Artikel 11 Absatz
3, Artikel 12 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 14 Absatz 2 und Artikel 15 Absatz 2

der Verordnung.

Die nachfolgenden Kapitel erlautern die Offenlegungsvorschriften fiir Finanzmarktteil-
nehmer, die Art. 9 Produkte anbieten. Auf eine Zusammenfassung der Vorschriften fiir
Finanzberater verzichte ich, da diese irrelevant fiir CAT Bond Manager sind und demzu-

folge keinen Mehrwert fiir die Arbeit bieten.

2.3.2 Form der Offenlegung

Zusammenfassungen der offenzulegenden Informationen sollen in einer in der internationa-
len Finanzwelt gebrduchlichen Sprache publiziert werden. Wenn Finanzmarktteilnehmer

ihre Produkte in anderen Mitgliedstaaten vermarkten, sollen sie eine Zusammenfassung
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der offenzulegenden Informationen in einer der ortsanséssigen Amtssprache verdffentli-
chen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 19)

Gemaiss der SFDR sollen offenzulegende Informationen in drei verschiedenen Medien pu-
bliziert werden. Informationen sollen in vorvertraglicher Form (Artikel 6 bis 9), auf In-
ternetseiten der Finanzmarktteilnehmer (Artikel 3 bis 5 und 10) und in regelméssigen
Berichten (Artikel 11) publiziert werden. (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 9, Artikel 3
und Artikel 4, S. 10, Artikel 5 und Artikel 6, S. 11, Artikel 7 und Artikel 8, S. 12, Artikel
9, S. 13, Artikel 10 und Artikel 11)

Vorvertragliche Informationen Wenn Finanzmarktteilnehmer Finanzprodukte im
EWR anbieten, sind sie zur Offenlegung von vorvertraglichen Informationen verpflich-
tet. Finanzmarktteilnehmer sollen die vorvertraglichen Informationen in der Weise préa-
sentieren, wie in den relevanten sektoralen Rechtsvorschriften nach Artikel 6 Absatz 3
SFDR beschrieben (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 14f.). Beispielsweise
sollen OGAW-Verwaltungsgesellschaften einen Prospekt im Sinne des Artikels 69 der
Richtlinie 2009/65/EG publizieren, in dem sich Anleger insbesondere iiber die Risiken
des OGAWSs informieren kénnen (Vgl. ABIL. L 317 vom 9.12.2019, S. 11, Artikel 6, Absatz
3, Buchstabe g; Vgl. ABL L 302 vom 17.11.2009, S. 69, Artikel 69, Absatz 1, Unterabsatz

1).

Die vorvertraglichen Informationen miissen in einem digitalen Format publiziert werden
sowie Rechtstragerkennungen (LEIs) und Internationale Wertpapierkennnummern (ISINSs)
enthalten (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 22).

Vorvertragliche Informationen beinhalten kurze, pragnante Offenlegungen um Verwirrun-
gen bei Endinvestoren durch die Vielzahl an Informationen zu vermeiden und gleichzeitig
ausreichende Informationen, um fundierte Investitionsentscheidungen zu ermoglichen. In
den vorvertraglichen Informationen wird dabei auf die Internetseiten der Finanzmarkt-
teilnehmer verwiesen, worin sich zuséatzliche, weitergehende Informationen hinsichtlich
Methoden, Strategien und Quellenverweisen finden lassen. (Vgl. Européische Aufsichtsbe-

horden, 2021, S. 8, 18)

Internetseiten Anhand von Offenlegungen auf Internetseiten kénnen Endinvestoren
auf einem Blick detaillierte Informationen zu den Nachhaltigkeitsauswirkungen des Fi-
nanzprodukts einsehen. Alle auf den Internetseiten offenzulegenden Informationen nach
der SFDR miissen stets aktualisiert werden. Wenn eine solche Aktualisierung vorgenom-

men wird, soll der Finanzmarktteilnehmer eine klare Erlauterung zu der vorgenommenen
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Anderung anfiigen. (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 14, Artikel 12, Absatz 1) Die In-
formationen miissen ,klar, pragnant und fiir Anleger versténdlich sein. Sie sind in einer
préazisen, redlichen, klaren, nicht irrefithrenden, einfachen und knappen Form und an deut-
lich sichtbarer und leicht zugénglicher Stelle der Internetseite zu veréffentlichen.“ (ABI. L
317 vom 9.12.2019, S. 13, Artikel 10, Absatz 1, Unterabsatz 2)

Wenn Finanzmarktteilnehmer die nachteiligen Auswirkungen von Investitionsentschei-
dungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren nicht beriicksichtigen, muss auf den Internetseiten
der Finanzmarktteilnehmer diese Tatsache erlautert werden (Vgl. Européische Aufsichts-
behorden, 2021, S. 7). Durch die Informationen auf den Internetseiten, sollen die An-
gaben in den vorvertraglichen Informationen konsistent ausgefithrt werden (Vgl. Euro-
péische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 18). Finanzmarktteilnehmer sollen das Datum der
Veroffentlichung angeben und alle Aktualisierungen des Textes mit dem Datum der Ak-
tualisierung versehen. Wenn die Informationen in einer herunterladbaren Datei sind, sollen
Finanzmarktteilnehmer die Versionsgeschichte der Datei in ihrem Namen angeben. (Vgl.
Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 22).

Regelmaissige Berichte Anhand von regelméssigen Berichten kénnen Endinvestoren
die Entwicklung der Nachhaltigkeitsauswirkungen des Finanzprodukts nachvollziehen. Im
Fall von OGAW-Verwaltungsgesellschaften beispielsweise, sollen Finanzmarktteilnehmer
im Zuge derer Jahresberichte nach Artikel 69 der Richtlinie 2009/65/EG den Offenle-
gungspflichten in regelméssigen Berichten nachkommen (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019,
S. 14, Artikel 11, Absatz 2, Buchstabe g).

2.3.3 Offenlegungsvorschriften auf Unternehmensebene

Finanzmarktteilnehmer, die Art. 9 Produkte anbieten wollen, kénnen dies nur tun, wenn
sie neben den Artikel 9 spezifischen Offenlegungsvorschriften auf Produktebene auch den
universellen Offenlegungsvorschriften auf Unternehmensebene folgen. Die Offenlegungs-

vorschriften auf Unternehmensebene werden in den Artikeln 3 bis 6 der SFDR dargelegt.

Offenlegungsvorschriften nach Artikel 3 SFDR Gemiss Artikel 3 der SFDR sol-
len Finanzmarktteilnehmer ,auf ihren Internetseiten [...| Strategien zur Einbeziehung
von Nachhaltigkeitsrisiken bei ihren Investitionsentscheidungsprozessen |verdffentlichen]*
(ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 9, Artikel 3, Absatz 1)
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Offenlegungsvorschriften nach Artikel 4 SFDR Geméss Artikel 4 der SFDR sollen
Finanzmarktteilnehmer ,auf ihre[n| Internetseite|n] |...| eine Erklarung tiber Strategien zur
Wahrung der Sorgfaltspflicht im Zusammenhang mit [den wichtigsten nachteiligen Auswir-
kungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren| in Anbetracht ihrer
Grolssle, der Art und des Umgangs ihrer Tétigkeiten und der Arten der Finanzprodukte,
die sie zur Verfiigung stellen [veroffentlichen|* (ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 9, Artikel 4,
Absatz 1, Buchstabe a).

Die Offenlegungsanforderungen nach Artikel 4 SFDR werden in den RTS umfassend pré-
zisiert. Ich habe sie im Anhang B.1: Erklirung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltig-

keitsauswirkungen konsolidiert zusammengefasst.

Finanzmarktteilnehmer konnen der Offenlegungspflicht von Artikel 4 SFDR entgehen,
indem sie ,|auf ihren Internetseiten| klare Griinde |angeben|, [warum sie die nachteili-
gen Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren nicht be-
riicksichtigen|, einschlie[ss]lich gegebenenfalls Informationen dariiber, ob und wann sie
beabsichtigen, solche nachteiligen Auswirkungen zu berticksichtigen“ (ABL. L 317 vom
9.12.2019, S. 9, Artikel 4, Absatz 1, Buchstabe b).

Es handelt sich dementsprechend um eine sogenannte explain-or-comply-Vorschrift.

Offenlegungsvorschriften nach Artikel 5 SFDR Gemaéss Artikel 5 der SFDR sollen
Finanzmarktteilnehmer im Rahmen ihrer Vergiitungspolitik [angeben]|, inwiefern diese
mit der Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken im Einklang steht* (ABL L 317 vom
9.12.2019, S. 10, Artikel 5, Absatz 1).

Offenlegungsvorschriften nach Artikel 6 SFDR Durch Artikel 6 SFDR werden
die Anforderungen an die vorvertraglichen Informationen des Finanzprodukts erweitert,
indem Finanzmarktteilnehmer erldutern sollen, wie sie Nachhaltigkeitsrisiken in ihre In-
vestitionsentscheidungen einbeziehen (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 10, Artikel 6,
Absatz 1, Buchstabe a) und wie die Rendite voraussichtlich durch die Auswirkungen der
Nachhaltigkeitsrisiken beeinflusst werden wird (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 10, Ar-
tikel 6, Absatz 1, Buchstabe b). (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 11, Artikel 6, Absatz
3)

Es handelt sich hierbei, wie auch bei Artikel 4 der SFDR, um eine explain-or-comply-
Vorschrift. Finanzmarktteilnehmer, die sich gegen eine Offenlegung der Informationen

entscheiden, konnen das tun, indem sie erlautern, weshalb sie die Erweiterung der vorver-
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traglichen Informationen als irrelevant erachten (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 10,
Artikel 6, Absatz 1, Unterabsatz 2).

2.3.4 Offenlegungsvorschriften auf Produktebene

Neben den Offenlegungsvorschriften auf Unternehmensebene, die von allen Finanzmarkt-
teilnehmern befolgt werden sollen, schreibt die SFDR auch Offenlegungsvorschriften auf

Produktebene vor.

Artikel 7 der SFDR gilt dabei fiir alle Finanzmarktteilnehmer. Die Artikel 9 bis 11 der
SFDR gelten nur fiir Finanzmarktteilnehmer, die ein Art. 9 Produkt anbieten.

Offenlegungsvorschriften nach Artikel 7 SFDR Gemaéss Artikel 7 der SFDR sol-
len Finanzmarktteilnehmer, welche die in Artikel 4 der SFDR geforderten Informatio-
nen offenlegen, sich demnach fiir den comply-Mechanismus und nicht fiir den ezplain-
Mechanismus entscheiden, fiir jedes angebotene Finanzprodukt auf Produktebene zuséatz-
liche Offenlegungen in den vorvertraglichen Informationen leisten. Diese umfassen ,klare
und begriindete Erlauterungen dazu, ob und — wenn ja — wie in einem Finanzprodukt die
wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt wer-
den|, und| eine Erkldrung, dass Informationen iiber die wichtigsten nachteiligen Aus-
wirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren [in den regelméssigen Berichten| verfiigbar sind.*
(ABIL. L 317 vom 9.12.2019, S. 11, Artikel 7, Absatz 1, Unterabsatz 1).

Wenn die nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren in den regelméssigen
Berichten eine Quantifizierung auf Produktebene umfassen, konnen die Informationen
in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der RTS fiir Nachhaltigkeitsindikatoren auf
Unternehmensebene beschrieben werden (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 11, Artikel
7, Absatz 1, Unterabsatz 2 i.V.m ABI. L 317 vom 9.12.2019, S. 9, Artikel 4, Absatz 6 und
7 1i.V.m. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 14, Artikel 11, Absatz 2).

Finanzmarktteilnehmer, welche die in Artikel 4 der SFDR geforderten Informationen
nicht offenlegen, sich demnach fiir den explain-Mechanismus und nicht fiir den comply-
Mechanismus entscheiden, sollen fiir jedes angebotene Finanzprodukt auf Produktebene
in den vorvertraglichen Informationen eine ,Erklarung [anfligen|, dass der Finanzmarkt-
teilnehmer die nachteiligen Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhal-
tigkeitsfaktoren nicht berticksichtigt, sowie eine Begriindung dafiir.“ (ABl. L 317 vom
9.12.2019, S. 11, Artikel 7, Absatz 2).
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Offenlegungsvorschriften nach Artikel 9 SFDR Gemiss Artikel 9 SFDR sollen
Finanzmarktteilnehmer die Offenlegung der Informationen nach Artikel 6 Absatz 1 und 3
SEDR erweitern. Diesen Informationen in vorvertraglicher Form sollen zusétzliche Infor-

mationen beigefiigt werden, welche die Klassifizierung in Art. 9 Produkte rechtfertigen.
(Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz 1 bis 4)

Die zusétzlichen Informationen nach Artikel 9 SFDR sollen in einem Anhang den vorver-
traglichen Informationen von Artikel 6 Absatz 3 SFDR beigefiigt werden. Die vorvertrag-
lichen Informationen von Artikel 6 Absatz 3 SFDR sollen auf diesen Anhang verweisen
und angeben, dass sich darin Informationen beziiglich nachhaltiger Investitionen finden
lassen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 31)

In dem Anhang soll ein fiir Art. 9 Produkte universeller, harmonisierter, obligatorischer
Fragebogen (nachfolgend Template genannt) angefiigt werden (Vgl. Européische Auf-
sichtsbehorden, 2021, S. 31). Das Template fiir vorvertragliche Offenlegung von Finanzpro-
dukten nach Artikel 9 Absatz 1 bis 3 SFDR (nachfolgend Art. 9 Template genannt) ist der
zentrale Bestandteil des Reportings nach Artikel 9 SFDR. Es dient der Sicherstellung von
Transparenz, Vergleichbarkeit und Verstdndnis der offenzulegenden Informationen und
bindet Finanzmarktteilnehmer an eine feste Offenlegung der Anforderungen von Artikel
9 SFDR. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 19)

Das Art. 9 Template besteht aus sieben Fragen, die mehrheitlich weitere Unterfragen
beinhalten (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 84-90).

Die Fragen sollen in der vorgegebenen Reihenfolge in einer zusammenfassenden Weise
beantwortet werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 31). Finanzmarktteil-
nehmer sollen sich eng an das Art. 9 Template halten. Zulédssige Anpassungen des Art. 9
Templates beschréinken sich auf Anderungen der Schriftart und -grésse sowie der Farben
des Art. 9 Templates (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 22).

Die Offenlegungsanforderungen nach Artikel 9 SFDR sind recht umfassend. Ich bin der
Ansicht, dass sie sich am verstédndlichsten direkt anhand des Art. 9 Templates erkléaren
lassen. Darum habe ich das Template in Anhang B.2: Template fiir vorvertragliche Of-
fenlegung von Finanzprodukten nach Artikel 9 Absatz 1 bis 8 SFDR iibertragen und mit
relevanten Prézisierungen der RTS und der SFDR unter Beriicksichtigung dessen Erweite-
rung nach der Taxonomieverordnung konsolidiert. Das schafft Klarheit fiir Finanzmarkt-
teilnehmer beziiglich der offenzulegenden Informationen, da ein Abgleichen mit Offenle-
gungsanforderungen in den RTS und der erweiterten SFDR, die nicht direkt im Art. 9
Template der RTS genannt werden, darin eingefiigt wurden. Das angefiigte Art. 9 Tem-

plate habe ich zudem ins Deutsche iibersetzt. Das erlaubt einen direkten Einsatz des Art.
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9 Templates in Mitgliedstaaten, die deutsch als Amtssprache anerkennen.

Das im Anhang B.2 angefiigte Art. 9 Template wurde in einer Art und Weise zusammenge-
stellt, die Finanzmarktteilnehmern auf ihre Offenlegungspflichten in einer iibersichtlichen
und klaren Weise hinweisen. Zwei Anwendungen des Art. 9 Templates bediirfen allerdings
einer Erklarung, um die korrekte Anwendung des Art. 9 Templates sicherzustellen. Diese
Bereiche umfassen die Auswahlmoglichkeiten der Finanzmarktteilnehmer ihre Produkte
nach Artikel 9 Absatz 1, 2 oder 3 offenzulegen und den Umgang mit Finanzprodukten,

die verschiedene Investitionsoptionen bieten.

Artikel 9 Absatz 1 bis 3 SFDR unterteilt Art. 9 Produkte in drei Kategorien (Vgl. ABL
L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz 1-3):

e Art. 9 Produkte, bei denen im Sinne von Artikel 9 Absatz 1 SFDR ein Index als
Referenzwert bestimmt wurde (nachfolgend Art. 9 Abs. 1 Produkte genannt).

e Art. 9 Produkte, bei denen im Sinne von Artikel 9 Absatz 2 SFDR kein Index als
Referenzwert bestimmt wurde (nachfolgend Art. 9 Abs. 2 Produkte genannt).

e Art. 9 Produkte, bei denen im Sinne von Artikel 9 Absatz 3 SFDR eine Reduzierung
der COq-Emissionen angestrebt wird (nachfolgend Art. 9 Abs. 3 Produkte genannt).

Finanzmarktteilnehmer sind bei der Einordnung ihres Finanzprodukts in diese Kategori-
en frei. Abhéngig von der Kategorisierung entstehen allerdings fiir die unterschiedlichen

Produkte teilweise zusétzliche Offenlegungspflichten.

Art. 9 Abs. 1 Produkte sollen neben den universellen Fragen, die Erreichung des nach-
haltigen Investitionsziels anhand des gewéhlten Indexes erkldren (Vgl. ABL. L 317 vom
9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz 1). Die sechste Frage des Art. 9 Templates bezieht
sich auf diese Erklédrung und soll ausschliesslich bei Art. 9 Abs. 1 Produkten beantwortet
werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 90). Art. 9 Abs. 2 Produkte sollen
innerhalb der universellen Fragen, die Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels an-
hand von Erlduterungen erkldaren (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz
2). Dies geschieht innerhalb der universellen Fragen des Art. 9 Templates, die von sdmtli-
chen Finanzmarktteilnehmer unabhéngig von dem Typ des Art. 9 Produkts, beantwortet
werden sollen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 87f.). Art. 9 Abs. 3 Produk-
te sollen neben den universellen Fragen, die Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels
respektive die Reduzierung der COs-Emissionen, anhand einer Erlduterung erklaren, die

darlegt, wie durch geringere COs-Emissionen die langfristigen Erderwarmungsziele des
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Ubereinkommens von Paris erreicht werden (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Arti-
kel 9, Absatz 3). Die siebte Frage des Art. 9 Templates bezieht sich auf diese Erklarung
und soll ausschliesslich bei Art. 9 Abs. 3 Produkten beantwortet werden (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 90).

Es gibt Finanzprodukte, die aus verschiedenen Investitionsoptionen bestehen. Das ist bei-
spielsweise der Fall bei bestimmten Versicherungsanlageprodukten oder Paneuropéischen
Privaten Pensionsprodukten (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 19). Auch Art.
9 Produkte konnen aus mehrere Investitionsoptionen bestehen. In diesem Fall gelten be-

stimmte Regelungen an die Offenlegung.

Alle Investitionsoptionen eines Art. 9 Produkts miissen ein nachhaltiges Investitionsziel
haben. Sie miissen allerdings nicht zwingend ein Finanzprodukt nach Art. 2 Absatz 12
SFDR sein. (Vgl. Européische Aufsichtsbehoérden, 2021, S. 19f.)

In diesem Sinne lassen sich zwei Kategorien unterscheiden. Finanzprodukte, deren Investi-
tionsoptionen vollstdndig aus Finanzprodukten nach Artikel 2 Absatz 12 SFDR bestehen
und Finanzprodukte, deren Investitionsoptionen teilweise nicht aus Finanzprodukten nach
Artikel 2 Absatz 12 SFDR bestehen.

Besteht ein Finanzprodukt vollstandig aus Investitionsoptionen, die sowohl ein nachhal-
tiges Investitionsziel haben und Finanzprodukte nach Artikel 2 Absatz 12 SFDR sind,
sollen Finanzmarktteilnehmer im Hauptdokument der vorvertraglichen Informationen ei-
ne Erkldarung anfiigen, dass das Finanzprodukt ein nachhaltiges Investitionsziel hat und
dass sich Informationen beziiglich des nachhaltiges Investitionsziels im Anhang oder in
den Referenzen der vorvertraglichen Informationen finden lassen. Die Erklarung soll ei-
ne Liste der Investitionsoptionen und deren Kategorien sowie die Anteile der Investiti-
onsoptionen innerhalb jeder Kategorie relativ zur Gesamtzahl der Investitionsoptionen
des Finanzprodukts beinhalten. Im Anhang der vorvertraglichen Informationen sollen Fi-
nanzmarktteilnehmer fiir jede Investitionsoption, die ein Art. 9 Produkt darstellt, das
Art. 9 Template individuell ausfiillen. Fiir Investitionsoptionen, die kein Art. 9 Produkt
darstellen, dennoch ein nachhaltiges Investitionsziel haben, sollen Finanzmarktteilneh-
mer Informationen beziiglich des nachhaltigen Investitionsziels in den Anhang beifiigen.
Das Ausfiillen des Art. 9 Templates ist in diesem Fall nicht notwendig. (Vgl. Européi-
sche Aufsichtsbehorden, 2021, S. 35) Diese Informationen umfassen eine Beschreibung
des nachhaltigen Investitionsziels, eine Liste der Indikatoren, welche die Erreichung des
nachhaltigen Investitionsziels messen und eine Beschreibung, wie die Investition kein nach-
haltiges Investitionsziel erheblich beeintrachtigt, also wie der VEB-Grundsatz eingehalten

wird. Anforderungen zur Einhaltung des VEB-Grundsatzes wurden bereits im Unterkapi-



2 Grundlagen 30

tel 2.3.1: Unterscheidung von Art. § und Art. 9 Produkten bei der Beschreibung von Art.
9 Produkten dargelegt. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 36)

Besteht ein Finanzprodukt aus einer Vielzahl an Investitionsoptionen, sodass es nicht mog-
lich ist, die Anhénge in einer iibersichtlichen Weise zu gestalten, kann der Finanzmarkt-
teilnehmer im Hauptdokument der vorvertraglichen Informationen auf die vorvertragli-
chen Informationen der Investitionsoptionen verweisen. Es ist in diesem Fall also nicht
notwendig, die Informationen direkt im Anhang des iibergeordneten Finanzprodukts of-
fenzulegen, sondern es kann auf die Dokumente der untergeordneten Investitionsoptionen

verwiesen werden. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 35)

In jedem Fall sollen eine zusammenfassende Ubersicht iiber die nachhaltigkeitsbezogenen
Investitionsoptionen und klare Angaben wo mehr Informationen gefunden werden kénnen,
angefiigt werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 20).

Offenlegungsvorschriften nach Art. 10 SFDR Geméss Artikel 10 der SFDR sollen
Finanzmarktteilnehmer auf ihren Internetseiten die Informationen nach Artikel 9 SFDR
und die im nachfolgenden Abschnitt beschriebenen Informationen nach Artikel 11 SFDR
offenlegen (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 13, Artikel 10, Absatz 1, Buchstabe ¢ und
d). Zusétzlich sollen sie auf ihren Internetseiten das nachhaltige Investitionsziel beschrei-
ben und die Methoden zur Bewertung, Messung und Uberwachung der Auswirkungen
der nachhaltigen Investitionen des Finanzprodukts darlegen. Darin sollen genutzte Da-
tenquellen, Kriterien zur Bewertung der Vermdégenswerte und genutzte Nachhaltigkeitsin-
dikatoren angegeben werden (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 13, Artikel 10, Absatz 1,
Buchstabe a und b).

Die Informationen auf den Internetseiten sollen folgende Sektionen in der dargestellten
Reihenfolge beinhalten (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 40):

Zusammenfassung

Keine erhebliche Beeintrichtigung des nachhaltigen Investitionsziels

Nachhaltiges Investitionsziel des Finanzprodukts

Investitionsstrategie

Anteil der Investitionen

Uberwachung des nachhaltigen Investitionsziels
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Methoden

Datenquellen und -verarbeitung

Limitationen der Methoden und Daten

Due-Diligence-Priifung

Mitwirkungspolitik

Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels

Mehr Informationen zu den Offenlegungsanforderungen in den einzelnen Sektionen finden
sich im Anhang B.3: Offenlequngsanforderungen auf den Internetseiten bei Finanzproduk-
ten nach Artikel 9 Absatz 1 bis 8 SFDR.

Offenlegungsvorschriften nach Art. 11 SFDR Gemass Artikel 11 der SFDR sollen
Finanzmarktteilnehmer im Zuge von regelméssigen Berichten die historische Entwicklung

der Nachhaltigkeitsauswirkungen darlegen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021,
S. 46fF.)

In regelméssigen Berichten nach Artikel 11 SFDR werden, wie auch in den vorvertraglichen
Informationen, obligatorische Templates genutzt (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden,
2021, S. 46).

Auch hier habe ich das Template fiir regelméssige Berichte von Finanzprodukten nach
Artikel 9 Absatz 1 bis 3 SFDR (nachfolgend Art. 11 Template genannt) in den Anhang
iibertragen und mit relevanten Prézisierungen der RTS und der SFDR unter Beriicksich-
tigung dessen Erweiterung nach der Taxonomieverordnung konsolidiert, um die Offenle-
gungsanforderungen moglichst iibersichtlich darzustellen. Dariiber hinaus habe ich auch
dieses Template tlibersetzt um den direkten Einsatz im deutschsprachigen EWR zu er-
moglichen. Das Template findet sich im Anhang B.4: Template fiir regelmdssige Berichte
von Finanzprodukten nach Art. 9 Absatz 1 bis 3 SFDR.

Auch die Anwendung des Art. 11 Templates bedarf einer Erklarung, wie die Auswahlmog-
lichkeiten der Finanzmarktteilnehmer ihre Produkte nach Artikel 9 Absatz 1, 2 oder 3
offenzulegen und der Umgang mit Finanzprodukten, die verschiedene Investitionsoptionen
anbieten, gehandhabt werden miissen, um die korrekte Anwendung des Art. 11 Templates
sicherzustellen. Beide Bereiche erfordern den gleichen Umgang mit ihnen, wie ich es bei
den Bereichen im Art. 9 Template bereits dargelegt habe. Der Umgang mit den Auswahl-
moglichkeiten der Finanzmarktteilnehmer, ihre Produkte nach Artikel 9 Absatz 1, 2 oder
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3 offenzulegen und der Umgang mit Finanzprodukten, die verschiedene Investitionsoptio-
nen bieten, im Art. 11 Template lasst sich daher im Abschnitt: Offenlegungsvorschriften
nach Artikel 9 SFDR nachlesen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 47, 50f.)

2.3.5 Ausblick

Die SFDR gilt bereits ab dem 10. Méarz 2021 (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 16, Artikel
20, Absatz 2) und ab dem 1. Januar 2022 sollten die RTS vollsténdig in Kraft treten (Vgl.
Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 51). Dabei ist es wichtig festzuhalten, dass die
RTS nicht die Offenlegung vorheriger Berichtsperioden bei der erstmaligen Offenlegung
voraussieht. Zudem sind Offenlegungen iiber die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen
immer am 30. Juni jedes Jahres beziiglich der Berichtsperiode des vorangegangenen Jahres
zu publizieren. Das bedeutet, dass Finanzmarktteilnehmer die Prézisierungen der RTS,
sofern sie am 1. Januar 2022 in Kraft tritt, erst ab dem 30. Juni 2023 iiber die Berichts-
periode vom 30. Juni 2022 bis zum 30. Juni 2023 einhalten sollen. (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 7)

Davon ausgenommen sind Offenlegungspflichten beziiglich der Umweltziele nach Artikel
9 Buchstaben ¢ bis f der Taxonomieverordnung. Diese treten erst am 23. Januar 2023 in

Kraft. (Vgl. ABL L 198 vom 22.6.2020, S. 42, Artikel 25, Absatz 5)

In einem Brief der Européaischen Kommission an das Européische Parlament wurde die
Frist zum Inkrafttreten der RTS allerdings um weitere sechs Monate verldngert. Dar-
iiber hinaus wurde darin dariiber informiert, dass die Européischen Aufsichtsbehorden
momentan sechs zusétzliche Entwiirfe fiir technische Regulierungsstandards erstellen, die
teilweise die Anforderungen des finalen Entwurfs der technische Regulierungsstandard er-
weitern. Somit treten die erweiterten Prézisierungen der RTS erst ab dem 1. Juli 2022 in
Kraft. (Vgl. Berrigan, 2021, S. 1f.)

Die Européischen Aufsichtsbehérden sind im Zuge der Publikation von Entwiirfen fiir
technische Regulierungsstandards legitimiert, Bestimmungen der Artikel 2a, Artikel 4
Absatz 6 und 7, Artikel 8 Absatz 3 und 4, Artikel 9 Absatz 5 und 6, Artikel 10 Absatz 2,
Artikel 11 Absatz 4 und 5 der SFDR durchzufithren (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S.
1ff.; Vgl. ABIL L 198 vom 22.6.2020, S. 13ff.).

In den RTS haben die Européischen Aufsichtsbehorden bislang allerdings nicht alle ge-
nannten Bestimmungen durchgefithrt (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 3).

Ich erwarte demnach, dass die Européischen Aufsichtsbehorden in den neuen Entwiirfen
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fiir technische Regulierungsstandards insbesondere die bislang ausstehenden Bestimmun-

gen durchfiithren werden.

Dies beinhaltet weitere Informationen zum Inhalt und Darstellung des VEB-Grundsatzes
fiir die genannten Umweltziele bei Art. 9 Produkten (Vgl. ABIL. L 198 vom 22.6.2020, S. 40,
Artikel 25, Absatz 2, Buchstabe ¢ 1.V.m S. 39, Artikel 25, Absatz 1) und weitere Informa-
tionen zum Inhalt und Darstellung der Offenlegung in vorvertraglichen Informationen und
regelméssigen Berichten bei Art. 9 Produkten beziiglich des Umweltziels und inwiefern
die Investitionen des Finanzprodukts in 0kologisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten
stattfinden (Vgl. ABL L 198 vom 22.6.2020, S. 40f., Artikel 25, Absatz 3, Buchstabe c,
Unterabsatz 1 i.V.m Buchstabe a i.V.m S. 28, Artikel 5, Unterabsatz 1). Zudem sind
eine stirkere Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten (Vgl. ABL. L 198 vom
22.6.2020, S. 41, Artikel 25, Absatz 4, Buchstabe ¢ i.V.m S. 28, Artikel 5 und Artikel
6) und die Festlegung einer einheitlichen Offenlegung der Informationen von Art. 8 und
Art. 9 Produkten in Marketingmitteilungen ausstehend (Vgl. ABIl. L 317 vom 9.12.2019,
S. 14f., Artikel 13 Unterabsatz 1 und 2).
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3 Reporting von SFDR Art. 9 CAT Bonds

3.1 CAT Bond Manager als Rechtssubjekte

Die SEDR gilt fiir Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater, die Finanzprodukte bereit-
stellen (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 7, Artikel 1)

Dem Ausdruck , Finanzmarktteilnehmer“ kommen in Artikel 2 Absatz 1 SFDR verschie-
dene Bedeutungen zu. Im Sinne des Buchstabens i des Artikels 2 Absatz 1 SFDR wer-
den unter anderem ,Verwaltungsgesellschaft|en| fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW-Verwaltungsgesellschaft|en|)* als Finanzmarktteilnehmer aufge-
fiihrt.

OGAW-Verwaltungsgesellschaften, verwalten OGAWs (Vgl. ABIL. L 302 vom 17.11.2009,
S. 44, Artikel 2, Absatz 1, Buchstabe b). OGAWSs beschaffen beim Publikum Geld und
investieren dieses nach dem Grundsatz der Risikostreuung in Wertpapiere und weitere
liquide Finanzanlagen. OGAWSs sind liquide, in dem Sinne, dass Endinvestoren ihre An-
teile auf Verlangen ausbezahlt bekommen. Zudem stellen OGAWSs sicher, dass der Kurs
ihrer Anteile nicht erheblich ihrem Nettoinventarwert abweicht. (Vgl. ABlL. L 302 vom
17.11.2009, S. 43, Artikel 1, Absatz 2)

CAT Bond Manager sind juristische Personen, die anhand von CAT Bonds als Gegen-
stand tbertragbarer Wertpapiere, Wertpapierdienstleistungen respektive Anlagetétigkei-
ten durch die Portfolio-Verwaltung erbringen. CAT Bonds erfiillen damit den Anforderun-
gen eines OGAWSs. Dies bestatigte sich bei einem Blick in den Markt. Bei einer Analyse
von sieben CAT Bond Fonds, die fiir den Vertrieb im EWR zugelassen sind, erwiesen sich

alle sieben als OGAWSs.®

CAT Bond Manager sind demnach zur Einhaltung der SFDR, aufgrund deren Status als
OGAW-Verwaltungsgesellschaft, verpflichtet.

Die SFDR gilt im Européischen Wirtschaftsraum (EWR) (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019,
S. 1). Tangiert sind demzufolge nur diejenigen Finanzmarktteilnehmer, die ihre Finanz-

produkte im EWR anbieten respektive anbieten konnen. Dabei spielt der Standort des

5 Untersucht wurden der Plenum CAT Bond Dynamic Fund (Vgl. Plenum Investments AG, 2021a, S. 4),
der Plenum CAT Bond Fund (Vgl. Plenum Investments AG, 2021b, S. 4), der Credit Suisse (Lux) Cat
Bond Fund (Vgl. Credit Suisse Funds AG, 2021, S. 24), der Azimut Investments S.A. AZ Fund 1 (Vgl.
Azimut Investments S.A., 2021, S. 3), der GAM Star Cat Bond Fund (Vgl. GAM Investments, 2021,
S. 204), der LGT Select Cat Bond Fund (Vgl. LGT Capital Partners (FL) Ldt., 2021, S. 20) und der
Solidum CAT Bond Fund (Vgl. Solidum Partners AG, 2019, S. 9).
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Finanzmarktteilnehmers nur insoweit eine Rolle, wie er zur Ermdglichung des Anbietens
der Finanzprodukte im EWR wichtig ist. Darum griinden Finanzmarktteilnehmer, die
ihre OGAWSs im EWR anbieten mdéchte, sich allerdings nicht selbst im EWR befinden,
ihre OGAWSs in der Regel iiber eine Verwahrstelle im EWR und verwalten ihn ausserhalb
des EWRs.

3.2 Komplikationen beim Reporting und deren Losungsansatz

Die fiir Art. 9 Produkte offenzulegenden Informationen lassen sich in zwei Bereiche ein-

teilen.

Zum einen werden qualitative Offenlegungen gefordert. Wie bereits im Unterkapitel 2.5.1:
Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten bei der Beschreibung von Art. 9 Produk-
ten dargelegt, sollen Art. 9 Produkte nachhaltige Investitionen anstreben. Wann das bei
CAT Bonds der Fall ist, beschreibe ich im C' Anhang: Qualitative Offenlequng von Art. 9
Produkten. Indem CAT Bonds der Wirtschaftstétigkeit: Riickversicherungen zugeordnet

werden, lassen sich die qualitativen Offenlegungsanforderungen 16sen.

Zum anderen werden quantitative Offenlegungen gefordert. Darunter sollen Nachhaltig-
keitsindikatoren berechnet werden und die Vermdogensaufteilung in nachhaltige Investitio-

nen und sonstige Investitionen des Finanzprodukts bestimmt werden.

Das Nachkommen dieser Pflichten ist im Fall von CAT Bonds wesentlich schwieriger.

Nachfolgend erklére ich, warum das der Fall ist.

3.2.1 Investitionsbegriff

Finanzmarktteilnehmer, die Art. 9 Produkte anbieten wollen, sollen Informationen in Be-
zug auf die Investitionen des Finanzprodukts offenlegen. Die Einhaltung der Anforderun-
gen fiir Art. 9 Produkte werden also nicht basierend auf dem Finanzprodukt selbst gemes-
sen, sondern auf den zugrundeliegenden Investitionen des Finanzprodukts. Insbesondere
bei Finanzprodukten, die in SPVs investieren, fordern die Européische Aufsichtsbehorden
(Vgl. 2021, S. 12) die Messung der nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentschei-

dungen anhand der zugrundeliegenden Investitionen der SPVs.

CAT Bond Manager stellen CAT Bond Fonds zur Verfiigung, die in CAT Bonds respektive

SPVs investieren. Um die Anforderungen an Art. 9 Produkte einzuhalten, miissen sie
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dementsprechend die nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentscheidungen anhand

der zugrundeliegenden Investitionen der CAT Bonds messen.

Allerdings lésst sich anhand der SFDR nicht bestimmen, was die zugrundeliegenden In-
vestitionen von CAT Bonds sind. Die Bestimmung der zugrundeliegenden Investitionen

ist nicht offensichtlich und lésst Spielraum fiir unterschiedliche Interpretationen.

Investition des CAT Bonds Klar ist, dass bei CAT Bonds das Kapital in sichere
Wertpapiere investiert wird. Haufig handelt es sich dabei um amerikanische Staatsanlei-
hen. Das Kapital liegt dort vollstdndig, bis zum Eintritt des ex ante definierten Ereignisses
um eine schnelle Verfiigbarkeit, eine hohe Sicherheit und eine geringe Rendite zu gewéhr-

leisten.

Zeitgleich ist das Kapital allerdings durch Eventualverbindlichkeiten auf mehreren Ebenen
an weitere Objekte gebunden. Zum einen besteht im CAT Bond eine Eventualverbindlich-
keit gegeniiber dem Sponsor, die dann zu Zahlungen an ihn fiihrt, wenn das ex ante defi-
nierte Ereignis eintritt. Ist der Sponsor eine (Riick-)Versicherungsgesellschaft, so hat die
Eventualverbindlichkeit gegeniiber dem Sponsor ihren Ursprung in der Eventualverbind-
lichkeit der (Riick-)Versicherungsgesellschaft gegentiber deren Versicherungsnehmer. Die
Eventualverbindlichkeit gegeniiber dem Versicherungsnehmer hat ihren Ursprung,in ech-
ten oder konzeptionelle Eventualverbindlichkeiten des Versicherungsnehmers gegeniiber
seiner Immobilie. Von echten Eventualverbindlichkeiten kann gesprochen werden, wenn
die Einzelrechnungen der Immobilienschdden durch die (Riick-)Versicherungsgesellschaft
bezahlt werden, das Kapital also zweckgebunden in die Immobilie gefiihrt wird und der
Versicherungsnehmer selbst nie dariiber verfiigt. Von konzeptionellen Eventualverbind-
lichkeiten kann gesprochen werden, wenn die Versicherungssumme an die Versicherten
zweckungebunden transferiert wird, diese also theoretisch frei iiber deren Nutzung ver-
fiigen konnen, praktisch das Kapital allerdings in die Immobilie fiihren miissen, da die
Option, die Schaden unrepariert zu lassen in der Realitdt kaum erwagenswert ist. Die-
se Beschreibung macht deutlich, dass CAT Bonds nicht nur in Wertpapiere investieren,
sondern auch in die Deckung von Eventualverbindlichkeiten. Je nach Interpretation des
Investitionsbegriffs stehen diese Eventualverbindlichkeiten auf der Aktivseite Sponsoren,
Versicherungsnehmern oder deren Immobilien gegeniiber. Abbildung D.1: Kapitalflussana-
lyse I im D Anhang: Kapitalflussanalyse visualisiert diese drei moglichen Interpretationen

der Aktivseite bei der Deckung von Eventualverbindlichkeiten.

Zusétzlich zu den Wertpapieren und den Aktivseiten von Sponsoren, Versicherungsneh-
mern und Immobilien aufgrund der Deckung von Eventualverbindlichkeiten lésst sich eine

fiinfte Interpretation des Investitionsbegriffs fiir CAT Bond feststellen, die nicht aus dem
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Kapitalfluss hergeleitet werden kann, sondern aus deren Wirkung respektive Konsequenz
ersichtlich wird. Wenn es sich bei den Sponsoren um (Riick-)Versicherungsgesellschaften
handelt, dann geben diese durch den CAT Bond Eventualverbindlichkeiten an den Kapi-
talmarkt ab. Durch diese Abgabe erweitern (Riick-)Versicherungsgesellschaften ihre Zeich-
nungskapazitdt und konnen andere Risiken in ihrem Versicherungsportefeuille unterstiit-
zen. Das heisst, dass durch die Ubernahme der Eventualverbindlichkeiten anhand eines
CAT Bonds, der Endinvestor die (Riick-)Versicherungsgesellschaft ermdglicht, andere Ri-
siken in ihr Portefeuille aufzunehmen. CAT Bond Investoren wiirden also nicht nur in die
zugrundeliegenden Aktivseiten der im CAT Bond gedeckten Eventualverbindlichkeiten
investieren, sondern in alle zugrundeliegenden Aktivseiten der Objekte der im Versiche-

rungsbuch des Sponsors gedeckten Eventualverbindlichkeiten.

Basierend auf dieser Uberlegung ldsst sich der Investitionsbegriff fir CAT Bonds auf
eine fiinfte Art interpretieren, der zufolge CAT Bonds in alle Aktivseiten der Objek-
te investieren, die den Eventualverbindlichkeiten der CAT Bond emittierenden (Riick-
)Versicherungsgesellschaft zugrunde liegen. CAT Bonds wiirde demzufolge in die Versi-
cherten des Emittenten beziehungsweise in deren versicherte Objekte tiber die Eventual-
verbindlichkeiten des Emittenten investieren. Die Objekte sind dabei nicht wie im CAT
Bond auf Immobilien beschriankt, sondern kénnen prinzipiell alle versicherbaren Formen

annehmen, die vom Emittenten versichert werden.

Es werden fiinf mogliche Interpretationen des Investitionsbegriffs bei CAT Bonds deut-
lich. Der CAT Bond investiert je nach Interpretation in Wertpapiere, die den Eventual-
verbindlichkeiten des CAT Bonds zugrundeliegenden Aktiva des Sponsors, Aktiva des
Versicherungsnehmers, Aktiva der Immobilien oder die den Eventualverbindlichkeiten des

Sponsors zugrundeliegenden Aktiva der versicherten Objekte.

Welche der fiinf moglichen Interpretationen des Investitionsbegriffs bei CAT Bonds zutref-
fend ist, muss zur Entstehung einer stringenten Anwendung der SFDR fiir Art. 9 Produkte

einheitlich geregelt werden.

3.2.2 Der EuGH und der EFTA-Gerichtshof bei Auslegungsfragen

Die SFDR erlaubt keine spezifischen Offenlegungsvorschriften fiir die in Artikel 2 Absatz
12 SFDR genannten Finanzprodukte. Dieser Umstand stellte bereits die Européischen
Aufsichtsbehorden bei der Erstellung der RTS vor eine grosse Herausforderung, da sich
Finanzprodukte stark in ihren Einsatzgebieten unterscheiden und unterschiedliche Infor-

mationen zur Offenlegung besitzen, allerdings dennoch einheitliche Offenlegungspflichten
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definiert werden miissen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 7)

Es gelten demnach fiir OGAWSs, die in CAT Bonds investieren, dieselben Offenlegungsan-
forderungen wie an alle andere Finanzprodukte nach Artikel 2 Absatz 12 SFDR.

Die oben (sieche Unterkapitel 3.2.1: Investitionsbegriff ) beschriebene Problematik mit dem
Investitionsbegriff bei CAT Bonds, macht allerdings ein Folgen der Anforderungen von
Artikel 9 kaum moglich, obwohl CAT Bond Manager und ihre CAT Bonds in OGAWSs
zweifellos Subjekt der Verordnung sind. Durch die Verflechtung der Kapitalfliisse und
die versicherungstechnische Komponente sind CAT Bonds fundamental anders als alle

anderen Finanzprodukte, die in der SFDR genannt werden.

Die Justiz kennt zwei Mechanismen, die sich mit Rechtsakten, die ohne weitere Klarstel-
lungen nicht anwendbar sind, auseinandersetzen. Es handelt sich dabei um die Rechtsaus-
legung und die Rechtsfortbildung. Beide Mechanismen haben eine Rechtsliicke als auslo-
sendes Moment, unterscheiden sich allerdings in deren Vorgehensweisen und Ergebnissen

(Vgl. Kment, 2020, S. 6).

Die Rechtsauslegung dient der Beseitigung von Unklarheiten und Widerspriichen in den
Rechtsnormen. Es handelt sich dabei um eine Interpretation des Rechts, in welchem sein
normativer Sinn ermittelt (Vgl. Zippelius, 2012, S. 36), klargestellt (Vgl. Miiller et al.,
2013, S. 48) bzw. seine Bedeutung aus dem Geschriebenen transzendiert wird (Vgl. Paw-
lowski, 1999, S. 48). Basierend auf einem rationalen und kontrollierbaren Verfahren, soll
dabei der ,richtige* (Hesse, 1991, Rdnr. 51) Sinn einer Rechtsnorm gefunden werden. Die
Auslegungsmethoden rationalisieren die Interpretation einer Rechtsnorm um die Rechts-
anwendung einer Norm auf einen konkreten Fall nachvollziehbar und iiberzeugend zu
argumentieren (Vgl. Hassold, 1983, S. 211).

Konnen allerdings durch diesen interpretativen Vorgang basierend auf dem ,moglichen
Wortsinn“ (Larenz, 1983, S. 336) der Rechtsnormen keine Ergebnisse zur Losung der
Auslegungsfrage erreicht werden, die zur Beseitigung der Unklarheiten und Widerspriiche
fithren, da diese auf unvollkommene und fehlende Regelungen zuriickzufiihren sind, stosst
die Rechtsauslegung an ihre Grenze und die Rechtsfortbildung tritt an ihre Stelle. Sie dient
der Erreichung von Ergebnissen, die sich nicht mit den Auslegungsmethoden rechtfertigen.
(Vgl. Borchardt, 2000, S. 35f.; Vgl. Mittmann, 2000, S. 239) Die Rechtsfortbildung ist
die ,[Anpassung des Rechts an den| Wandel und [den| Fortschritt der Verhéltnisse und
Erkenntnisse* (Pawlowski, 1999, S. 208).

Die SFDR wird von den Mitgliedstaaten vollzogen (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S.
15, Artikel 14, Absatz 1). Durch den nationalen Vollzugsakt sind im Rahmen der natio-
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nalen Rechtsschutzverpflichtung, nationale Gerichte zur Auslegung und Anwendung des
Gemeinschaftsrechts zustindig. Aufgrund der Gefahr abweichender und widersprechen-
der Auslegungen kann diese Zusténdigkeit unter dem Ziel der einheitlichen Auslegung des
Rechts in allen Mitgliedstaaten auf den Européischen Gerichtshof (EuGH), anhand dessen
Funktion als Verwaltungsgericht, iibertragen werden. (Vgl. Borchardt, 2000, S. 145f.; Vgl.
Kutscher, 1976, S. 1-14)

Fiir die Schliessung von Liicken im Gemeinschaftsrecht ist der EuGH sowohl erméchtigt,
im Sinne der Artikel 164 EGV, Artikel 136 EAGV und Artikel 31 EGKSV, als auch ver-
pflichtet, um sich nicht dem Vorwurf der Rechtsverweigerung auszusetzen (Vgl. Anweiler,
1997, S. 73).

In der europaischen Rechtsprechung féllt die Fahigkeit zur Auslegung und Fortbildung
von sekundiarem Gemeinschaftsrecht, wie der SFDR, in den Kompetenzbereich des EuGHs
nach Artikel 164 EGV sowie Artikel 234 Absatz 1 Buchstabe b und ¢ EGV (Vgl. Ohlinger
und Potacs, 2017, S. 192; Vgl. Mittmann, 2000, S. 195; Vgl. Kment, 2020, S. 2; Vgl.
Borchardt, 2000, S. 28f.; Vgl. Hakenberg und Seyr, 2020, S. 5; Vgl. Anweiler, 1997, S. 6).

Der EuGH unterscheidet dabei nicht, wie es in der deutschen Rechtsterminologie iib-
lich ist, zwischen Rechtsauslegung und -fortbildung, sondern subsumiert diese beiden
Vorgehensweisen unter dem Begriff der Auslegung (Vgl. Walter, 2009, S. 55f.). Gemé-
ss der Rechtssache ,Denkavit Italiana“ beispielsweise, wird ,|d|urch die Auslegung einer
Vorschrift des Gemeinschaftsrechts |[...] erlautert und erforderlichenfalls verdeutlicht, in
welchem Sinn und mit welcher Tragweite diese Vorschrift seit ihrem Inkrafttreten zu ver-
stehen und anzuwenden ist oder gewesen ware‘ (EuGH Urt. v. 27. Méarz 1980, Denkavit
Italiana, Rs. 61/79, EU:C:1980:100, Rdnr 16)

Sofern die Auslegungsfrage nicht von einem nationalen Gericht eines EU-Mitgliedstaates,
sondern von einem nationalen Gericht eines EWR-Staates, der nicht Teil der Européischen
Union ist (ein sogenannter EWR-EFTA Staat) ausgeht, entscheidet nicht der EuGH {iber
die Auslegung, sondern der EFTA-Gerichtshof (Vgl. ABlL. L 344 vom 31.12.1994, S. 5,
Artikel 34).

Der EFTA-Gerichtshof ist das Aquivalent zu dem EuGH (Vgl. Liechtenstein-Institut, 2015,
S. 58), respektive ist seine Auslegungsvorgehensweise ihm ,nachgebildet*(Braudenbacher,
2013, S. 504). Die oben ausgefiihrten Erklarungen zur Relevanz des EuGHs im vorliegen-
den Fall sind demnach in weiten Teilen gleichartig auf den EFTA-Gerichtshof zu iibertra-
gen. (Vgl. Liechtenstein-Institut, 2015, S. 58)

Da CAT Bond Manager von der SFDR tangiert sind, miissen sie deren Anforderungen
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einhalten. Dies ist allerdings nicht moglich, so wie die SFDR momentan formuliert ist. Ich
erwarte daher, dass die Finanzmarktaufsicht des Domizillandes eines Fonds einen Rechtss-
treit mit einem CAT Bond Manager beziiglich der Anwendung der SFDR eingehen wird.
Dieses Verfahren wird vor einem nationalen Gericht des EWR-Staates stattfinden. Da die
Losung des Rechtsstreites eine Neuauslegung der Anforderungen fiir CAT Bonds bedingt,
wird das nationale Gericht den EuGH beziehungsweise den EFTA-Gerichtshof (nachfol-
gend in Kombination EWR-Gerichte genannt) zur Auslegung des EU-Rechts befragen.

Informationen beziiglich der Zuléssigkeit, des Verfahrens sowie des Ergebnisses einer Aus-
legung und die Vorgehensweisen bei der Auslegung der EWR-Gerichte werden im E An-
hang: Auslegung, dargelegt.

3.3 Auslegung des Investitionsbegriffs

Bei der nachfolgenden Auslegung des Investitionsbegriffs fiir CAT Bonds wende ich die
Auslegungsmethoden der EWR-Gerichte an. Ich wéhle diese Vorgehensweise, da man be-
reits jetzt mit einer kiinftigen Auslegung durch eine dieser Instanzen rechnen kann und sich
die Auslegungsmethode dieser Instanzen von unspezifischen Auslegungsmethoden unter-
scheidet. Unter den verschiedenen Auslegungsmethoden, die auf dieses Problem anwend-
bar waren, handelt es sich dadurch bei der gewéhlten Vorgehensweise um die realistischste

und damit praziseste.

Wie bereits im E Anhang: Auslegung erklért, beginnt das Vorabentscheidungsverfahren
zur Auslegung einer EU-Verordnung mit einem Rechtsstreit vor einem nationalen Gericht,
worauthin das nationale Gericht ein Vorabentscheidungsersuchen vor dem zustdndigen
EWR-Gericht einleitet. In dem Vorabentscheidungsersuchen werden der européischen In-
stanz Vorlagefragen vorgelegt, die fiir das Ausgangsverfahren entscheidungserheblich sind
(Vgl. Hakenberg & Seyr, 2020, S. 69).

In vorliegendem Fall ist diese Vorlagefrage: ,, Wie ust der Investitionsbegriff im Sinne der
SFDR wvor dem Hintergrund der versicherungstechnischen Komponente in CAT Bonds

anzuwenden ?*.

Wahl der Auslegungsmethode Im FE Anhang: Auslegung liste ich die verschiede-
nen Auslegungsmethoden auf, welche die EWR-Gerichte kennen. Wie dort beschrieben,
machen die EWR-Gerichte in der Regel von der grammatikalischen, der teleologischen

und der systematischen Auslegung Gebrauch. Die Methodenwahl ist dabei stark von der
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vorgelegten Rechtsfrage abhéngig.

In Ubereinstimmung mit der regelmissigen Praxis der EWR-Gerichte, lege ich die Vor-
lagefrage anhand einer Kombination der grammatikalischen, der teleologischen und der

systematischen Auslegung aus.

Ziel der Auslegung ist es, festzustellen, zu welcher der finf im Unterkapitel 3.2.1: Inves-
titionsbegriff im Abschnitt: Investition des CAT Bonds beschriebenen Arten der Investi-

tionsbegriff fiir CAT Bonds zu interpretieren ist.

3.3.1 Auslegung

In dieser Auslegung lege ich die Vorlagefrage: ,, Wie ist der Investitionsbegriff im Sin-
ne der SFDR vor dem Hintergrund der versicherungstechnischen Komponente in CAT
Bonds anzuwenden” aus. Im Unterkapitel 3.2.1: Investitionsbegriff im Abschnitt: Investi-
tion des CAT Bonds habe ich fiinf mogliche Interpretationen des Investitionsbegriffs fiir
CAT Bonds vorgeschlagen. Ziel dieser Auslegung ist es, festzustellen, in welcher der fiinf

moglichen Arten, die Investition in einem CAT Bond einzuordnen ist.

Grammatikalische Auslegung Zur grammatikalischen Auslegung des Investitionsbe-
griffs, muss zunéchst dargestellt werden, was unter einer Investition im gewo6hnlichen
Sprachgebrauch verstanden wird. Da explizit der gewohnliche Sprachgebrauch und keine
wissenschaftlichen Definitionen im Zentrum dieser Auslegungsmethode steht, beziehe ich

mich bewusst auf Definitionen aus geldufigen, nicht-wissenschaftlichen Quellen.

Geméss der Handelszeitung, ,|beschreibt eine Investition| allgemein in der Betriebswirt-
schaftslehre den Einsatz von Kapital fiir einen definierten Verwendungszweck durch einen
Investor. Das heisst, finanzielle Mittel sollen in Finanz-, Sach- oder immaterielles Vermo-
gen mit dem Ziel gebunden werden, Gewinne bzw. Einnahmeiiberschiisse (Einnahmen) zu
erzielen.“ (Handelszeitung, n. d.) Geméss Wikipedia ,yersteht man in der Wirtschaft [unter
einer Investition| allgemein den Einsatz von Kapital fiir einen bestimmten Verwendungs-
zweck durch einen Investor.“ (Wikipedia, 2021) Nach dem Gabler Wirtschaftslexikon, ist
eine Investition die ,langfristige Bindung finanzieller Mittel in materiellen oder in imma-
teriellen Vermogensgegenstianden. Bei Investitionsentscheidungen steht die zielgerichtete
Verwendung der durch die Finanzierung beschafften Finanzmittel im Mittelpunkt.“ (Pape,

n.d.)

Aus diesen drei Definitionen lésst sich herleiten, dass Investitionen im gewohnlichen
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Sprachgebrauch durch einen Verwendungszweck bzw. ein Ziel und durch ihre Bindung

mit anderen Vermogensgegenstianden gekennzeichnet sind.

Der Verwendungszweck eines CAT Bonds lésst sich aus zwei Perspektiven betrachten. Ei-
nerseits werden CAT Bonds verwendet, um Versicherungsdeckung zur Erfiillung der Even-
tualverbindlichkeiten an Immobilien bereitzustellen. Andererseits werden CAT Bonds von
emittierenden (Riick-)Versicherungsgesellschaften verwendet, um deren Zeichnungskapa-

zitat zu erhohen.

Eine Auslegung des Investitionsbegriffs von CAT Bonds, welche die Investitionen eines
CAT Bonds auf Investitionen in Wertpapiere reduziert, wiirde den Zweck von CAT Bonds
bewusst missverstehen. Schliesslich sind die Investitionen in Wertpapiere nichts anderes
als ein Weg, das Kapital sicher und mit einem marginalen Zinssatz zu parkieren. Dasselbe
gilt fir eine Auslegung der Investition in die Bereitstellung von Kapital zur Erfiillung
der Eventualverbindlichkeiten gegeniiber dem Sponsor bzw. dem Versicherungsnehmer.
Diese Parteien sind lediglich Stationen des Kapitals auf dem Weg zur Erfiillung seines

eigentlichen Zwecks, der Versicherungsdeckung an einem Vermogenswert.

Die grammatikalische Auslegung spricht daher dafiir, dass CAT Bonds entweder in die
den Eventualverbindlichkeiten des CAT Bonds zugrundeliegenden Immobilien, in die den
Eventualverbindlichkeiten des Sponsors zugrundeliegenden Objekten oder in eine Kombi-

nation dieser Richtungen investieren.

Teleologische Auslegung Bei der teleologischen Auslegung steht die Umsetzung des

Sinns und Zwecks, des Ziels, oder des Geists der Rechtsnorm im Zentrum.

Im Unterkapitel 2.2.1: Motivation, beschreibe ich die hintergriindige Motivation der SFDR.
Anhand der Verordnung lisst sich erkennen, dass sie zwei Ziele verfolgt. Eines dieser Ziele
ist die Unterstiitzung einer nachhaltigen Zukunft und das zweite Ziel ist die Unterstiitzung

von Endinvestoren.

Es stellt sich demzufolge die Frage, wie der Investitionsbegriff auf CAT Bonds ausgelegt

werden muss, damit diese Ziele umgesetzt werden.

Zur Erreichung beider Ziele ist es zentral, die Verwendung des Kapitals zu analysieren.
Es muss also analysiert werden, welche Auswirkungen sich direkt aus dem investierten
Kapital ableiten lassen. Ein Reporting, dass diese Auswirkungen moglichst prézise abbil-
det tragt zur Erreichung der Ziele bei, da die Auswirkungen auf eine nachhaltige Zukunft

greifbar und die Unterstiitzung der Endinvestoren durch zusétzliche Transparenz verbes-



3 Reporting von SFDR Art. 9 CAT Bonds 43

sert werden. Um das herauszufinden ist es hilfreich, sich den Kapitalfluss von CAT Bonds
genauer anzuschauen. Abbildung D.2: Kapitalflussanalyse II im D Anhang: Kapitalfluss-

analyse visualisiert den Kapitalfluss.

Das Kapital im CAT Bond, bzw. im SPV, wird in der Regel vollstdndig in sicheren Wert-
papieren oder Barmitteln gehalten. Wahrend es in Wertpapieren liegt, finanziert das Ka-
pital effektiv den Empfanger und dieser verfiigt {iber dessen Verwendung. Wertpapiere
sind demzufolge eine Investition von CAT Bonds, die im Reporting berticksichtigt werden

sollten.

Wenn das zuvor definierte Katastrophenereignis eintritt, fliesst das Kapital an den Spon-
sor, der es direkt an die Versicherten weiterleitet. In der Praxis lasst sich nicht immer
ausschliessen, dass ein Teil des Kapitals dabei beim Sponsor verbleibt, da das ausbezahl-
te Kapital nicht immer vollstindig mit der versicherten Schadensumme iibereinstimmt.
Dieses Problem besteht bei allen CAT Bonds, die nicht auf einem Indemnity Trigger
basieren, bei dem die aus dem CAT Bond ausbezahlte Summe mechanisch mit der Scha-
densumme verbunden ist. Daher sind neben den Wertpapieren auch die Aktiva der (Riick-
) Versicherungsgesellschaften beim Reporting der Investitionen von CAT Bonds zu bertick-

sichtigen.

Der Teil des Kapitals, der schlussendlich beim Versicherten liegt, wird von diesem in der
Regel zur Reparation bzw. zum Neubau seiner Immobilie benutzt. Es kann allerdings auch
der Fall vorliegen, bei dem der Versicherte das Kapital nicht oder nicht vollsténdig in die
Immobilie investiert. Ausserdem ergeben sich die Versicherungsanspriiche nicht aus dem
Marktwert der Immobilie, sondern aus der vertraglich geregelten Versicherungssumme,
die nicht unbedingt mit den Investitionen in die Immobilie iibereinstimmt. Zusétzlich sind

demzufolge auch die Aktiva der Versicherten und deren Immobilien zu beriicksichtigen.

Neben Wertpapieren, Aktiva der Sponsoren und Versicherten sowie den Immobilien der
Versicherten, habe ich im Unterkapitel 3.2.1: Investitionsbegriff im Abschnitt: Investition
des CAT Bonds eine fiinfte Interpretationsmoglichkeit des Investitionsbegriffs fiir CAT
Bonds beschrieben. Es handelt sich dabei um die Bereitstellung von Kapital zur Deckung
der gesamten Eventualverbindlichkeiten der (Riick-)Versicherungsgesellschaft, da CAT
Bonds deren Zeichnungskapazitat erhohen und somit die dadurch erméglichten zusétzli-
chen Versicherungsrisiken unterstiitzen. Diese Denkweise schldagt allerdings basierend auf
der teleologischen Auslegung fehl, da sie den am CAT Bond beteiligten Parteien einen
Weg zur Verdeckung von Investitionen geben, der nicht mit den Zielen der SFDR ein-
hergehen kann. Wenn man annimmt, dass CAT Bond Investoren nicht die Auswirkungen

der im CAT Bond indirekt beteiligten Versicherungsrisiken, sondern der restlichen Versi-
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cherungsrisiken des Sponsors betrachten sollen und Sponsoren durch CAT Bonds Versi-
cherungsrisiken aus ihrem Versicherungsbuch ausschliessen kénnen, stellt sich die Frage,
wer iiberhaupt die Auswirkungen der Risiken im CAT Bond beachtet. Ein Reporting
von CAT Bonds, das sich nicht ausschliesslich auf Wertpapiere oder die Objekte hinter
den Eventualverbindlichkeiten im CAT Bond fokussiert, fithrt daher zu einem mehrfa-
chen Reporting der Versicherungsrisiken im Versicherungsbuch des Sponsors und lasst die

Versicherungsrisiken im CAT Bond vollkommen unberiihrt.

Die teleologische Auslegung spricht daher dafiir, dass CAT Bonds in Wertpapiere, in die
Aktivposten der (Riick-)Versicherungsgesellschaft und der im CAT Bond indirekt betei-
ligten Versicherten sowie in deren Immobilien oder in eine Kombination dieser Richtungen

investieren.

Systematische Auslegung Basierend auf der systematischen Auslegung, soll durch
das Auslegungsergebnis der Gesamtzusammenhang der Rechtsnorm und des Rechtsnorm-

gefiiges gewahrt werden, indem Widerspriiche aufgehoben werden.

In den RTS sollen verschiedene Indikatoren zur Messung der Auswirkungen von Investi-
tionen auf Nachhaltigkeitsfaktoren genutzt werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden,
2021, S. 59ff.). Die Indikatoren werden dabei in drei Kategorien eingeteilt. So gibt es In-
dikatoren fiir Investitionen in (1) Unternehmen, (2) Souverdne und supranationale Staa-
ten und (3) Immobilien. Finanzmarktteilnehmer sollen nur die Kategorie der Indikatoren
beriicksichtigen, die mit der Investition {ibereinstimmt. Mit dieser Vorgehensweise wird
impliziert, dass eine Auslegung des Investitionsbegriffs nach SFDR auf diese drei Katego-
rien beschréankt ist. Bei den Investitionen in sichere Wertpapiere handelt es sich haufig um
Investitionen in Staatsanleihen. Diese Investitionen sind daher in der Regel Investitionen
in Souverdnen zuzuordnen. Investitionen in Aktiva des Sponsors iiber Eventualverbind-
lichkeiten sind Investitionen in Unternehmen zuzuordnen und Investitionen in Aktiva der
Immobilien {iber Eventualverbindlichkeiten sind Investitionen in Immobilien zuzuordnen.
Investitionen in Aktiva der Versicherungsnehmer sind nicht eindeutig einer Kategorie zu-
zuteilen. Wenn die Versicherungsnehmer Unternehmen sind, kann von einer Investition in
ein Unternehmen ausgegangen werden. Sind die Versicherungsnehmer allerdings Privat-
personen, wie das bei CAT Bonds haufiger der Fall ist, gibt es keine anwendbaren Indi-
katoren. Der Investitionsbegriff kann also nicht in diese Interpretation ausgelegt werden.
Gleiches gilt fiir Investitionen in samtliche Objekte unter den Eventualverbindlichkeiten
der emittierenden (Riick-)Versicherungsgesellschaft. Da diese Objekte auch aus Privatper-

sonen bestehen konnen, gibt es keine anwendbaren Indikatoren fiir diese Interpretation.

Zudem geben die Européische Aufsichtsbehérden (Vgl. 2021, S. 12) in ihren RTS an, dass
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wenn es sich bei den investierte Unternehmen um SPVs handelt und Finanzmarktteil-
nehmer ausreichende Informationen iiber die Investitionsentscheidungen der SPVs haben,
Finanzmarktteilnehmer sich beim Reporting nach der SFDR nicht auf die SPVs beschran-
ken, sondern stattdessen auf die zugrundeliegenden Investitionen durchschauen und die
gesamten nachteiligen Auswirkungen dieser Investitionen betrachten sollen. Was das ge-
nau bei Instrumenten des alternativen Risikotransfers wie CAT Bonds bedeuten soll, wird

allerdings nicht geklart.

Das Vorgehen, die zugrundeliegenden Investitionen zu betrachten, erinnert stark an den in
der Richtlinie 2009/138/EG der Européischen Parlaments und des Rates vom 25. Novem-
ber 2009 betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversi-
cherungstétigkeit (Solvabilitat II) (ABL L 335 vom 17.12.2009, S. 1-155) beschriebenen
Look-Through-Ansatz. In der Solvabilitiat II dient der Look-Through-Ansatz der Berech-
nung der Solvenzkapitalanforderung bei (Riick-)Versicherungsgesellschaften. Demzufolge
sollen sich (Riick-)Versicherungsgesellschaften bei der Berechnung ihrer Solvenzkapitalan-
forderung nicht auf die Versicherungspositionen beziehen, sondern stattdessen auf die
zugrundeliegenden Vermogenswerte. (Vgl. ABL L 12 vom 17.1.2015, S. 60, Artikel 84)

Eine widerspruchsfreie Auslegung des Investitionsbegriffs in der SFDR, die den Gesamtzu-
sammenhang der Rechtsnorm und des Rechtsnormgefiiges wahrt, zielt demzufolge darauf
ab, dass die Investitionen von CAT Bonds sich auf die zugrundeliegenden Vermogenswerte,

also die Immobilien der Versicherungsnehmer, beziehen.

Solvabilitéit 1T gibt zudem Anhaltspunkte, wie mit fehlenden Daten bei dieser Auslegung
des Investitionsbegriffs umzugehen ist. Da die Eventualverbindlichkeiten gegeniiber Im-
mobilien in einem CAT Bond, sich auf alle darin enthaltenen Immobilienwerte beziehen,
miissen auch alle enthaltenen Immobilienwerte beim Reporting berticksichtigt werden.
Das spielt insbesondere fiir die Berechnung der Indikatoren nach SFDR Artikel 4, und 9
eine Rolle. Fiir Investitionen in Immobilien sollen Finanzmarktteilnehmer die Belastung
von fossilen Brennstoffen durch Immobilien, die Belastung von energieineffizienten Immo-
bilien und mindestens einen zuséatzlichen Indikator offenlegen. Der zusétzliche Indikator
kann entweder die Energieverbrauchsintensitét, die Abfallerzeugung in Geschéaftstatigkei-
ten, der Verbrauch von Rohstoffen fiir Neubauten und grossere Renovierungen oder die
Verkiinstlichung des Bodens sein. Da CAT Bond Manager allerdings keine Kenntnis iiber
die individuell versicherten Werte haben, sondern sich ihre Informationslage auf Makroda-
ten beschrénkt, konnen sie diese Indikatoren unmaglich fiir jede einzelne Immobilie oder

sogar aggregiert fiir den gesamten Bestand bestimmen.

Das Problem von fehlenden Daten besteht auch fiir (Riick-)Versicherungsgesellschaften,
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die gemiéss der Solvabilitat IT den Wert der zugrundeliegenden Vermogenswerte bestim-
men miissen. Es besteht insbesondere dann, wenn die (Riick-)Versicherungsgesellschaften
keine eigenen Versicherungsrisiken im Versicherungsbuch haben, sondern durch Riickver-
sicherungen fremde Versicherungsrisiken tragen. Daher sieht die Solvabilitat II vor, wenn
der Look-Through-Ansatz nicht umgesetzt werden kann, maximal 20% der zugrundelie-
genden Basiswerte anhand von Durchschnittswerten zu approximieren (Vgl. ABL. L 160

vom 18.6.2019, S. 10, Artikel 1, Absatz 7, Buchstabe a).

Bei CAT Bonds ist die Informationslage wesentlich schlechter, als es bei (Riick-) Versicheru-
ngsgesellschaften der Fall ist. Uber die individuellen Basiswerte haben sie keine Daten. In
Ubereinstimmung mit der Vorgehensweise der Solvabilitéit II bei fehlenden Daten, kann
daher die SFDR dahingehend ausgelegt werden, dass bei CAT Bonds die Indikatoren

vollstéandig anhand von regionalen Durchschnittswerten approximiert werden kénnen.

Die systematische Auslegung spricht daher dafiir, dass CAT Bonds in die Immobilien
der indirekt beteiligten Versicherungsnehmer investieren und dass fiir die Berechnung
der Indikatoren fiir Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren von Immobilien, regionale

Durchschnittswerte zur Approximation genutzt werden kénnen.

Konsolidierung Das Ergebnis der Auslegung des Investitionsbegriffs nach SFDR vor
dem Hintergrund der versicherungstechnischen Komponente, ist in Tabelle 1: Auslequngs-

ergebnis des Investitionsbegriffs zusammengefasst.

.. Grammatikalische Teleologische Systematische
Investition
Auslegung Auslegung Auslegung
Wertpapiere X v’ X
Aktiva Sponsor X v’ X
Aktiva
. v’
Versicherter X X
Immobilien y y o
Versicherter
Passiva
. v’
Versicherer X X

Tabelle 1: Auslegungsergebnis des Investitionsbegriffs

Wertpapiere beim Reporting nach SFDR von CAT Bonds zu bertiicksichtigen, lédsst sich
nur mit der teleologischen Auslegung begriinden, da ein Teil des Kapitals zeitweise darin

fliesst. Dasselbe gilt fiir die Aktiva des Sponsors, da insbesondere bei Auszahlungen, die



3 Reporting von SFDR Art. 9 CAT Bonds 47

nicht auf einem Indemnity Trigger basieren, die im CAT Bond ausbezahlte Summe von der
Schadensumme abweichen kann und fiir die Aktiva des Versicherten, da das Kapital in der
Regel nicht zweckgebunden an die Versicherten gereicht wird, wenngleich im Normalfall

das Kapital in die Reparation bzw. in den Neubau der Immobilie gefiithrt wird.

Die vielversprechendste Auslegung des Investitionsbegriffs zielt auf eine Interpretation der
Investitionen des CAT Bonds in die Immobilien der indirekt beteiligten Versicherungsneh-
mer ab. Dieses Ergebnis lasst sich sowohl mit der grammatikalischen, der teleologischen

und der systematischen Auslegungsmethode rechtfertigen.

Der Spezialfall, dass CAT Bonds in die Passiva der (Riick-)Versicherungsgesellschaften
investieren, da sie deren Zeichnungskapazitit erhohen und damit alle Positionen im Ver-
sicherungsbuch unterstiitzen, ldsst sich ausschliesslich mit der grammatikalischen Ausle-
gung erkldren, indem die Erweiterung der Zeichnungskapazitdt der Verwendungszweck
von CAT Bonds aus Sicht der (Riick-)Versicherungsgesellschaften ist.

Das Auslegungsergebnis zeigt somit, dass die Investitionen eines CAT Bonds am ehesten
den Investitionen in die Immobilien der indirekt beteiligten Versicherungsnehmer iiber die
Bereitstellung von Kapital zur Begleichung der Eventualverbindlichkeiten gleichzusetzen

sind.

Im Ubrigen wire auch eine Betrachtung der erwarteten Verbindlichkeiten anstelle der
beschriebenen Eventualverbindlichkeiten denkbar. Warum das allerdings in diesem Fall
nicht moglich ist, begriinde ich im F Anhang: Eventualverbindlichkeiten vs. erwartete

Verbindlichkeiten anhand einer weiteren Auslegung.

3.4 Zusammenfassung des Auslegungsergebnisses

Die Auslegung der Vorlagefrage: Wie ist der Investitionsbegriff im Sinne der SFDR vor
dem Hintergrund der versicherungstechnischen Komponente in CAT Bonds anzuwen-
den?*, hat ergeben, dass beim Reporting von Art. 9 CAT Bonds nach der SFDR, die
Bereitstellung von Kapital zur Deckung der Eventualverbindlichkeiten, als Investition in
die vom CAT Bond indirekt gedeckten Immobilienwerte eingeordnet werden kann. Diese
konzeptionelle Einordnung ermdoglicht es CAT Bond Managern, die quantitativen Offen-

legungsanforderungen der SFDR an Art. 9 Produkte zu erfiillen.

Die Nachhaltigkeitsindikatoren fiir Immobilienwerte kénnen durch regionale Durchschnit-

te approximiert werden. Das ermoglicht erst die Berechnung, da die einzelnen Basiswerte
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unbekannt sind und demzufolge unmoglich mit den echten Basiswerten gearbeitet wer-
den kann. Die Nutzung von Durchschnitten und die entstehende statistische Fehlermarge
muss in der Beschreibung der Datenquellen (siehe Anhang B.1: Erklirung der wichtigsten

nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen und Anhang B.3: Offenlegungsanforderungen
auf den Internetseiten) angegeben werden.
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4 Kritische Reflexion der Ergebnisse

Akzeptanz des Regulators Es bestehen Risiken, dass Regulatoren das hierin beschrie-
bene Reporting fiir SFDR Art. 9 CAT Bonds nicht akzeptieren.

Zum einen konnen geméss der RTS, Finanzmarktteilnehmer, die keine Informationen zu
den zugrundeliegenden Investitionen des Finanzprodukts haben, nicht als Art. 9 Produkte
klassifiziert werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 12). Zum anderen lésst
sich die reine Beachtung der Eventualverbindlichkeiten ohne pramienbasierte Gewich-
tungen (wie das eine systematische Auslegung der Ergénzung der Taxonomieverordnung
vorschlagen wiirde (siehe: C Anhang: Qualitative Offenlegung von Art. 9 Produkten)) bei

quantitativen Offenlegungen juristisch nicht vollkommen zufriedenstellend erklaren.

Es muss allerdings beachtet werden, dass die hierin beschriebene Vorgehensweise so weit
auf die unterliegenden Investitionen durchschaut, wie das in der Branche méglich ist. Soll-
ten Regulatoren diese Vorgehensweise, die das marktfahige Maximum der Datentranspa-
renz bereits ausschopft, nicht akzeptieren, akzeptieren sie mit derselben Logik auch keine
weiteren Vorgehensweisen. Das hat zur Folge, dass die gesamte CAT Bond Branche vom

Anwendungsbereich der SFDR ausgeschlossen wére.

Dass das im Ziel des Regulators liegt, ist jedoch fraglich, da CAT Bonds mit einem ausste-
henden Betrag von iiber USD 50 Mrd. einen relevanten Beitrag zur Erreichung der Ziele
der SFDR leisten konnten und zunehmend an Gewicht im Finanzdienstleistungssektor

gewinnen.

Limitation Zudem ist die hier vorgeschlagene Vorgehensweise nur anwendbar, wenn
der Sponsor eine (Riick-)Versicherungsgesellschaft ist. Bei staatlichen Institutionen oder
anderen Sponsors kann nicht nachvollzogen werden, wohin das Kapital letztlich fliesst.

Daher schlégt bei diesen CAT Bonds die vorgeschlagene Vorgehensweise fehl.

Zukunft Ausserdem beeintréichtigt die Unvorhersehbarkeit der Zukunft die vorgeschla-

gene Vorgehensweise.

Zum einen ist es nicht klar, ob es tatsédchlich zu einem Vorabentscheidungsverfahren
vor einem EWR-Gericht kommt. Das ist insbesondere deshalb der Fall, da die Euro-
péaischen Aufsichtsbehérden momentan an sechs weiteren Entwiirfen fiir technische Re-
gulierungsstandards zur Ausfithrung der Offenlegungsanforderungen der SFDR arbeiten.

Es ist denkbar, wenn auch unwahrscheinlich, dass die Européischen Aufsichtsbehérden in
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diesem Zuge eine bestimmte Vorgehensweise zum Umgang mit CAT Bonds vorschreiben.
Durch die Publikation von Entwiirfen fiir neue Rechtsnormen haben die Européischen
Aufsichtsbehorden dabei wesentlich mehr Spielraum, als bei der Auslegung einer vorhan-
denen Rechtsnorm besteht. Sollte es dazu kommen, ist davon auszugehen, dass sich das
Reporting nicht komplett mit der vorgeschlagenen Vorgehensweise deckt. Beispielsweise
besteht Grund zur Annahme, dass dann die Investitionen in Wertpapiere beim Reporting
mitberticksichtigt werden, da sich somit die Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
zusétzlich zu dem Effekt der Eventualverbindlichkeiten messen lassen, was im Interesse

des Gesetzgebers ist.

Zum anderen ist es nicht klar, ob und inwiefern, die momentan noch diskutierte soziale

Taxonomieverordnung das Reporting beeinflussen konnte.
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5 Schlussbemerkungen

Das Ziel dieser Bachelorarbeit war es, das Reporting von SFDR Art. 9 compliant CAT

Bonds zu erméglichen.

Dieses Ziel wurde in zwei Bereiche unterteilt; in qualitative Offenlegungsanforderungen

und in quantitative Offenlegungsanforderungen.

Es zeigt sich, dass die Offenlegung der qualitativen Offenlegungsanforderungen anhand
der Ubertragung von CAT Bonds in die regulatorisch geregelte Wirtschaftstitigkeit der

Riickversicherungen, ermoglicht werden kann.

Die Offenlegung der quantitativen Offenlegungen erweist sich als grossere Herausforde-
rung. Denn um die quantitativen Offenlegungen zu erméglichen, muss einheitlich geregelt
sein, inwiefern der Investitionsbegriff geméss der SFDR auf CAT Bonds anzuwenden ist.
Da das allerdings momentan nicht der Fall ist, gehe ich davon aus, wird es zu unter-
schiedlichen Interpretationen des Investitionsbegriffs in der CAT Bond Branche kommen,
wodurch ein Rechtsstreit iiber die richtige Anwendung stattfindet, der folglich vor einem

EWR-Gericht anhand einer Neuauslegung geklart wird.

In meiner Arbeit prognostiziere ich den Gang dieser Neuauslegung und komme zu dem
Ergebnis, dass die Investitionen eines CAT Bonds aufgrund der Bindung des Kapitals,
dessen Verwendungszwecks, dessen Kapitalflusses und im Sinne der Wahrung des Ge-
samtzusammenhangs der SFDR und des Rechtsnormgefiiges in die durch den CAT Bond
indirekt riickversicherten Immobilien stattfinden. Die Indikatoren sollen demzufolge auf
Basis der indirekt riickversicherten Immobilien berechnet werden. Da CAT Bond Manager
keine Daten zu den einzelnen Basiswerten haben, ergibt die Auslegung zudem, dass zur
Approximation der Indikatoren auf regionale Durchschnittswerte zuriickgegriffen werden

11uss.

Eine zweite prognostizierte Auslegung zeigt, dass die Hohe der Investitionen, der Héhe der

Eventualverbindlichkeiten und nicht der Hohe der erwarteten Verbindlichkeiten entspricht.

Mit diesen juristisch fundierten und praktisch durchfiihrbaren Forschungsergebnissen stellt
die Bachelorarbeit einen Leitfaden zum Reporting von Art. 9 compliant CAT Bonds zur
Verfiigung, an dem sich CAT Bond Manager fiir ihre individuelle Offenlegungen, sowie
Wirtschaftspriifer und Finanzaufsichtsbehorden fiir die Priifung der korrekten Anwendung

der SFDR, orientieren konnen.
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Es bleibt abzuwarten ob sich die aufgestellten Prognosen als richtig erweisen und die
EWR-Gerichte die vorgetragene Vorgehensweise teilen. Die Unvorhersehbarkeit der Zu-
kunft und das Abwarten auf die Akzeptanz des Gesetzgebers kann die Anwendung der

Forschungsergebnisse wesentlich einschrénken.

Bis dahin kénnen CAT Bond Manager, Wirtschaftspriifer und Finanzaufsichtsbehorden
auf die erarbeiteten Ergebnisse zuriickgreifen und ihre Vorgehensweisen damit juristisch

fundieren.
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A Anhang: Indikatoren

A.1 Indikatoren fiir wichtigste nachteilige Nachhaltigkeitsauswir-

kungen

Die Daten zu den Indikatoren fiir wichtigste nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen
stammen von den RTS (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 59-66). Definitionen

und Berechnungen zu den Kennzahlen finden sich im Anhang A.4.



Indikator

Kennzahl

Investitionen in Unternehmen

1. THG-Emissionen

2. CO9-Bilanz
3. THG-Intensitat der investierten Unternehmen

4. Belastung von Unternehmen im fossilen Brennstoffsektor

5. Anteil des Konsums und der Produktion von nicht-
erneuerbaren Energien

6. Energieverbrauchsintensitat pro auswirkungsreicher
Klimasektor

7. Aktivitdten mit negativen Auswirkungen auf bio-
diversitatssensible Gebiete

8. Emissionen ins Wasser

9. Gefidhrlicher Abfall Quote

10. Verstosse gegen die UNGC-Grundsétze und OECD-

Leitsatze fur multinationale Unternehmen

11. Fehlen von Verfahren und Mechanismen zur Uber-
wachung der Einhaltung der UNGC-Grundsétze und
OECD-Leitsatze durch multinationale Unternehmen

1.1 THG-Emissionsdaten Scope 1;

1.2 THG-Emissionsdaten Scope 2;

1.3 THG-Emissionsdaten Scope 3*;

1.4 Gesamte THG-Emissionen;

2.1 COs-Bilanz;

3.1 THG-Intensitdt der investierten Unternehmen;

4.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen im fossilen Brennstoffsektor;
5.1 Anteil des Konsums und der Produktion von nicht-erneuerbaren Ener-
gien gegeniiber erneuerbaren Energien in den investierten Unternehmen
als Prozentsatz;

6.1 Energieverbrauch in GWHh pro Millionen FEUR Umsatz im investierten
Unternehmen, pro auswirkungsreicher Klimasektor;

7.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen mit Standorten oder Nieder-
lassungen innerhalb oder in der Nahe von von biodiversititssensible Gebiete
wobei sich die Aktivitaten des Unternehmens negativ auf diese Bereiche
auswirkt;

8.1 Tonnen von Emissionen ins Wasser durch investierte Unternehmen pro
Millionen EUR investiert, als gewichteter Durchschnitt;

9.1 Tonnen von gefihrlichem Abfall durch investierte Unternehmen pro
Millionen EUR investiert, als gewichteter Durchschnitt;

10.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen, die an Verstossen gegen die
UNGC-Grundsitze oder OECD Leitséatze fiir multinationale Unternehmen
beteiligt waren;

11.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen ohne Richtlinien zur Uberwa-
chung der Einhaltung der UNG C-Grundsdtze oder der OECD-Leitsétze fiir
Multinationale Unternehmen oder Beschwerde Mechanismen bei Verstos-
sen gegen die UNGC-Grundsdtze oder die OECD-Leitsétze fiir multinatio-
nale Unternehmen;
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Investitionen in Unternehmen

12. Unbereinigtes geschlechtsspezifisches Lohngefalle
13. Geschlechtervielfalt im Vorstand

14. Belastung gegeniiber kontroversen Waffen

12.1 Durchschnittliches unbereinigtes geschlechtsspezifisches Lohngefdlle
bei investierten Unternehmen;
13.1 Durchschnittliche Rate von Frauen zu Ménnern im Vorstand der in-

vestierten Unternehmen;
14.1 Anteil der Investition in Unternehmen, die an der Herstellung oder

dem Verkauf von kontroversen Waffen beteiligt sind;

Investitionen in Souverdne und supranationale Staaten

15. THG-Intensitét
16. Investitionsldnder, mit sozialen Verstossen

15.1 THG-Intensitat der Souverdne;

16.1 Anzahl an Investitionslédnder, in denen es zu sozialen Verstossen (abso-
lute Anzahl sowie Anteil an Summe der Investitionslidnder), geméss inter-
nationalen Vertrigen und Konventionen, Grundséitze der Vereinigten Na-
tionen und, falls zutreffend nationales Recht;

Investitionen i Immobilien

17. Belastung von fossilen Brennstoffen durch Immobilien

18. Belastung von energieineffizienten Immobilienwerten

17.1 Anteil der Investitionen in Immobilienwerten, die an der Gewinnung,
Lagerung, Transport oder Produktion von fossilen Brennstoffen beteiligt
sind;

18.1 Anteil der Investitionen in energieineffiziente Immobilienwerte.

L Ab dem 1. Januar 2023 in Kraft.

Tabelle A.1: Indikatoren fiir wichtigste nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen
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A.2 Zusatzliche klima- und umweltbezogene Indikatoren

Die Daten zu den zusétzliche klima- und umweltbezogene Indikatoren stammen von den
RTS (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 67-74). Definitionen und Berechnun-

gen zu den Kennzahlen finden sich im Anhang A.4.



Indikator

Kennzahl

Investitionen in Unternehmen

1. Emission von anorganischen Schadstoffen
2. Emission von Luftschadstoffen
3. Emission von ozonschichtabbauenden Stoffen

4. Investitionen in Unternehmen ohne Initiativen zur
Verringerung der COs-Emissionen

5. Aufschliisselung des Energieverbrauchs nach Typ der
nicht-erneuerbaren Energiequelle

6. Wasserverbrauch und -recycling

7. Investitionen in Unternehmen ohne Wasserwirtschafts-
politik
8. Belastung von Gebieten mit hohem Wasserstress

9. Investitionen in Unternehmen, die Chemikalien her-
stellen

10. Bodendegradation, Wiistenbildung, Bodenversiegelung

1.1 Tonnen anorganische Schadstoffiquivalent pro Millionen EUR inves-
tiert, als gewichteter Durchschnitt;

2.1 Tonnen Luftschadstoffdquivalent pro Millionen EUR investiert, als ge-
wichteter Durchschnitt;

3.1 Tonnen ozonschichtabbauender Stoffiquivalente pro Millionen EUR in-
vestiert, als gewichteter Durchschnitt;

4.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen ohne Initiativen zur Verringe-
rung der COy-Emissionen zur Angleichung an das Pariser Abkommen;

5.1 Anteil der nicht-erneuerbaren Energien in den investierten
Unternehmen, aufgeschliisselt fiir jede nicht-erneuerbare Energiequelle;
6.1 Durchschnittliche Menge an verbrauchtes und zuriickgewonnenes Was-
ser (in Kubikmetern) pro Millionen EUR Umsatz im investierten Unter-
nehmen;

6.2 Gewichteter Durchschnitt Prozentsatz des recycelten und wiederver-
wendeten Wassers im investierten Unternehmen;

7.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen ohne Wasserwirtschaftspoli-
tik;

8.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen mit Standorten in Gebieten
mit hohem Wasserstress ohne Wasserwirtschaftspolitik;

9.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen, die ,Schadlingsbekampfungs-
, Pflanzenschutz- [oder Desinfektionsmittel|“ (ABl. L 393 vom 30.12.2006,
S. 11, Anhang I, Gruppe 20.2) herstellen;

10.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen deren Aktivitdten zu Boden-
degradation, Wiistenbildung, Bodenversiegelung fiihren;
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Investitionen in Unternehmen

11. Investitionen in Unternehmen ohne nachhaltige Land-
/Landwirtschaftspraktiken

12. Investitionen in Unternehmen ohne nachhaltige
Praktiken im Bereich Ozeane/Meere

13. Anteil nicht recycelter Abfalle

14. Natiirliche Arten und Schutzgebiete

15. Abholzung

16. Anteil von Wertpapieren, die nicht nach einem
kiinftigen EU-Rechtsakt zur Einfiihrung eines Green
Bond Standard als ,Green” zertifiziert werden

11.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen ohne nachhaltige Land-
/Landwirtschaftspraktiken oder -strategien;

12.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen ohne nachhaltige Praktiken
im Bereich Ozeane/Meere;

13.1 Tonnen nicht recycelter Abfall der investierten Unternehmen pro Mil-
lionen EUR investiert, als gewichteter Durchschnitt;

14.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen, deren Geschéftstétigkeiten
bedrohte Arten beeintrachtigt;

14.2 Anteil von Investitionen in Unternehmen, ohne Biodiversitatsschutz-
politik fiir Betriebsgeldnde im Besitz, verpachtet, verwaltet oder angren-
zend an ein Schutzgebiet oder an ein Gebiet mit hohem Wert fiir die biolo-
gische Vielfalt ausserhalb der Schutzgebiete;

15.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen, ohne einer Politik zur Be-
kdmpfung von Abholzung;

16.1 Anteil von Wertpapieren, die nicht als ,,Green” zertifiziert sind;

Investitionen in Souverdne und supranationale Staaten

17. Anteil von Anleihen, die nicht nach einem
kiinftigen EU-Rechtsakt zur Einfithrung eines Green
Bond Standard als ,Green* zertifiziert werden

17.1 Anteil von Anleihen, die nicht als ,Green zertifiziert sind;

Investitionen in Immobilien

18. THG-Emissionen

18.1 THG-Emissionsdaten Scope 1 durch Immobilienwerte;
18.2 THG-Emissionsdaten Scope 2 durch Immobilienwerte;
18.3 THG-Emissionsdaten Scope 3 durch Immobilienwerte!;
18.4 Gesamte THG-Emissionen durch Immobilienwerte;

uolOYeIpU[ SuRYUY Y

99



Investitionen in Immobilien

19. Energieverbrauchsintensitét

19.1 Energieverbrauch in GWh pro Quadratmeter der Immobilienwerte im
Besitz;

20. Abfallerzeugung in Geschaftstatigkeit 20.1 Anteil der Immobilienwerte ohne Einrichtungen zur Abfalltrennung

und ohne Vertriage zur Verwertung oder zum Recycling von Abféllen;

21. Verbrauch von Rohbaustoffen fiir Neubauten und 21.1 Anteil der Rohbaustoffe (ohne wiedergewonnene, recycelte und Bio-

grossere Renovierungen

22. Verkiinstlichung des Bodens

produkte) im Vergleich zu dem Gesamtgewicht der in Baumaterialien die
bei Neubauten und grosseren Renovierungen eingesetzt werden;

22.1 Anteil der nicht-begriinten Flidche (Flachen, die nicht begriint sind
im Boden, sowie auf Déchern, Terrassen und Mauern) im Vergleich zur
Gesamtflache der Grundstiicke von aller Anlagen.

LAb dem 1. Januar 2023.

Tabelle A.2: Zusétzliche klima- und umweltbezogene Indikatoren
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A Anhang: Indikatoren 67

A.3 Zusitzliche Indikatoren fiir soziale Belange, fiir Arbeitneh-
merbelange, zur Achtung der Menschenrechte, zur Korruptions-

und Bestechungsbekampfung

Die Daten zu den zusétzliche Indikatoren fiir soziale Belange, fiir Arbeitnehmerbelange,
zur Achtung der Menschenrechte, zur Korruptions- und Bestechungsbekdmpfung stammen
von den RTS (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 74-82). Definitionen und

Berechnungen zu den Kennzahlen finden sich im Anhang A.4.



Indikator

Kennzahl

Investitionen in Unternehmen

1. Investitionen in Unternehmen ohne Massnahmen zur
Verhiitung von Arbeitsunfillen

2. Unfallrate

3. Anzahl der Ausfalltage aufgrund von Verletzungen,
Unféllen, Todesféllen oder Krankheiten

4. Fehlen eines Verhaltenskodex fiir Lieferanten

5. Fehlen eines Mechanismus zur Bearbeitung von
Beschwerden und Reklamationen im Zusammenhang mit
Mitarbeiterangelegenheiten

6. Unzureichender Schutz fiir Whistleblower

7. Vorfélle von Diskriminierung

8. Ubermissige CEO-Gehélter

9. Fehlen einer Menschenrechtspolitik

10. Fehlen von Due-Diligence-Verfahren

1.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen ohne Massnahmen zur Verhii-
tung von Arbeitsunféllen;

2.1 Unfallrate in investierten Unternehmen, als gewichteter Durchschnitt;
3.1 Anzahl der Ausfalltage aufgrund von Verletzungen, Unféllen, Todes-
fiallen oder Krankheiten in den investierten Unternehmen, als gewichteter
Durchschnitt;

4.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen ohne Verhaltenskodex fiir Lie-
feranten (gegen unsichere Arbeitsbedingungen, prekire Arbeit, Kinderar-
beit und Zwangarbeit);

5.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen ohne Mechanismen zur Be-
arbeitung von Beschwerden und Reklamationen im Zusammenhang mit
Mitarbeiterangelegenheiten;

6.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen ohne Strategien zum Schutz
fiir Whistleblower;

7.1 Anzahl der gemeldeten Vorfille von Diskriminierung in den investierten
Unternehmen, als gewichteter Durchschnitt;

7.2 Anzahl der gemeldeten Vorfélle von Diskriminierung, die im inves-
tierten Unternehmen Sanktionen zur Folge haben, als gewichteter Durch-
schnitt;

8.1 Durchschnittliches Verhéaltnis innerhalb des investierten Unternehmens
der jahrlichen Gesamtvergiitung fiir die am hochsten vergiiteten Person
zum Median der jéhrlichen Gesamtvergiitung fiir alle Mitarbeiter (ohne
die am hochsten-vergiitete Person);

9.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen ohne eine Menschenrechtspo-
litik;

10.1 Anteil von Investitionen in Unternechmen ohne Due-Diligence-
Verfahren zur Identifizierung, Pravention, Abschwéchung und Bewéaltigung
von nachteiligen Menschenrechtsauswirkungen;
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Investitionen in Unternehmen

11. Fehlen von Verfahren und Massnahmen zur
Verhinderung des Menschenhandels

12. Betriebe und Lieferanten, bei denen ein erhebliches
Risiko von Vorféllen von Kinderarbeit besteht

13. Betriebe und Lieferanten, bei denen ein erhebliches
Risiko von Vorféallen von Zwangs- oder Pflichtarbeit
besteht

14. Anzahl der festgestellten Félle von schweren
Menschenrechtsverletzungen

15. Fehlende Massnahmen zur Korruptions- und
Bestechungsbekdmpfung

16. Falle unzureichender Massnahmen bei Verstossen
gegen die Normen zur Korruptions- und
Bestechungsbekampfung

17. Anzahl der Verurteilungen und Hohe der Geldstrafen

fiir Verstosse gegen die Gesetze zur Korruptions- und
Bestechungsbekampfung

11.1 Anteil von Investitionen in Unternehmen ohne Strategien zur Verhin-
derung des Menschenhandels;

12.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen, deren Betriebe und Liefe-
ranten einem erheblichen Risiko von Vorféllen von Kinderarbeit ausgesetzt
sind, wobei die Kinderarbeit einer gefahrlichen Arbeit in Bezug auf geo-
grafische Gebiete oder Art der Geschéftstéitigkeiten ausgesetzt ist;

13.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen, deren Betriebe und Liefe-
ranten einem erheblichen Risiko von Vorféllen von Zwangs- oder Pflicht-
arbeit ausgesetzt sind, in Bezug auf geografische Gebiete oder Art der
Geschiftstatigkeiten;

14.1 Anzahl der festgestellten Fille von schweren Menschenrechtsverletzun-
gen im Zusammenhang mit dem investierten Unternehmen, als gewichteter
Durchschnitt;

15.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen, ohne Massnahmen zur
Korruptions- und Bestechungsbekimpfung im Sinne des Ubereinkommens
der Vereinten Nationen gegen Korruption;

16.1 Anteil der Investitionen in Unternehmen mit festgestellten Unzuléng-
lichkeiten in ergriffenen Massnahmen zur Behebung von Verstossen gegen
die Verfahren und Standards der Korruptions- und Bestechungsbekdamp-
fung;

17.1 Anzahl der Verurteilungen und Hoéhe der Geldstrafen fiir Verstosse
gegen die Gesetze zur Korruptions- und Bestechungsbekampfung in den
investierten Unternehmen;

Investitionen in Souverdne und supranationale Staaten

18. Durchschnittlicher Wert fiir Einkommensungleichheit

18.1 Die Verteilung der Einkommen und wirtschaftlicher Ungleichheit zwi-
schen den Teilnehmern in einer bestimmten Wirtschaft, einschliesslich eines
quantitativen Indikator, erldutert in der Erlauterungsspalte;
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Investitionen in Souverdne und supranationale Staaten

19. Durchschnittlicher Meinungsfreiheitswert

20. Durchschnittliche Menschenrechtsbilanz

21. Durchschnittlicher Korruptionswert

22. Nicht-kooperative Steuerhoheitsgebiete

23. Durchschnittlicher politischer Stabilitatswert

24. Durchschnittlicher Rechtsstaatlichkeitswert

19.1 Messung des Ausmasses, inwieweit politische und zivilgesellschaftli-
che Organisationen frei agieren kénnen, einschliesslich eines quantitativen
Indikator, erlautert in der Erlauterungsspalte;

20.1 Messung der durchschnittlichen Menschenrechtsbilanz des investier-
ten Unternehmens anhand eines quantitative Indikators, erlautert in der
Erlauterungsspalte;

21.1 Messung des wahrgenommene Grades der Korruption im 6ffentlichen
Sektor anhand eines quantitativen Indikators, erldautert in der Erldute-
rungsspalte;

22.1 Investitionen in Hoheitsgebiete, die auf der EU-Liste nicht-
kooperativer Lander fiir Steuerzwecke stehen;

23.1 Messung der Wahrscheinlichkeit, dass das derzeitige Regime durch
Gewaltanwendung gestiirzt wird anhand eines quantitative Indikators, er-
lautert in der Erlduterungsspalte;

24.1 Messung des Ausmasses der Korruption, Mangel an Grundrechten und
der Defizite in Zivil- und Strafjustiz anhand eines quantitativen Indikators,
erlautert in der Erlauterungsspalte.

Tabelle A.3: Zusatzliche Indikatoren fiir soziale Belange, fiir Arbeitnehmerbelange, zur Achtung der Menschenrechte, zur Korruptions-

und Bestechungsbekdmpfung
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A Anhang: Indikatoren 71

A.4 Definitionen und Berechnungen der Kennzahlen

Die Daten zu den Definitionen und Berechnungen der Indikatoren stammen von den RTS
(Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 52-58). Sofern es in einer iibersichtlichen
Weise moglich war, habe ich die Verweise innerhalb der RTS auf andere Rechtsakte mit
dem Inhalt der Verweise ersetzt. War dies nicht in einer iibersichtlichen Weise moglich,

habe ich auf die Rechtsakte in Ubereinstimmung mit den RTS verwiesen.



Kennzahl

Definitionen und Berechnung

=

. THG-Emissionsdaten Scope 1

. THG-Emissionsdaten Scope 2

. THG-Emissionsdaten Scope 3

. Unternehmenswert

. Aktueller Wert der Investition
. Aktueller Wert aller Investitionen
. THG-Emissionen

,Emissionen, die von Quellen erzeugt werden, die von dem Unternehmen, das die zugrunde lie-
genden Vermogenswerte ausgibt, kontrolliert werden (ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 26, Anhang
III, Absatz 1, Buchstabe c, Ziffer i);

,Emissionen, die durch den Verbrauch von gekauftem Strom, Dampf oder anderen gekauften
priméren Energieformen verursacht werden, die in vorgelagerten Prozessen in dem Unternehmen,
das die zugrunde liegenden Vermogenswerte ausgibt, erzeugt werden” (ABL. L 317 vom 9.12.2019,
S. 26, Anhang III, Absatz 1, Buchstabe c, Ziffer ii);

»|Allle indirekten Emissionen, die nicht [unter die Definition der THG-Emissionsdaten Scope 1
oder 2| fallen, die in der Wertschopfungskette des meldenden Unternehmens entstehen, einsch-
lie[ss|lich vor- und nachgelagerter Emissionen, insbesondere fir Wirtschaftszweige mit gro[ss|en
Auswirkungen auf den Klimawandel und seine Einddmmung* (ABIl. L 317 vom 9.12.2019, S. 26,
Anhang III, Absatz 1, Buchstabe c, Ziffer iii);

Die Summe der Marktkapitalisierung der Stammaktien, der Marktkapitalisierung der Vorzugsak-
tien und des Buchwerts der gesamten Schulden und der nicht beherrschenden Anteile zum Ende
des Geschéftsjahres ohne Abzug der liquiden Mittel;

Wert in EUR der Investition des Finanzmarktteilnehmers in das investierte Unternehmen;

Wert in EUR aller Investitionen des Finanzmarktteilnehmers;

,|Blestimmte und in Tonnen CO,-Aquivalent ausgedriickte Emissionen von Kohlendioxid (CO,),
Methan (CHy), Stickoxid (N,O), teilhalogenierten Fluorkohlenwasserstoffen (HFKW), perfluo-
rierten Kohlenwasserstoffen (FKW), Stickstofftrifluorid (NF3) und Schwefelhexafluorid (SFg) ge-
mé|ss| der Verordnung (EU) Nr. 525/2013, die in den Geltungsbereich der [Verordnung (EU)
2018/842 (Verordnung (EU) 2018/842 des Européischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai
2018 zur Festlegung verbindlicher nationaler Jahresziele fiir die Reduzierung der Treibhausgase-
missionen im Zeitraum 2021 bis 2030 als Beitrag zu Klimaschutzma|ssjnahmen zwecks Erfiillung
der Verpflichtungen aus dem Ubereinkommen von Paris sowie zur Anderung der Verordnung

uolOYeIpU[ SuRYUY Y

¢l



8. COs-Bilanz

9. Gewichteter Durchschnitt

10. THG-Intensitat der investierten
Unternehmen

(EU) Nr. 525/2013 (ABL. L 156 vom 19.6.2018, S. 26-42))| fallen* (ABL L 156 vom 19.6.2018, S.
32, Anhang III, Artikel 3, Absatz 1).
Berechnet in Ubereinstimmung mit folgender Formel:

i Aktueller Wert der Investition;
~ Unternehmenswert des investierten Unternehmens;

x THG-Emissionensdaten Scope (x) des investierten Unternehmens;)

Berechnet in Ubereinstimmung mit folgender Formel:

Zz < Aktueller Wert der Investition; x THG-Emissionsdaten SCOp€ 1’ 2, 31>

n \ Unternehmenswert des investierten Unternehmens;

Aktueller Wert aller Investitionen (EURM)

Ein Verhaltnis zwischen dem Gewicht der Investition des Finanzmarktteilnehmers in ein inves-
tiertes Unternehmen und allen Investitionen des Finanzmarktteilnehmers;
Berechnet in Ubereinstimmung mit folgender Formel:

i Aktueller Wert der Investition;
— \ Aktueller Wert aller Investitionen (EURM)

THG-Emissionsdaten Scope 1, 2, 8 des investierten Unternehmens;
Umsatz des investierten Unternehmens in EURM;
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

THG-Intensitat der Souverdne

Fossile Brennstoffsektoren

Erneuerbare Energien

Nicht-erneuerbare Energien

Energieverbrauchsintensitét

Auswirkungsreicher Klimasektor

Schutzgebiete

Berechnet in Ubereinstimmung mit folgender Formel:

i

Z Aktueller Wert der Investition;
— \ Aktueller Wert aller Investitionen (EURM)

" THG-Emissionsdaten Scope 1, 2, 3 des Staats;
Bruttoinlandsprodukt (EURM),

Wirtschaftssektoren, die sich mit der Produktion, Verarbeitung, Lagerung oder Verwendung von
fossilen Brennstoffen (=  nicht-erneuerbare kohlenstoffhaltige Energiequellen, wie feste Brenn-
stoffe, Erdgas und Erdol“ (ABL L 328 vom 21.12.2018, S. 16, Artikel 2, Absatz 62)) befassen
(Vgl. Européische Aufsichtsbehoérden, 2021, S. 22);

,Energie aus erneuerbaren, nichtfossilen Energiequellen, das hei[ss|t Wind, Sonne (Solarthermie
und Photovoltaik), geothermische Energie, Umgebungsenergie, Gezeiten-, Wellen- und sonstige
Meeresenergie, Wasserkraft, und Energie aus Biomasse, Deponiegas, Kliargas und Biogas* (ABI.
L 328 vom 21.12.2018, S. 102, Artikel 2, Absatz 1);

Andere als die unter ,, Erneuerbare Energien” genannten Energien;

Verhiltnis des Energieverbrauchs pro Einheit der Téatigkeit, der Produktion oder einer anderen
Kennzahl des investierten Unternehmens zum Gesamtenergieverbrauch des investierten Unter-
nehmens;

Die im Anhang I Abschnitte A bis H und Abschnitt L der Verordnung (EG) Nr. 1893,/2006
(Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des Européischen Parlaments und des Rates vom 20. Dezember
2006 zur Aufstellung der statistischen Systematik der Wirtschaftszweige NACE Revision 2 und
zur Anderung der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie einiger Verordnungen der
EG iiber bestimmte Bereiche der Statistik (ABL L 393 vom 30.12.2006, S. 1-39)) aufgefiihrten
Sektoren;

Ein Gebiet, das im Rahmen der Datenbank CDDA (Common Database on Designated Areas)
ausgewiesen wurde;
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18. Gebiet mit hohem Wert fiir die
biologische Vielfalt ausserhalb der
Schutzgebiete

19. Emissionen ins Wasser

20. Gebiete mit hohem Wasserstress

21. Gefahrlicher Abfall

22. Nicht recycelter Abfall

Gebiet mit hohem Wert hinsichtlich der biologischen Vielfalt nach Artikel 7b Absatz 3 der Richt-
linie 98/70/EG (Richtlinie 98/70/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Ok-
tober 1998 iiber die Qualitit von Otto- und Dieselkraftstoffen und zur Anderung der Richtlinie
93/12/EWG des Rates);

Direkte Emissionen von prioritdren Stoffen nach Artikel 2 Absatz 30 der Richtlinie 2000/60/EG
(Richtlinie 2000/60/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2000 zur
Schaffung eines Ordnungsrahmens fiir Mafnahmen der Gemeinschaft im Bereich der Wasserpoli-
tik) sowie direkte Nitrat-, Phosphat- und Pestizidemissionen im Sinne der genannten Richtlinie,
der Richtlinie 91/676/EWG (Richtlinie 91/676/EWG des Rates vom 12. Dezember 1991 zum
Schutz der Gewésser vor Verunreinigung durch Nitrat aus landwirtschaftlichen Quellen), der
Richtlinie 91/271/EWG (Richtlinie 91/271/EWG des Rates vom 21. Mai 1991 iiber die Behand-
lung von kommunalem Abwasser) und der Richtlinie 2010/75/EU (Richtlinie 2010/75/EU des
Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 iiber Industrieemissionen (in-
tegrierte Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung));

Regionen, in denen der Anteil des entnommenen Wassers an der Gesamtwassermenge hoch (40-
80%) oder extrem hoch (mehr als 80%) ist, geméss des Wasser-Risiko-Atlas ,, Aqueduct des World
Resources Institute (WRI);

Geféhrlicher Abfall nach Artikel 3 Absatz 2 der Richtlinie 2008/98/EG (Richtlinie 2008/98/EG
des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. November 2008 iiber Abfélle und zur Auf-
hebung bestimmter Richtlinien (ABL L 312 vom 22.11.2008, S. 3)) und radioaktiver Abfall;
Jegliche Abfallmaterialien, die nicht durch ein ,, Verwertungsverfahren |[...| zu Erzeugnissen, Ma-
terialien oder Stoffen entweder fiir den urspriinglichen Zweck oder fiir andere Zwecke aufbereitet
werden|. Dabei ist| die Aufbereitung organischer Materialien ein|[geschlossen|, aber nicht die ener-
getische Verwertung und die Aufbereitung zu Materialien, die fiir die Verwendung als Brennstoff
oder zur Verfiillung bestimmt sind“ (ABI. L 312 vom 22.11.2008, S. 10, Artikel 3, Absatz 17);
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23. Aktivitdten mit negativen
Auswirkungen auf biodiversitéts-
sensible Gebiete

24. Biodiversitatssensible Gebiete

sowie andere Schutzgebiete geméss des Anhangs der Delegierten Verordnung (EU) .../... *;

Tétigkeiten, die (i) zu einer Verschlechterung der natiirlichen Lebensrdume und der Lebensraume
der Arten und zur Storung der Arten fiihren, fiir die das Schutzgebiet ausgewiesen wurde, und
(ii) bei denen die Schlussfolgerungen oder erforderlichen korrigierenden Massnahmen die im Rah-
men einer der folgenden Bewertungen ermittelt wurden, nicht entsprechend umgesetzt wurden:

e Richtlinie 2009/147/EG (Richtlinie 2009/147/EG des Européischen Parlaments und des

Rates vom 30. November 2009 iiber die Erhaltung der wildlebenden Vogelarten (ABIL. L 20
vom 26.1.2010, S. 7));

Richtlinie 92/43/EWG (Richtlinie 92/43/EWG des Rates vom 21. Mai 1992 zur Erhaltung
der natiirlichen Lebensraume sowie der wildlebenden Tiere und Pflanzen (ABL. L 206 vom

22.7.1992, S. 7));

Umweltvertriglichkeitspriifung im Sinne von Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe g der Richtlinie
2011/92/EU (Richtlinie 2011/92/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 13.
Dezember 2011 iiber die Umweltvertraglichkeitspriifung bei bestimmten 6ffentlichen und
privaten Projekten (ABIL. L 26 vom 28.1.2012, S. 1));

fiir Aktivitéten in Drittlindern in Ubereinstimmung mit gleichwertigen nationalen Bestim-
mungen oder internationalen Standards, wie dem Leistungsstandard 6 der International
Finance Corporation (IFC);

Natura-2000 geschiitzte Gebiete, UNESCO-Welterbestiatten, Key Biodiversity Areas (‘KBAs’)

1
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25. Bedrohte Arten

26. Abholzung

27. Bodendegradation

28. UNGC-Grundsétze
29. Energieineffiziente
Immobilienwerte

30. Unbereinigtes geschlechts-
spezifisches Lohngefille

Gefihrdete Arten (Flora und Fauna), die in der européischen Roten Liste oder der Roten Liste
der TUCN aufgefiihrt sind im Sinne von Abschnitt 7 der Delegierten Verordnung (EU) .../... 1;
Die vom Menschen verursachte Umwandlung von bewaldetem Land in nicht bewaldetes Land, die
dauerhaft sein kann, wenn es sich um eine endgiiltige Verédnderung handelt, oder voriibergehend,
wenn diese Umwandlung Teil eines Zyklus ist, der natiirliche oder unterstiitzte Regeneration
einschliesst, geméss der IPBES (Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and
Ecosystem Services);

Abnehmende Fihigkeit des Bodens, die von den Beteiligten gewiinschten Okosystemgiiter und
-dienstleistungen zu liefern, geméss der IPBES (Intergovernmental Science-Policy Platform on
Biodiversity and Ecosystem Services);

Grundsétze 1 bis 10 der UNGC-Grundsatze;

Immobilienwerte, berechnen sich nach der folgenden Formel, wobei , Niedrigstenergiegebaude
(NEG)“, ,Primérenergiebedarf (PEB)*“ und ,Ausweis iiber die Gesamtenergieeffizienz (AGEE)*
die Bedeutung, die ihnen in Artikel 2 Absatz 2, Absatz 5 bzw. Absatz 12 der Richtlinie
2010/31/EU (Richtlinie 2010/31/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai
2010 iiber die Gesamtenergieeffizienz von Gebéauden (ABI. L 153 vom 18.6.2010, S. 13)) zukommt
tragen:

((Wert der Immobilienwerte, errichtet vor dem 31.12.2020 mit AGEE von C oder darunter)
+ (Wert der Immobilienwerte, errichtet nach dem 31.12.2020 mit PEB unter NEG))

Wert der Immobilienwerte, erforderlich zur Einhaltung der NEG und AGEE Regelungen

Differenz zwischen dem durchschnittlichen Bruttostundenverdienst ménnlicher und weiblicher
Lohnempfanger in Prozent des durchschnittlichen Bruttostundenverdienstes ménnlicher Lohn-
empfanger;
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31
32

33

34

35

36

. Vorstand
. Menschenrechtspolitik

. Whistleblower

. Anorganische Schadstoffe

. Luftschadstoffe

. Ozonschichtabbauende Stoffe

Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan eines Unternehmens;

Auf Vorstandsebene genehmigte Menschenrechtspolitik, die sich auf die Wirtschaftstétigkeit des
investierten Unternehmens erstreckt und im Einklang mit den UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft
und Menschenrechte ist;

»|E]ine natiirliche Person, die im Zusammenhang mit ihren Arbeitstétigkeiten erlangte Informa-
tionen tiber Versto[ss|e meldet oder offenlegt* (ABI. L 305 vom 26.11.2019, S. 36);

Emissionen, die innerhalb oder unterhalb der Emissionswerte liegen, die mit den Bereichen der
besten verfiigharen Techniken (BAT-AEL) verbunden sind, wie sie im dem Referenzdokument fiir
die besten verfiigbaren Techniken (BREF) fiir die Industrie der anorganischen Grosschemikalien
- Feststoffe und andere Industrien beschrieben sind;

Direkte Schwefeldioxidemissionen (SOy/SO;), direkte Stickoxidemissionen (NOy/NO,), direkte
Emissionen fliichtiger organischer Verbindungen ohne Methan (NMVOC) und direkte Partike-
lemissionen (PM2.5)-Emissionen geméss Artikel 3 Nummern 5 bis 8 sowie direkte Ammoniak-
(SOx/NHj3) und direkte Schwermetall-Gesamtemissionen (einschliesslich Cadmium, Quecksilber
und Blei) gemiéss der Richtlinie (EU) 2016,/2284 (Richtlinie (EU) 2016/2284 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 iiber die Reduktion der nationalen Emissio-
nen bestimmter Luftschadstoffe, zur Anderung der Richtlinie 2003/35/EG und zur Aufhebung
der Richtlinie 2001/81/EG (ABI. L 344 vom 17.12.2016, S. 1));

Stoffe, die im Montrealer Protokoll {iber Stoffe, die zum Abbau der Ozonschicht fithren (Ent-
scheidung des Rates vom 14. Oktober 1988 iiber den Abschluf des Wiener Ubereinkommens zum
Schutz der Ozonschicht und des Montrealer Protokolls iiber Stoffe, die zu einem Abbau der Oz-
onschicht fithren (ABL L 297 vom 31.10.1988, S. 21)), aufgefiihrt sind.

1 Es handelt sich dabei um den Rechtsaktsentwurf: Dokument Ares(2020)6979284. Da dieser Entwurf zum Stand dieser Arbeit noch nicht im ABI publiziert

wurde, stehen Nummerierung und Zuweisung einer CELEX-Nummer noch aus.

Tabelle A.4: Definitionen und Berechnungen der Kennzahlen
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B Anhang: Offenlegungsanforderungen

B.1 Erklarung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsaus-

wirkungen

Die hierin dargestellte Erklarung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkun-
gen soll auf den Internetseiten der Finanzmarktteilnehmer in einer separaten Sektion
mit dem Titel: | Erklarung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen pu-
bliziert werden und am 30. Juni jedes Jahres verdffentlicht werden (Vgl. Européische

Aufsichtsbehorden, 2021, S. 23).



Finanzmarktteilnehmer [Name und, sofern anwendbar, LEI|

Zusammenfassung

[Name und, sofern anwendbar, LEI| beachtet die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen ihrer/seiner Investitionsentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren. Die vorliegende Erkldarung ist die konsolidierte Erklarung der wichtigsten nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen von |[Name des Finanzmarktteilnehmers||sofern anwendbar, ,,und ihrer/seiner Tochtergesellschaften,
namentlich [Liste der beriicksichtigten Tochtergesellschaften/ einfiigen).

Diese Erklarung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen betrifft die Berichtsperioden vom |[,1. Januar® oder das
Datum an welchem die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen das erste Mal beriicksichtigt wurden einfiigen| bis zum 31. Dezember
[Jahr n].

[Die Zusammenfassung soll den Namen des Finanzmarktteilnehmers auf den sich die nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen
beziehen, die Tatsache, dass nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt werden, die
Berichtsperiode der Erklarung (1. Januar bis 31. Dezember des vorangegangenen Jahres) und eine Zusammenfassung der Erklarung
der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen auf maximal zwei ausgedruckten A4-Seiten, enthalten (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 24).

Die Zusammenfassung soll mindestens in einer der Amtssprachen des Herkunftsmitgliedstaat des Finanzmarktteilnehmers und, falls
abweichend, in einer weiteren in der internationalen Finanzwelt gebrauchlichen Sprache publiziert werden. Wenn ein Finanzprodukt
des Finanzmarktteilnehmers in einem Aufnahmemitgliedstaat vertrieben wird soll die Zusammenfassung in einer der Amtssprachen
des Aufnahmemitgliedstaates verdffentlicht werden.(Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 24)
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Beschreibung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen

[Diese Sektion soll eine Beschreibung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen fiir die Berichtsperiode der
nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentscheidungen des Finanzmarktteilnehmers auf Nachhaltigkeitsfaktoren, die als wichtig
qualifiziert sind beinhalten. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 24)

Die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen von Investitionsentscheidungen sollen dabei anhand von diversen Indikatoren auf
Unternehmensebene gemessen werden. Es sollen alle Indikatoren fiir wichtigste nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen und
moglichst viele allerdings jeweils mindestens ein Indikator der zusdtzlichen klima- und umweltbezogener Indikatoren sowie der
Indikatoren fiir soziale Belange, fiir Arbeitnehmerbelange, zur Achtung der Menschenrechte, zur Korruptions- und
Bestechungsbekimpfung. Die zusétzlichen Indikatoren sollen zur Identifizierung, Bewertung und Priorisierung von weiteren
nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen beachtet werden, wenn diese fiir relevant erachtet werden. Bei der Einstufung der Relevanz
eines Indikators, sollen Finanzmarktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit und die Tragweite der Auswirkungen beachten. (Vgl.
Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 24)

Die Indikatoren und deren Definitionen und Berechnungen lassen sich im A Anhang: Indikatoren finden.

Zudem sollen in der Sektion die wihrend der Berichtsperiode ergriffenen Massnahmen und die fiir die néchste Berichtsperiode
geplanten Massnahmen und Ziele zur Verhinderung oder Reduzierung der wichtigsten nachteiligen Auswirkungen beschrieben
werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 25)

Die Berechnung der Indikatoren soll dabei mindestens auf Basis des Durchschnitts der Indikatoren am 31. Mérz, 30. Juni, 30.
September und 31. Dezember wihrend der Berichtsperiode bewertet werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 25)
Wenn der Finanzmarktteilnehmer bereits eine Erklarung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen fiir eine vorherige
Berichtsperiode publiziert hat, sollen die in dieser Sektion dargelegte Beschreibung der wichtigsten nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen einen historischen Vergleich mindestens der letzten fiinf Jahre beinhalten (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 25).]
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Indikatoren fiir Investitionen in Unternehmen

Nachteiliger Nachhaltigkeitsindikator

Kennzahl

Auswir-
kung
[Jahr n]

Auswir-
kung
[Jahr n-1]

Erkla-
rung

Ergriffe-
ne
Massnah-
men

KLIMA- UND WEITERE UMWELTBEZOGENE INDIKATOREN

Indikatoren 1-6 der
Treibhausgase- Indikatoren fiir wichtigste
missionen nachteilige
Nachhaltigkeitsauswirkungen

Entsprechende
Kennzahlen

Indikator 7 der Indikatoren fiir
Biodiversitét wichtigste nachteilige
Nachhaltigkeitsauswirkungen

Entsprechende Kennzahl

Indikator 8 der Indikatoren fiir
Wasser wichtigste nachteilige
Nachhaltigkeitsauswirkungen

Entsprechende Kennzahl

Indikator 8 der Indikatoren fiir
Abfall wichtigste nachteilige
Nachhaltigkeitsauswirkungen

Entsprechende Kennzahl
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SOZIALE BELANGE, ARBEITNEHMERBELANGE, BELANGE ZUR ACHTUNG DER MENSCHENRECHTE

UND ZUR KORRUPTIONS- UND BESTECHUNGSBEKAMPFUNG

Soziale und
Arbeitnehmer-
belange

Indikatoren 10-14 der
Indikatoren fiir wichtigste
nachteilige
Nachhaltigkeitsauswirkungen

Entsprechende
Kennzahlen

Indikatoren fiir Investitionen in Souveriane und supranatio

nale Staaten

Nachteiliger Nachhaltigkeitsindikator

Kennzahl

Auswir-
kung
[Jahr n]

Auswir-
kung
[Jahr n-1]

Erkla-

rung

Ergriffe-
ne
Massnah-

men

Indikator 15 der Indikatoren

Umwelt fiir wichtigste nachteilige Entsprechende Kennzahl
Nachhaltigkeitsauswirkungen
Indikator 16 der Indikatoren

Sozial fuir wichtigste nachteilige Entsprechende Kennzahl

Nachhaltigkeitsauswirkungen
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Indikatoren fiir Investitionen in Immobilien

Auswir- Auswir- Frkli Erglflﬂe-
Nachteiliger Nachhaltigkeitsindikator Kennzahl kung kung runa- Mas;;l N
[Jahr n] | [Jahr n-1] g
men
Fossile Indikator 17 der Indikatoren
Brennstoffe fiir wichtigste nachteilige Entsprechende Kennzahl

Nachhaltigkeitsauswirkungen

Indikator 18 der Indikatoren
Energieeffizienz fur wichtigste nachteilige Entsprechende Kennzahl
Nachhaltigkeitsauswirkungen

Andere Indikatoren fiir wichtigste nachteilige Auswirkungen

[In dieser Sektion soll mindestens ein zusétzlicher relevanter Indikator der zusdtzlichen klima- und umweltbezogenen Indikatoren
beriicksichtigt werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 24).]

[In dieser Sektion soll mindestens ein zusétzlicher relevanter Indikator der Indikatoren fiir soziale Belange, fiir Arbeitnehmerbelange,
zur Achtung der Menschenrechte, zur Korruptions- und Bestechungsbekimpfung beriicksichtigt werden (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 24).]

[In dieser Sektion sollen sdmtliche andere Indikatoren zur Identifizierung und Bewertung der zusétzlichen wichtigen nachteiligen
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 24). Es handelt sich
hier also um den Einsatz von Indikatoren, die nicht in den RTS spezifisch genannt werden. |
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Beschreibung der Vorgehensweise zur Identifizierung und Priorisierung der wichtigsten nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen

[Diese Sektion beinhaltet eine Beschreibung der Vorgehensweise zur Identifizierung und Priorisierung der wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren und wie diese Vorgehensweisen beibehaltet und angewendet werden. Darunter eine
Angabe des Datums der Genehmigung der Vorgehensweise durch das Leitungsorgan des Finanzmarktteilnehmers, der Verteilung der
Verantwortung fiir die Umsetzung der Vorgehensweise im Rahmen der organisatorischen Strategien und Verfahren und der
Methoden zur Auswahl der zusdtzlichen klima- und umweltbezogener Indikatoren, der Indikatoren fiir soziale Belange, fiir
Arbeitnehmerbelange, zur Achtung der Menschenrechte, zur Korruptions- und Bestechungsbekdimpfung und der weiteren zusétzlichen
Indikatoren. Dariiber hinaus soll die Identifizierung und Bewertung der wichtigsten Indikatoren fiir wichtigste nachteilige
Nachhaltigkeitsauswirkungen und der weiteren zusétzlichen Indikatoren beschreiben werden. Dabei soll insbesondere darauf
eingegangen werden, wie diese Methoden die Wahrscheinlichkeit, die Tragweite der nachteiligen Auswirkungen und den potenziell
unwiderrufbaren Charakter beriicksichtigen. Wenn Informationen zur Bestimmung der Indikatoren noch nicht verfiighar sind, sollen
in diesem Zuge unternommene Anstrengungen zur Datenbeschaffung beschrieben werden. Innerhalb der Beschreibung in dieser
Sektion soll zudem eine etwaige Fehlermarge innerhalb der Methoden erlautert und die genutzten Datenquellen beschreiben werden.
(Vgl. Europaische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 25)]

Mitwirkungspolitik

[Diese Sektion soll, sofern verfiighar, kurze Zusammenfassungen der Mitwirkungspolitik nach Artikel 3g der Richtlinie 2007/36/EG
und von sdmtlichen weiteren Mitwirkungspolitiken, die sich mit der Reduzierung der wichtigsten nachteiligen Auswirkungen
befassen, beinhalten. Die Zusammenfassungen sollen eine Beschreibung der Indikatoren fiir nachteilige Auswirkungen in der
Mitwirkungspolitik und wie diese Politiken sich dndern, wenn es keine Reduzierung der wichtigsten nachteiligen Auswirkungen in
mehr als einer Berichtsperiode gibt, beinhalten. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 25f.)]
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Referenz zu internationalen Standards

[Diese Sektion soll eine Beschreibung der Einhaltung des Finanzmarktteilnehmers an Kodizes fiir verantwortliches unternehmerisches
Verhalten und international anerkannten Standards fiir die Sorgfaltspflicht und die Berichterstattung sowie gegebenenfalls der Grad
ihrer Ubereinstimmung mit den Zielen des Pariser Abkommens.

Diese Beschreibung enthélt alle genutzten Indikatoren fiir nachteilige Auswirkungen zur Messung der Einhaltung oder der
Ubereinstimmung und die genutzten Methoden und Daten zur Messung der Einhaltung oder der Ubereinstimmung, darunter eine
Beschreibung des Erfassungsbereichs, der Datenquellen und der Art und Weise, wie die Methodik die kiinftige Leistung der
investierten Unternehmen prognostiziert. Zudem enthéalt die Beschreibung, wenn ein vorausschauendes Klimaszenario verwendet
wird, eine Identifizierung dieses Szenarios, einschliesslich des Namens und des Anbieters des Szenarios und des Zeitpunkts, zu dem es
entworfen wurde. Wenn kein vorausschauendes Klimaszenario verwendet wird, soll erklart werden, warum vorausschauende
Klimaszenarien nicht als relevant eingestuft werden. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 26)]

Historischer Vergleich

[Wenn der Finanzmarktteilnehmer bereits eine Erklédrung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen fiir eine vorherige
Berichtsperiode publiziert hat, soll die in der Sektion: Beschreibung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen,
dargelegte Beschreibung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen hier nochmal aufgenommen werden und einen
historischen Vergleich mindestens der letzten fiinf Jahre beinhalten (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 25).]

L' Ab dem 1. Januar 2023.

Tabelle B.5: Erklarung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen
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B.2 Template fiir vorvertragliche Offenlegung von Finanzproduk-
ten nach Artikel 9 Absatz 1 bis 3 SFDR

Das Template fiir vorvertragliche Offenlegung von Finanzprodukten nach Artikel 9 Absatz
1 bis 3 SFDR habe ich in Ubereinstimmung mit dem Template erstellt, das die Européi-
schen Aufsichtsbehérden in den von ihnen vorgeschlagenen RTS présentieren (Vgl. Euro-
péische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 84-90). Ich habe es ins Deutsche iibersetzt, was einen
direkten Einsatz in Mitgliedstaaten ermdglicht, die deutsch als Amtssprache anerkennen
(Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 19). Das Template wurde von mir durch
weitere Préazisierungen aus der RTS, der SFDR und der Taxonomieverordnung erweitert,
wodurch mehr Klarheit fiir Finanzmarktteilnehmer beziiglich der offenzulegenden Infor-
mationen geschaffen wird. Zur Einhaltung der Vorschriften in den RT'S, soll es in der Form
eines Anhangs den vorvertraglichen Informationen von Artikel 6 Absatz 3 SFDR beigefiigt
werden. Die vorvertraglichen Informationen von Artikel 6 Absatz 3 SFDR sollen auf die-
sen Anhang verweisen und angeben, dass sich darin Informationen beziiglich nachhaltiger
Investitionen finden lassen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 31)
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Name des Finanzprodukts / Rechtstrigerkennung (LEI):

Nachhaltiges Investitionsziel

Dieses Produkt:

[ Bewirbt okologische oder soziale Merkmale, strebt allerdings keine nachhaltige Inves-
tition an
[0 Es investiert in keine nachhaltigen Investitionen
[0 Es investiert teilweise in nachhaltige Investitionen
Strebt eine nachhaltige Investition an. Nachhaltige Investitionen leisten einen Beitrag
zur Erreichung eines 6kologischen oder sozialen Ziels, ohne ein 6kologisches oder sozia-

les Ziel erheblich zu beeintréchtigen und investieren ausschliesslich in Unternehmen,

die Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiithrung aufweisen.

Wurde ein Referenzwert zur Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels des Finanzprodukts

festgelegt?
O Ja
[1 Nein
i

'\“:4 Was ist das nachhaltige Investitionsziel des Finanzprodukts?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung des nachhaltigen Investitionsziels des Finanzprodukts
einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 31). Ab wann es sich bei einem Investitionsziel
um ein nachhaltiges Investitionsziel im Sinne dieses Templates handelt, ldsst sich im Unterkapitelkapitel
2.3.1: Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten im Abschnitt: Art. 9 Produkte nachlesen.

Welche Nachhaltigkeitsindikatoren werden genutzt, um Nachhaltigkeitsindikatoren messen
die Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels des wie die beworbenen kologischen oder
Finanzprodukts zu messen? sozialen Ziele erreicht werden.

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Liste der Nachhaltigkeitsindikatoren zur Messung der Erreichung des
nachhaltigen Investitionsziels einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 31). Informationen
zur Auswahl der Indikatoren finden sich in der Beschreibung zur Unterfrage: ,Wie werden Indikatoren
fiir nachhaltige Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren bericksichtigt?* in der dritten Frage dieses
Templates.
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Investitionsstrategien leiten

- Welche Investitionsstrategie verfolgt das Investitionsentscheidungen basierend auf

4
K
x

Finanzprodukt?

x Faktoren wie Investitionszielen und

Risikotoleranz.

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung der Art der Investitionsstrategie zur Erreichung des

nachhaltigen Investitionsziels einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32).

Was sind die verbindlichen Elemente der Investitionsstrategie zur Auswahl der Inves-

titionen zur Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung der verbindlichen Elemente der Investitionsstrategie zur
Auswahl der Investitionen zur Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels einfiigen (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32).

Wie wird die Investitionsstrategie in den Investitionsprozess kontinuierlich implemen-
tiert?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung, wie die Investitionsstrategie in den Investitionsprozess

kontinuierlich implementiert wird, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32).

Verfahrensweisen einer guten
Was fiir eine Strategie wird eingesetzt, um Unternehmensfiihrung beinhalten

Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung in solide Managementstrukturen, Arbeit-

den investierten Unternehmen zu bewerten? nehmerbeziehungen, Vergiitungen von
Mitarbeitern sowie der Einhaltung

der Steuervorschriften.

Finanzmarktteilnehmer sollen eine kurze Beschreibung der Strategie zur Bewertung von Verfahrensweisen
einer guten Unternehmensfithrung in den investierten Unternehmen einfiigen (Vgl. Européische Aufsichts-
behorden, 2021, S. 32).

Wo kann ich weitere Details zu den Investitionsstrategien finden?

Finanzmarktteilnehmer sollen auf die Internetseite verweisen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021,
S. 32).
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»» Wie sieht die geplante Vermogensaufteilung

fiir dieses Finanzprodukt aus?

Vermogensaufteilung beschreibt

den Anteil von Investitionen in

bestimmten Vermogenswerten.

Art. 9 Produkte miissen nicht ausschliesslich aus nachhaltigen Investitionen bestehen. Das nachhaltige
Investitionsziel kann auch nur durch einen Teil der Investitionen erreicht werden. Wichtig ist allerdings,
dass im Reporting von Art. 9 Produkten auf den verbleibenden Teil der Investitionen eingegangen wird.
(Vgl. Européische Kommission, 2021, S. 5)

Finanzmarktteilnehmer sollen eine narrative Erklarung der Investitionen des Finanzprodukts einfiigen.
Unterdessen soll eine Erklarung des Mindestanteils in Prozentsatz der Investitionen des Finanzprodukts
der zur Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels geméss dem verbindlichen Element der Investiti-
onsstrategie genutzt wird, eingefiigt werden (Vgl. ABlL. L 198 vom 22.6.2020, S. 42, Artikel 25, Absatz
3, Buchstabe a i.V.m ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 28, Artikel 5, Unterabsatz 2; Vgl. Européische Auf-
sichtsbehorden, 2021, S. 32). Zudem sollen Einzelheiten zu den verschiedenen Arten der nachhaltigen
Investitionen offengelegt werden. Darunter der Anteil der Investitionen in 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftstatigkeiten im Sinne von Artikel 3 der Taxonomieverordnung, wie es bereits im Unterkapitel 2.3.1:
Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten bei der Beschreibung von Art. 9 Produkten erldutert
wurde, ermoglichenden Tétigkeiten im Sinne von Artikel 16 der Taxonomieverordnung und Ubergangstii-
tigkeiten im Sinne von Artikel 10 Absatz 2 der Taxonomieverordnung. (Vgl. ABl. L 198 vom 22.6.2020,
S. 42, Artikel 25, Absatz 3, Buchstabe a i.V.m ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 28, Artikel 5, Unterabsatz
2)

#1 Nachhaltig beinhaltet

Lha G o Investitionen, die als nachhaltige

Investitionen qualifiziert werden.

#2 Sonstig beinhaltet Investitionen,
#1 Nachhaltig #2 Sonstig die nicht als nachhaltige Investitionen

qualifiziert werden.

Welche Investitionen beinhaltet ,,#2 Sonstig”, was ist deren Zweck und unterliegen

diese Okologischen oder sozialen Mindestgarantien?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine narrative Erklarung des Zwecks der sonstigen Investitionen einfiigen.
Bei den sonstigen Investitionen kann es sich beispielsweise um Investitionen die der Absicherung die-
nen, sich auf Barmittel beziehen, oder um Investitionen, fiir die keine ausreichenden Daten vorliegen
handeln. Zudem soll eine Erklarung etwaiger ckologischer oder sozialer Mindestgarantien der sonstigen

Investitionen angefiigt werden. (Vgl. Européische Aufsichtsbehoérden, 2021, S. 32).
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Inwiefern beeintrdchtigen der Anteil und die Verwendung solcher Anlagen nicht die
Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung, wie der verbleibende Anteil und seine Verwendung
die Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels nicht auf einer kontinuierlichen Basis beeintrachtigt,
einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32).

Wie wird durch den Einsatz von Derivaten das nachhaltige Investitionsziel erreicht?

Diese Frage soll ausgelassen werden, wenn das Finanzprodukt keine Derivate nutzt.

Art. 9 Produkte kénnen verschiedenen Investitionsmethoden zugrundeliegen. Es sind sowohl direkte In-
vestitionen, etwa in Aktien eines Unternehmens, als auch indirekte Investitionen wie in Dachfonds oder
Derivaten moglich. Der Anteil der direkten und indirekten Investitionen soll dabei von den Finanz-
marktteilnehmer offengelegt werden. Sofern Derivate als Art. 9 Produkte beworben werden, sollen Fi-
nanzmarktteilnehmer erklédren, wie der Einsatz von Derivaten mit den nachhaltigen Investitionszielen im
Einklang steht. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 17). Wenn das Finanzprodukt Derivate
zur Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels nutzt, sollen Finanzmarktteilnehmer die Art und Weise
beschreiben, wie durch den Einsatz dieser Derivate das nachhaltige Investitionsziel erreicht wird (Vegl.
Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32).

Wie werden nachhaltige Investitionen zu einem nachhaltigen Investitionsziel beitragen

und dabei kein nachhaltiges Investitionsziel signifikant beeintrdichtigen?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung, wie die nachhaltigen Investitionen zum nachhaltigen In-
vestitionsziel beitragen (Finanzprodukt in seiner Gesamtheit), einfiigen. Zudem soll erkléart werden, wie
die Investitionen des Finanzprodukts zur Erreichung eines nachhaltigen Investitionsziels beitragen (Ein-
zelne Investitionen des Finanzprodukts). Dartiber hinaus soll beschrieben werden, wie der VEB-Grundsatz
hinsichtlich der nachhaltigen Investitionsziele eingehalten wird, durch eine Erklarung wie die Investitio-
nen des Finanzprodukts die Erreichung keines nachhaltigen Investitionsziels signifikant beeintréchtigen.
(Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32)

Wie werden Indikatoren fiir nachteilige Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren be-

riicksichtigt?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erklarung, wie die Indikatoren fiir wichtigste nachteilige Auswirkungen
(Anhang A.1) und relevante sonstige Indikatoren (Anhang A.2) und Anhang A.3) berlicksichtigt wer-
den, einfligen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32). Die Listen dieser Indikatoren werden
jeweils in Indikatoren fiir Investitionen in (1) Unternehmen, (2) Souveréne und supranationale Staaten
und (3) Immobilien unterteilt. Es sollen nur diejenigen Indikatoren genutzt werden, die mit dem Typ
der Investition (Unternehmen, Souveréine und supranationale Staaten und Immobilien) iibereinstimmen.
Es sollen alle Typ-spezifischen Indikatoren fiir wichtigste nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen beach-

tet werden. Die zusdtzlichen klima- und umweltbezogenen Indikatoren und die zusdtzlichen Indikatoren
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fiir soziale Belange, fiir Arbeitnehmerbelange, zur Achtung der Menschenrechte, zur Korruptions- und
Bestechungsbekimpfung sollen zur Identifizierung, Bewertung und Priorisierung von weiteren nachtei-
ligen Nachhaltigkeitsauswirkungen beachtet werden, wenn diese fiir relevant erachtet werden. Bei der
Einstufung der Relevanz eines Indikators, sollen Finanzmarktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit und die
Tragweite der Auswirkungen beachten. (Vgl. Européische Aufsichtsbehoérden, 2021, S. 6, 12)

Nachteilige Auswirkungen der Investitionsentscheidungen sollen nicht nur beziiglich der direkten Investi-
tion offengelegt werden, sondern auch beziiglich der zugrundeliegenden Investitionen der direkten Investi-
tion (Vgl. Européische Aufsichtsbehdrden, 2021, S. 12). Beispielsweise bedeutet das fiir Finanzprodukte,
die in SPVs investieren, dass nachteilige Auswirkungen der Investitionen des SPVs mitberiicksichtigt wer-
den miissen. Wenn Finanzmarktteilnehmer nicht {iber diese Informationen verfiigen, kann nicht davon
ausgegangen werden, dass sie die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen ihrer Investitionsentscheidun-
gen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 12). Thre

Finanzprodukte kénnen sie demzufolge nicht als Art. 9 Produkte vermarkten.

Wenn die Investition des Finanzprodukts ausschliesslich ein Projekt oder eine Art eines Projekts finan-
ziert, wie das bei Green Bonds, Sozialanleihen oder Projektanleihen der Fall ist, soll sich die Bewertung
der nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen auf die wichtigsten Auswirkungen des Projekts beschrén-
ken (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 12). Es sollen demzufolge nur die Indikatoren fiir
wichtigste nachteilige Auswirkungen (Anhang A.1) bezogen auf das Projekt, offengelegt werden.

Stehen nachhaltige Investitionen im FEinklang mit den OECD-Leitsdtzen fir Multinationale Unter-
nehmen und den UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte?

Finanzmarktteilnehmer sollen die Frage in Form einer Bejahung oder Verneinung beantworten. Fiir eine
erfolgreiche Kategorisierung des Finanzprodukts in Art. 9 Produkte, muss diese Frage bejaht werden, da
somit der VEB-Grundsatz gewéhrleistet wird (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 9).

Details:

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erklarung, ob die nachhaltige Investition mit den (1) OECD-Leitsétze
fiir multinationale Unternehmen, den (2) UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte, den (3)
Grundsétzen und Rechten, aus den acht Kerniibereinkommen der Internationalen Arbeitsorganisation
iiber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit und der (4) Internationalen Menschenrecht-

scharta {ibereinstimmt, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32f.).
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Wichtigste nachteilige
Auswirkungen sind die erheblichsten

Beriicksichtigt dieses Finanzprodukt die AT bt el sl oS

" wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf entscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
die Nachhaltigkeitsfaktoren? hinsichtlich Umwelt-, Sozial- und
Arbeitnehmerbelange, Achtung der
Menschenrechte, Korruptionsbekdmpfung
und Bestechungsbekdmpfung.
O Ja
O Nein

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erklarung einfiigen, dass das Finanzprodukt zur Erreichung eines
nachhaltigen Investitionsziels beitrigt, indem es die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhal-
tigkeitsfaktoren im Sinne von Artikel 7 Absatz 1 Buchstabe a SFDR beriicksichtigt (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 33).

| @I Kann ich online weitere produktspezifische Informationen finden?

Die Antwort soll den Satz: ,Mehr produktspezifische Informationen kénnen auf der Internetseite gefunden
werden“ und einen Link zur Internetseite, wo sich die Informationen nach Art. 10 SFDR finden lassen,
enthalten (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 33).

Ist ein bestimmter Index als nachhaltiger Nachhaltige Referenzwerte

Referenzwert zur Erreichung des nachhaltigen sind Indizes zur Messung, ob ein Finanz-

Investitionsziels bestimmt? produkt die beworbenen 6kologischen

A

oder sozialen Charakteristika erfiillt.

Wird kein Index als nachhaltiger Referenzwert im Sinne von Artikel 9 Absatz 1 SFDR genutzt, diesen
Abschnitt auslassen. Wird eine Kombination von Indizes als Referenzwert bestimmt, gelten die Offenle-
gungsvorschriften nicht nur an die Kombination, sondern auch an jeden individuellen konstituierenden
Index (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 23).
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Wie beriicksichtigt der Referenzwert Nachhaltigkeitsfaktoren in einer Weise, die kon-
tinuierlich mit dem nachhaltigen Investitionsziel in FEinklang steht?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erklarung, wie die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren in
der Methodik des Referenzwerts kontinuierlich auf das nachhaltige Investitionsziel ausgerichtet ist, einfii-
gen (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz 1, Buchstabe a; Vgl. Européische Aufsichts-
behoérden, 2021, S. 33).

Wie wird die Ubereinstimmung der Investitionsstrategie mit der Methodik des Indexes

kontinuierlich sichergestellt?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erklarung, wie die Ubereinstimmung der in Frage 2 dargelegten Inves-
titionsstrategie mit der Methodik des Indexes kontinuierlich sichergestellt wird, einfiigen (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 33).

Warum und wie unterscheidet sich der benannte Index von einem relevanten breiten
Marktindex?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erkldrung, warum und wie sich der benannte Index von einem relevan-
ten breiten Marktindex unterscheidet sowie Hinweis, wo die Methode zur Berechnung des benannten Index
gefunden werden kann, einfiigen (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz 1, Buchstabe b
und Absatz 4; Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 33).

+2C Verfolgt das Finanzprodukt das Ziel einer Verringerung der COs-Emissionen?

Wird keine Verringerung der COs-Emissionen im Sinne von Artikel 9 Absatz 3 SFDR angestrebt, sollen

Finanzmarktteilnehmer diesen Abschnitt auslassen.

Fiir Finanzprodukte, die das Ziel einer Verringerung der COo-Emissionen haben, kann ein Referenzwert
angefiigt werden. Der Referenzwert muss allerdings als EU-Referenzwert fiir den klimabedingten Wandel
oder als Paris-abgestimmte EU-Referenzwert nach Titel ITI Kapitel 3a Verordnung (EU) 2016/1011 (Ver-
ordnung (EU) 2016/1011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 iiber Indizes, die
bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung
eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der Richtlinien 2008,/48 /EG und 2014/17/EU
sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (ABI. L 171 vom 29.6.2016, S. 1-65)) qualifiziert sein und damit
der Erfiillung der langfristigen Erderwirmungsziele des Ubereinkommens von Paris darlegen (Vgl. ABL
L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz 3, Unterabsatz 1; Vgl. Européische Aufsichtsbehérden,
2021, S. 17). Handelt es sich um einen Referenzwert aus dieser Kategorie, sollen Finanzmarktteilnehmer
dies erkldaren und darauf hinweisen, wo die Methode zur Berechnung des Referenzwerts gefunden werden
kann. Zudem sollen Finanzmarktteilnehmer ausfiihrlich erklaren, wie die Investitionsziele zur Reduktion
von COy-Emissionen gewéhrleistet werden. (Vgl. ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz 3,
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Unterabsatz 1 und Absatz 4; Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 33)

Die EU klimabezogenen Referenzwerte sind neue Referenzwerte, die erstmalig in der Delegierten Verord-
nung (EU) 2019/2089 (Verordnung (EU) 2019/2089 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27.
November 2019 zur Anderung der Verordnung (EU) 2016,/1011 hinsichtlich EU-Referenzwerten fiir den
klimabedingten Wandel, hinsichtlich auf das Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte
sowie hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen fiir Referenzwerte (ABl. L 317 vom 9.12.2019,
S. 17-27)) beschrieben werden. Innerhalb der EU klimabezogenen Referenzwerten wird zwischen dem
EU-Referenzwert fiir den klimabedingten Wandel und dem Paris-abgestimmten EU-Referenzwert unter-
schieden (Vgl. ABL L 317 vom 9.12.2019, S. 20f., Artikel 1, Absatz 1).

Wenn allerdings keine EU klimabezogenen Referenzwerte, bzw. keine EU-Referenzwerte fiir den kli-
mabedingten Wandel oder keine Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte im Sinne der Verordnung (EU)
2016/1011 verfiigbar sind®, soll abweichend von den soeben genannten Offenlegungsvorschriften, diese
Tatsache erldutert werden und detailliert erlautert werden, ,wie zur Verwirklichung der langfristigen Er-
derwirmungsziele des Ubereinkommens von Paris sichergestellt wird, dass kontinuierliche Anstrengungen
zur Verwirklichung des Ziels einer Reduzierung der COz-Emissionen unternommen werden (ABl. L 317
vom 9.12.2019, S. 12, Artikel 9, Absatz 3, Unterabsatz 2). Zudem soll der Finanzmarktteilnehmer erlau-
tern, inwieweit das Finanzprodukt den Mindeststandards fiir die Gestaltung der Referenzwert-Methodik
entspricht, die in Kapitel II der Delegierten Verordnung (EU) 2020/1818 (Delegierte Verordnung (EU)
2020/1818 der Kommission vom 17. Juli 2020 zur Ergénzung der Verordnung (EU) 2016/1011 des Eu-
ropéischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Mindeststandards fiir EU-Referenzwerte fiir den
klimabedingten Wandel und fiir Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte (ABl. L 406 vom 3.12.2020, S.
17-25)) bestimmt werden. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 17, 33f.)

6 Das ist beispielsweise fiir CAT Bonds der Fall, da es nur fiir einen Teil der Zedenten Ratings gibt
und tiberhaupt der Fokus auf den Zedenten zur Messung der Nachhaltigkeitsleistung von CAT Bonds
fraglich ist Vgl. Plenum Investments AG, 2021c, S. 1.
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B.3 Offenlegungsanforderungen auf den Internetseiten bei Finanz-
produkten nach Artikel 9 Absatz 1 bis 3 SFDR

Die Offenlegungsanforderungen auf den Internetseiten bei Finanzprodukten nach Artikel
9 Absatz 1 bis 3 SFDR basieren auf den Prézisierungen der RTS (Vgl. Européische Auf-
sichtsbehdrden, 2021, S. 40-43). Die offenzulegenden Informationen nach Artikel 10 der
SEDR sollen den Titel: ,Erklarung der wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswir-
kungen* tragen und damit den nach Artikel 4 der SFDR offenzulegenden Informationen
beigelegt werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 23).



Sektion

Offenlegungsanforderung

1. Zusammenfassung

2. Keine erhebliche Beeintrachtigung
des nachhaltigen Investitionsziels

3. Nachhaltiges Investitionsziel des
Finanzprodukts

4. Investitionsstrategie

5. Anteil der Investitionen

6. Uberwachung des nachhaltigen
Investitionsziels

Diese Sektion soll eine Zusammenfassung aller Informationen der nachfolgenden Sektionen die
ausgedruckt auf maximal zwei A4-Seiten passt, beinhalten. Die Sektion soll in einer der Amtss-
prachen des Mitgliedstaates des Finanzprodukts und in einer zusétzlichen, in der Finanzwelt
gebrauchlichen Sprache beim Vertrieb in mehr Staaten als dem urspriinglichen Mitgliedstaat,
verOffentlicht werden. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 40f.)

Diese Sektion soll eine Erkldarung beinhalten, wie das Finanzprodukt kein nachhaltiges Invest-
itionsziel erheblich beeinflusst, indem der VEB-Grundsatz eingehalten wird. (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 41) Anforderungen zur Einhaltung des VEB-Grundsatzes wurden
bereits im Unterkapitel 2.53.1: Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten im Abschnitt:
Art. 9 Produkte dargelegt.

Diese Sektion soll eine Beschreibung des nachhaltigen Investitionsziels beinhalten (Vgl. ABL

L 317 vom 9.12.2019, S. 13, Artikel 10, Absatz 1, Buchstabe a; Vgl. Européische Aufsichtsbehor-
den, 2021, S. 41). Ab wann es sich bei einem Investitionsziel um ein nachhaltiges Investitionsziel,
lasst sich im Unterkapitel 2.3.1: Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten im Abschnitt:
Art. 9 Produkte nachlesen.

Diese Sektion erweitert die ,kurze“ Beschreibung der Investitionsstrategie wie sie bereits im Art.
9 Template bei Frage 2 und dessen Unterfragen offengelegt wurde in ihrer Tiefe. Darunter soll
hier auch auf die Managementstrukturen, Arbeitnehmerbeziehungen, Vergiitungen des Personals
und Einhaltung der Steuervorschriften der investierten Unternehmen Bezug genommen werden.
(Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 41)

Diese Sektion soll die Informationen aus den Antworten des Art. 9 Templates zur dritten Frage
beinhalten und soll zwischen direkter Belastung zu den investierten Einheiten und allen ande-
ren Belastungen zu diesen Einheiten unterscheiden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021,
S. 42).

Diese Sektion soll eine Beschreibung beinhalten, wie das im Art. 9 Template in der ersten Frage
beschriebene nachhaltige Investitionsziel und die beschriebenen Nachhaltigkeitsindikatoren, iiber
den Lebenszyklus des Finanzprodukts iiberwacht werden und beziiglich des damit verbundenen
internen oder externen Kontrollmechanismus (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 42).
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7. Methoden

8. Datenquellen und -verarbeitung

9. Limitationen der Methoden und
Daten

10. Due-Diligence-Priifung

11. Mitwirkungspolitik

Diese Sektion soll eine Beschreibung der Methoden zur Messung der Erreichung des nachhalti-
gen Investitionsziels basierend auf den im Art. 9 Template in der ersten Frage beschriebenen
Nachhaltigkeitsindikatoren beinhalten. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 42).
Diese Sektion soll Beschreibungen der Datenquellen, die zur Erreichung des nachhaltigen Inves-
titionsziels des Finanzprodukts genutzt werden, der unternommenen Massnahmen zur Sicher-
stellung der Datenqualitét, der Art und Weise, wie Daten verarbeitet werden und des Anteils
der Daten, die geschétzt werden beinhalten (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 42).
Diese Sektion soll eine Beschreibung der Limitationen der in 7. Methoden beschriebenen Me-
thoden und der in in 8. Datenquellen und -verarbeitung beschriebenen Datenquellen. Zudem
soll beschrieben werden, wie diese Limitationen nicht die Erreichung des nachhaltigen Investi-
tionsziels beeinflussen und welche Massnahmen zum Umgang mit den Limitationen eingesetzt
werden. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 42)

Diese Sektion soll eine Beschreibung der Due-Diligence-Priifung der Vermogenswerte des Fi-
nanzprodukts, einschliesslich der internen und externen Kontrollen dieser Priifung beinhalten
(Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 43).

Diese Sektion soll eine Beschreibung der verwendeten Mitwirkungspolitik bei Finanzprodukten,
deren Mitwirkungspolitik Teil des nachhaltigen Investitionsziels ist, beinhalten. Darunter sollen
ausserdem alle Managementverfahren, die bei Kontroversen im Zusammenhang mit Nachhaltig-
keit in Unternehmen, eingesetzt werden, beschrieben werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehor-
den, 2021, S. 43).
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12. Erreichung des nachhaltigen
Investitionsziels

Im Fall von Art. 9 Abs. 1 Produkten soll diese Sektion eine Beschreibung beinhalten, wie der als
Referenzwert benannte Index mit dem nachhaltigen Investitionsziel des Finanzprodukts iiber-
einstimmt, darunter sollen sich Finanzmarktteilnehmer auf die Eingabedaten, die Methoden
zur Auswahl dieser Daten, die Methoden zur Neugewichtung und die Art der Berechnung des
Index beziehen. Sollten die genannten Informationen auf der Internetseite des Referenzwert-
Administrators verfiigbar sein, konnen Finanzmarktteilnehmer auf diese Informationen im Zuge
eines Hyperlinks verweisen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 43)

Im Fall von Art. 9 Abs. 3 Produkten soll diese Sektion eine Erkldrung beinhalten, dass der
Referenzwert als EU klimabezogener Referenzwert nach Titel III Kapitel 3a Verordnung (EU)
2016/1011 qualifiziert ist und ein Hyperlink beinhalten, wo die Methoden zur Berechnung des
Referenzwerts gefunden werden konnen. Wenn kein EU klimabezogener Referenzwert nach Ver-
ordnung (EU) 2016,/1011 verfiigbar ist, soll diese Sektion die selben Informationen enthalten, wie
die Antwort in der siebten Frage im Art. 9 Template enthalten soll, wenn kein EU klimabezoge-
ner Referenzwert verfiigbar ist. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 43)

Tabelle B.6: Offenlegungsanforderungen auf den Internetseiten bei Finanzprodukten nach Artikel 9 Absatz 1 bis 3 SFDR
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B.4 Template fiir regelméassige Berichte von Finanzprodukten nach
Artikel 9 Absatz 1 bis 3 SFDR

Das Template fiir regelméssige Berichte von Finanzprodukten nach Artikel 9 Absatz 1 bis
3 SFDR habe ich in Ubereinstimmung mit dem Template erstellt, das die Europiischen
Aufsichtsbehorden in den von ihnen vorgeschlagenen RTS préasentieren (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 95-98). Ich habe es ins Deutsche iibersetzt, was einen direk-
ten Einsatz in Mitgliedstaaten erméglicht, die deutsch als Amtssprache anerkennen (Vgl.
Européische Aufsichtsbehoérden, 2021, S. 19). Das Template wurde von mir durch weite-
re Prézisierungen aus den RTS, der SFDR und der Taxonomieverordnung konsolidiert,
wodurch mehr Klarheit fiir Finanzmarktteilnehmer beziiglich der offenzulegenden Infor-
mationen geschaffen wird. Zur Einhaltung der Vorschriften in den RT'S, soll es in der Form
eines Anhangs dem regelméssigen Bericht von Artikel 11 Absatz 2 SFDR beigefiigt wer-
den. Der regelmiéssige Bericht nach Artikel 11 Absatz 2 SFDR sollen auf diesen Anhang
verweisen und angeben, dass sich darin Informationen beziiglich nachhaltiger Investitionen
finden lassen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 46)
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Name des Finanzprodukts / Rechtstrigerkennung (LEI):

Berichtsperiode:

Nachhaltiges Investitionsziel

Dieses Produkt:

[ Bewirbt okologische oder soziale Merkmale, strebt allerdings keine nachhaltige Inves-
tition an
[0 Es investiert in keine nachhaltigen Investitionen
[0 Es investiert teilweise in nachhaltige Investitionen
Strebt eine nachhaltige Investition an. Nachhaltige Investitionen leisten einen Beitrag
zur Erreichung eines 6kologischen oder sozialen Ziels, ohne ein 6kologisches oder sozia-

les Ziel erheblich zu beeintrichtigen und investieren ausschliesslich in Unternehmen,

die Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiithrung aufweisen.

Wurde ein Referenzwert zur Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels des Finanzprodukts

festgelegt?
O Ja
0 Nein
iy

‘\“:d Inwieweit wurde das nachhaltige Investitionsziel des Finanzprodukts erreicht?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung des Umfangs, in dem das nachhaltige Investitionsziel

wéhrend der Berichtsperiode erreicht wurde, einfligen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 47).

Wie haben die Nachhaltigkeitsindikatoren Nachhaltigkeitsindikatoren messen
abgeschnitten? wie die beworbenen 6kologischen oder

sozialen Ziele erreicht werden.

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung, wie die Nachhaltigkeitsindikatoren abgeschnitten ha-
ben, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 47). Informationen zur Auswahl der Indi-
katoren finden sich im Anhang B.2: Template fiir vorvertragliche Offenlequng von Finanzprodukten nach
Artikel 9 Absatz 1 bis 8 SFDR bei der Beschreibung zur Frage: Wie werden Indikatoren fiir nachhaltige
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren bericksichtigt?.
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Zudem soll beschrieben werden, wie die Nutzung von Derivaten, die zur Erreichung des nachhaltigen
Investitionsziels beitragen, tatsédchlich zur Erreichung des nachhaltigen Investitionsziels beigetragen haben
(Vel. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 32, 47).

. @m Vergleich zu friiheren Perioden:

Berichtsperiode H [Indikator 1] ‘ [Indikator 2 etc.] ‘

Wenn Finanzmarktteilnehmer bereits mindestens einen regelméssigen Bericht unter Beriicksichtigung der
neuen Anforderungen nach Artikel 11 SFDR erstellt haben, sollen sie einen historischen Vergleich der
aktuellen Berichtsperiode mit den vorherigen Berichtsperioden erstellen (Vgl. Européische Aufsichtsbe-
horden, 2021, S. 47). Es sollen dabei mindestens die letzten 5 Berichtsperioden berticksichtigt werden.
Wenn quantitative Angaben gemacht werden, sollen Zahlen mit einem relativen Mass wie Auswirkungen
pro investierte FEuros gemacht werden. Es soll zudem offengelegt werden, welche Indikatoren Gegenstand
einer Zusicherung durch einen Wirtschaftspriifer oder einer Uberpriifung durch einen Dritten sind und
welcher Anteil des Finanzprodukts in nachhaltigen Investitionen und welcher Anteil des Finanzprodukts
in sonstigen Investitionen stattfindet. (Vgl. Européische Aufsichtsbehdrden, 2021, S. 45, 47-49)

— ‘Was waren die Top Holdings des Finanzprodukts?
- =
Grt')s.st.e Sektor % Vermd- Staat Diese Liste enthalt die Investitionen,
Investition genswert die den grossten Anteil der Invest-
1 itionen des Finanzprodukts wiahrend
2 der Berichtsperiode: [Berichtsperiode]
darstellen.

15

Die Liste soll in absteigender Reihenfolge die 15 Investitionen, die den grossten Anteil an den Investi-
tionen des Finanzprodukts wahrend der Berichtsperiode ausmachen, einschliesslich deren Branchen und
Staaten, enthalten. Wenn die Anzahl der Investitionen, die insgesamt 50% der Investitionen des Finanz-

produkts ausmachen, geringer als 15 ist, soll die Liste nur diese Investitionen beinhalten (Vgl. Européische
Aufsichtsbehorden, 2021, S. 47).
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- A Was war der Anteil an nachhaltigkeitsbezogenen Investitionen?

»

Finanzmarktteilnehmer sollen den Anteil der nachhaltigkeitsbezogenen Investitionen zu den Gesamtin-
vestitionen des Finanzprodukts offenlegen. (Vgl. Europiische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 47f.). Nach-
haltigkeitsbezogene Investitionen sind 6kologische Investitionen, wie sie bereits im Unterkapitel 2.3.1:
Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten bei der Beschreibung von Art. 9 Produkten erldutert

wurden.

#1 Nachhaltig beinhaltet

e Riiomen Investitionen, die als nachhaltige

Investitionen qualifiziert werden.

#2 Sonstig beinhaltet Investitionen,
#1 Nachhaltig #2 Sonstig die nicht als nachhaltige Investitionen

qualifiziert werden.

Vermogensaufteilung beschreibt
Was war die Vermdgensaufteilung? den Anteil von Investitionen in

bestimmte Vermogenswerte.

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erlauterung der Anteile der Investitionen des Finanzprodukts einfiigen
(Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 48).

Welche Investitionen beinhaltete ,,#2 Sonstig”, was war deren Zweck und unterlagen

diese Okologischen oder sozialen Mindestgarantien?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erlauterung des Zwecks der sonstigen Investitionen wihrend der Be-
richtsperiode einfiigen. Bei den sonstigen Investitionen kann es sich beispielsweise um Investitionen, die
der Absicherung dienen, sich auf Barmittel beziehen, oder um Investitionen, fiir die keine ausreichenden
Daten vorliegen handeln. Zudem soll eine Erklarung etwaiger 6kologischer oder sozialer Mindestgarantien

der sonstigen Investitionen angefiigt werden. (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 48).
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Wie trugen nachhaltige Investitionen zu einem mnachhaltigen Ziel bei und beeintrdch-
tigten nicht nachhaltige Investitionsziele erheblich?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung, wie die nachhaltigen Investitionen des Finanzprodukts
zu einem nachhaltigen Ziel beigetragen hat und kein nachhaltiges Investitionsziel erheblich beeintrachtigt
hat, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 48).

Wichtigste nachteilige
Auswirkungen sind die erheblichsten

negativen Auswirkungen von Investitions-
Wie wurden Indikatoren fiir nachteilige Auswirkungen entscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren

berticksichtigt? hinsichtlich Umwelt-, Sozial- und
Arbeitnehmerbelange, Achtung der
Menschenrechte, Korruptionsbekdmpfung
und Bestechungsbekdmpfung.

Informationen zur Auswahl der Indikatoren finden sich im Template fiir vorvertragliche Offenlegung von
Finanzprodukten nach Artikel 9 Absatz 1 bis 8 SEFDR bei der Beschreibung zur Frage: Wie werden Indi-
katoren fiir nachhaltige Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt?.

Stehen nachhaltige Investitionen im Einklang mit den OECD-Leitsdtzen fir Multinationale Unter-
nehmen und den UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft und Menschenrechte?

Finanzmarktteilnehmer sollen die Frage beantworten, in der Form einer Bejahung oder Verneinung. Fiir
eine erfolgreiche Kategorisierung des Finanzprodukts in Art. 9 Produkte, muss diese Frage bejaht werden,
da somit der VEB-Grundsatz gewéhrleistet wird (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 9).

Details:

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erklarung, ob die nachhaltige Investition mit den (1) OECD-Leitsétze
fiir multinationale Unternehmen, den (2) UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte, den (3)
Grundsétzen und Rechten, aus den acht Kerniibereinkommen der Internationalen Arbeitsorganisation
iber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit und der (4) Internationalen Menschenrecht-

scharta {ibereinstimmt, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021, S. 48).

In welchen Wirtschaftszweigen wurden die Investitionen getdtigt?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erlauterung der Anteile der Investitionen des Finanzprodukts wahrend
der Berichtsperiode unter Angabe derer Sektoren und Teilsektoren einfiigen (Vgl. Européische Aufsichts-
behorden, 2021, S. 48).
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Welche Massnahmen wurden in der Berichtsperiode zur Erreichung des nachhaltigen
_d Investitionsziels ergriffen?

Diese Sektion enthélt die wiahrend der Berichtsperiode ergriffenen Massnahmen zur Erreichung des nach-
haltigen Investitionsziels, darunter auch der Einsatz einer Mitwirkungspolitik im Sinne von Artikel 3g
der Richtlinie 2007,/36/EG (Richtlinie 2007/36/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 11.
Juli 2007 {iber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktionéren in borsennotierten Gesellschaften) und
samtlicher anderer Engagement-Massnahmen in Verbindung mit dem nachhaltigen Investitionsziel (Vgl.
Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 48).

Nachhaltige Referenzwerte

Wie hat sich dieses Finanzprodukt im Vergleich zu sind Indizes zur Messung, ob ein Finanz-

dem nachhaltigen Referenzwert entwickelt?

R

produkt das nachhaltige Investitionsziel
erreicht.

Waurde kein Index als nachhaltiger Referenzwert im Sinne von Artikel 9 Absatz 1 SFDR genutzt, soll dieser
Abschnitt auslassen werden (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 47). Finanzmarktteilnehmer
sollen eine Erlduterung, wie sich das Finanzprodukt im Vergleich zum nachhaltigen Referenzwert wiahrend
der Berichtsperiode entwickelt hat, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 48).

Wie unterscheidet sich der Index von einem breiten Markt Index?

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Erlduterung, wie sich der benannte Index von einem relevanten brei-
ten Marktindex unterscheidet, darunter eine Erlduterung der ESG Faktoren des Referenzwerts aus der
Referenzwert-Erklarung des Referenzwert-Administrators nach Artikel 27(2a) der Verordnung (EU) 2016/
1011, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 48).

Wie hat dieses Finanzprodukt in Bezug auf die Nachhaltigkeitsindikatoren abgeschnit-
ten, um die Ausrichtung des Referenzwerts mit dem nachhaltigen Investitionsziel zu

bestimmen?

Finanzmarktteilnehmer sollen die Entwicklung der Nachhaltigkeitsindikatoren, wihrend der Berichtsperi-
ode die vom Finanzmarktteilnehmer als relevant zur Bestimmung der Ubereinstimmung des Indexes mit
dem nachhaltigen Investitionsziel erachtet werden, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehérden, 2021,
S. 48).
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Wie hat das Finanzprodukt im Vergleich mit dem Referenzwert abgeschnitten?

Finanzmarktteilnehmer sollen einen Vergleich der Wertentwicklung des Finanzprodukts wihrend der
Berichtsperiode in Bezug auf die Indikatoren des Indexes, die der Messung der Nachhaltigkeitsfaktoren
dienen, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 48). Wenn mdoglich soll das in der Form
einer Tabelle oder Grafik geschehen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 49).

Wie hat das Finanzprodukt im Vergleich mit dem breiten Marktindex abgeschnitten?

Finanzmarktteilnehmer sollen einen Vergleich der Wertentwicklung des Finanzprodukts wahrend der
Berichtsperiode in Bezug auf einen relevanten breiten Marktindex einfiigen. Wenn méglich soll das in der
Form einer Tabelle oder Grafik geschehen. (Vgl. Européische Aufsichtsbehdrden, 2021, S. 49)

+2°C Wie wurde das Ziel einer Verringerung der COs-Emissionen mit dem Pariser

Abkommen abgestimmt?

Wurde keine Verringerung der COy-Emissionen im Sinne von Artikel 9 Absatz 3 SFDR angestrebt, sollen
Finanzmarktteilnehmer diesen Abschnitt auslassen (Vgl. Européische Aufsichtsbehorden, 2021, S. 47).

Finanzmarktteilnehmer sollen eine Beschreibung des Beitrags des Finanzprodukts wihrend der Berichts-
periode zur Erreichung der Ziele des Pariser Abkommens, darunter in Bezug auf EU klimabezogenen
Referenzwerte, die vom Referenzwert-Administrator einbezogenen ESG Faktoren und Kriterien in Uber-
einstimmung mit der Delegierten Verordnung (EU) 2020/1818, einfiigen (Vgl. Européische Aufsichtsbe-
horden, 2021, S. 49).



C Anhang: Qualitative Offenlegung von Art. 9 Produkten 107

C Anhang: Qualitative Offenlegung von Art. 9 Produk-

ten

Die qualitative Offenlegung von Art. 9 Produkten ist massgeblich durch die Angabe des
nachhaltigen Investitionsziels des Finanzprodukts bestimmt. Was immer das nachhaltige
Investitionsziel ist, ist folglich programmatisch fiir den Grossteil der weiteren qualitati-
ven Offenlegungspflichten von Art. 9 Produkten, wie beispielsweise der Bestimmung der

Investitionsstrategie oder der Investitionsentscheidungsprozesse.

Zentral beim Reporting von Art. 9 Produkten ist daher, dass die Investition eine nachhal-
tige Investition anstrebt. Wann ein Finanzprodukt eine nachhaltige Investition anstrebt,
wurde bereits im Unterkapitel 2.5.1: Unterscheidung von Art. 8 und Art. 9 Produkten bei

der Beschreibung von Art. 9 Produkten erlautert.

Unter den moglichen sozialen- und Umweltzielen, leisten CAT Bonds insbesondere einen
Anteil zur ,Anpassung an den Klimawandel“ (ABL. L 198 vom 22.6.2020, S. 29, Artikel 9).
Ob dieser Anteil ,wesentlich® ist, ldsst sich anhand der technischen Bewertungskriterien,
der noch nicht im ABI. veroffentlichten Delegierten Verordnung (EU) .../... (Delegierte
Verordnung (EU) .../... der Kommission vom 4.6.2021 zur Ergénzung der Verordnung (EU)
2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates durch Festlegung der technischen
Bewertungskriterien, anhand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon
auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstatigkeit einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz
oder zur Anpassung an den Klimawandel leistet, und anhand deren bestimmt wird, ob
diese Wirtschaftstitigkeit erhebliche Beeintrachtigungen eines der {ibrigen Umweltziele
vermeidet), Dokument C/2021/2800 (nachfolgend: Erginzung der Taxonomieverordnung

genannt), bestimmen.

Die Ergédnzung der Taxonomieverordnung listet im Anhang II verschiedene Tétigkeiten
auf. Diesen Tétigkeiten werden verschiedene Kriterien zugewiesen, die zur Bestimmung,
ob der Beitrag zur Anpassung an den Klimawandel wesentlich ist, herangezogen werden.

Unter den aufgelisteten Tétigkeiten, sind auch Riickversicherungen.

Zwar sind CAT Bonds gemaéss der versicherungswissenschaftlichen Literatur nicht dasselbe
wie Riickversicherungen, die Beschreibung der Tétigkeiten eines Riickversicherers geméss
der Erginzung der Taxonomieverordnung lassen sich allerdings auch auf CAT Bonds

anwenden, wodurch die Anwendung dieser Kriterien auf CAT Bonds plausibel wird.

Tatigkeiten, die Riickversicherungen nach der Ergénzung der Taxonomieverordnung sind,

sichern klimabedingte Risiken ab, die anhand einer Vereinbarung von Versicherungsge-
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sellschaften iibertragen wurden. Klimabedingte Risiken entstehen aufgrund von Klima-
gefahren, wie im Anhang E.2: Klimagefahren aufgelistet. Die zugrundeliegenden Vermo-
genswerte werden dabei in der Vereinbarung bestimmt. Sie kénnen dem Wirtschaftszweig:

Riickversicherungen, zugeordnet werden. (Vgl. C/2021/2800, Anhang II, S. 307, 326)

CAT Bonds sichern klimabedingte Risiken wie beispielsweise Waldbrinde, Hurrikane,
Stiirme oder Erdrutsche ab, die von einer Versicherungsgesellschaft iibertragen wurden
und bei dieser Ubertragung wird eine Vereinbarung festgelegt, in welcher bestimmt ist,
dass die zugrundeliegenden Vermogenswerte Immobilien sind. Die Verordnung formuliert
explizit, dass Riickversicherungen im Sinne der Verordnung dem Wirtschaftszweig: Riick-

versicherungen, zuordenbar sein konnen, ihm allerdings nicht zuordenbar sein miissen.

Im Folgenden priife ich, ob bzw. wann CAT Bonds die technischen Bewertungskriterien,
anhand derer bestimmt wird, ob eine Wirtschaftstétigkeit einen wesentlichen Beitrag zur

Anpassung an den Klimawandel leitet, einhalten.

Die Kriterien werden in fiinf Teile unterteilt. CAT Bond Manager miissen eine , Fiihrungs-
rolle bei der Modellierung und Bepreisung von Klimarisiken* (C/2021/2800, Anhang II,
S. 307) einnehmen, die ,Entwicklung und Bereitstellung geeigneter Nichtlebensversiche-
rungsprodukte [unterstiitzen|* (C/2021/2800, Anhang II, S. 307tf.), ,|ijnnovative Riickver-
sicherungslésungen (C/2021/2800, Anhang II, S. 308) vertreiben, ,Daten |weitergeben|
(C/2021,/2800, Anhang II, S. 309) und ein ,|hJohes Leistungsniveau nach einer Katastro-
phe* (C/2021/2800, Anhang II, S. 309) bieten.

Die Kriterien zur Bestimmung, ob CAT Bond Manager eine Fihrungsrolle bei der

Modellierung und Bepreisung von Klimarisiken einnimmt:

1 ,,Die Riickversicherungstatigkeit stiitzt sich auf modernste Modellierungstech-

niken, die

1.1 dazu dienen, die Exposition, Gefahrdung und Anfalligkeit gegeniiber den
Risiken des Klimawandels sowie die vom Versicherungsnehmer des Ver-
sicherers ergriffenen Ma|ssjnahmen zum Schutz der versicherten Anlage
oder Tatigkeit vor diesen Risiken in der Pradmienhche angemessen wider-
zuspiegeln, sofern diese Informationen dem Riickversicherer vom Versi-

cherer zur Verfiigung gestellt werden;
1.2 nicht nur auf historischen Trends beruhen;

1.3 zukunftsorientierte Szenarien umfassen.

2 Der Riickversicherer gibt 6ffentlich bekannt, wie klimabedingte Risiken bei der
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Riickversicherungstatigkeit berticksichtigt werden.“ (C/2021/2800, Anhang II,
S. 307)

Die Arbeit mit modernsten Modellierungstechniken von Risikomodellierungsunternehmen,
welche die Risiken des Klimawandels sowie ergriffene Massnahmen der Versicherungsneh-
mer einbeziehen, ist neben dem Verwalten und Anbieten der CAT Bond Fonds eine der
Haupttétigkeiten von CAT Bond Manager, die klimabedingte Risiken decken. Sie werden
zur Risikoeinschiatzung der Anlage verwendet. Wie klimabedingte Risiken bei CAT Bonds
beriicksichtigt werden, kann von CAT Bond Managern bei der Beschreibung der nach-
haltigen Investitionsstrategie in den vorvertraglichen Informationen nach Art. 9 SFDR

aufgenommen werden.

CAT Bond Manager nehmen demzufolge eine Fiihrungsrolle bei der Modellierung und

Bepreisung von Klimarisiken ein.

Die Kriterien zur Bestimmung, ob CAT Bond Manager die Entwicklung und Be-

reitstellung geeigneter Nichtlebensversicherungsprodukte unterstitzen:

1 ,,Die der Riickversicherungstétigkeit zugrunde liegenden Produkte decken kli-
mabedingte Risiken ab und bieten den Versicherungsnehmern des Versiche-
rers unbeschadet der Rechtsvorschriften fiir die Vertragsbedingungen und
Versicherungspramien risikobasierte Boni fiir das Ergreifen von Praventiv-

ma|ssjnahmen.

2 Die Riickversicherungstétigkeit erfiillt mindestens eines der folgenden Krite-

rien:

2.1 Auf Wunsch des Versicherers arbeitet der Riickversicherer wahrend der
Entwicklung des zugrunde liegenden Produkts direkt oder iiber einen

Riickversicherungsvermittler mit dem Versicherer zusammen, wobei

2.1.1 mogliche Riickversicherungslosungen erortert werden, die der Riick-
versicherer in Bezug auf das jeweilige Produkt anzubieten bereit ist.
Das Endprodukt wird mittels einer der Riickversicherungslésungen,
die in der Produktentwicklungsphase mit dem Riickversicherer ercr-
tert wurden, auf den Markt gebracht;

2.1.2 der Riickversicherer Daten oder sonstige technische Beratung bereit-

stellt, um dem Versicherer die Bepreisung der Absicherung gegen

klimabedingte Risiken sowie der risikobasierten Boni fiir von seinen
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Versicherungsnehmern ergriffene Préaventivimalssjnahmen zu ermog-

lichen;

2.2 Ohne die Riickversicherungsvereinbarung oder eine gleichwertige Verein-
barung wiirde der Versicherer die Absicherung durch das zugrunde lie-

gende Produkt wahrscheinlich verringern oder einstellen;

2.3 Der Riickversicherer stellt im Rahmen der Geschéftsbeziehung mit dem
Versicherer oder dem Riickversicherungsvermittler Daten oder sonstige
technische Beratung oder beides bereit, um dem Versicherer zu ermdogli-
chen, eine Absicherung gegen klimabedingte Risiken anzubieten, und die
Absicherung umfasst risikobasierte Boni fiir von den Versicherungsneh-

mern des Versicherers ergriffene Praventivmalssjnahmen.

3 Greift ein Riickversicherungsprodukt auf der Ebene eines Portfolios zugrunde
liegender Produkte, so kann nur ein Teil der der Riickversicherungstatigkeit
zugrunde liegenden Produkte gemé|ss| Abschnitt [1] eine Absicherung gegen
klimabedingte Risiken umfassen und den Versicherungsnehmern des Versiche-
rers risikobasierte Boni fiir das Ergreifen von Praventivmalss|nahmen bieten.
In diesem Fall kann der Riickversicherer den Anteil der Riickversicherungs-

pramien benennen, der mit diesen zugrunde liegenden Produkten zusammen-

héngt. “ (C/2021,/2800, Anhang II, S. 308)

CAT Bonds beschéftigen sich in einigen Fillen mit klimabedingten Risiken, wie beispiels-
weise Stiirme oder Hochwasser (Vgl. C/2021/2800, Anhang II, S. 326; Vgl. Artemis.bm,
2021c).

Das Bieten von risikobasierten Boni fiir das Ergreifen von Praventivmassnahmen der
Versicherungsnehmer gehort zur Praxis von Versicherungsgesellschaften zur Reduzierung
des Adverse Selection Problems (Vgl. Zweifel & Eisen, 2012, S. 318).

Wie bereits im Unterkapitel 2.1.1: Einordnung beschrieben, werden CAT Bonds massge-
blich deshalb emittiert, da die Zeichnungskapazitat der Versicherungsindustrie bei der Ver-
sicherung von Katastrophenereignissen nicht ausreicht. Versicherer wiirden daher zwangs-
laufig die Versicherung der Immobilien vor Katastrophenereignissen verringern oder ein-
stellen. Abschnitt 3 dieses Kriterium erleichtert es CAT Bond Managern massgeblich,
einen wesentlichen Beitrag zur Anpassung an den Klimawandel zu leisten. Denn nach
Abschnitt 3 konnen CAT Bond Manager auch nicht-klimabedingte Risiken, wie Erdbeben
oder Terrorismusrisiken versichern, bei welchen die Versicherungsgesellschaft keine risiko-

basierte Boni fiir das Ergreifen von Praventiviassnahmen bieten, miissen den Anteil der
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Pramien, die diesen Eigenschaften zugrundeliegen, allerdings angeben. Die Angabe kénnen

sie in den vorvertraglichen Informationen nach Art. 9 SFDR bei Frage 3 vornehmen.

CAT Bond Manager unterstiitzen demzufolge die Entwicklung und Bereitstellung geeig-

neter Nichtlebensversicherungsprodukte.

Die Kriterien zur Bestimmung, ob CAT Bond Manager innovative Riickversiche-

rungslosungen vertreiben:

1 ,,Die Riickversicherungsprodukte, die im Rahmen der Riickversicherungstétig-
keit vertrieben werden, bieten eine Absicherung gegen klimabedingte Risiken,
wenn die Anforderungen und Bediirfnisse der Kunden des Versicherers dies,
auf Grundlage des zugrunde liegenden Produkts, erfordern. Diese Riickversi-
cherungsprodukte bilden risikobasierte Boni fiir das Ergreifen von Praventiv-

ma[ss|nahmen durch Kunden des Versicherers angemessen ab.

2 Je nach den Anforderungen und Bediirfnissen der jeweiligen Kunden der Ver-
sicherer konnen Riickversicherungsprodukte spezifische Risikotibertragungslo-
sungen umfassen, zu denen der Schutz vor Betriebsunterbrechung, Riickwir-
kungsschéden, anderen nicht physischen schadenbezogenen Verlustfaktoren,
Kaskadeneffekten und Interdependenzen von Risiken (sekundéren Risiken),
Kettenreaktionen aus der Wechselwirkung zwischen Naturgefahren und tech-
nologischen Gefahren oder Ausféllen kritischer Infrastrukturen gehéren kann.
(C/2021/2800, Anhang II, S. 308f.)

Kunden der Versicherungsgesellschaften, die am CAT Bond beteiligt sind, erfordern aus-
driicklich die Absicherung gegen klimabedingte Risiken, sofern das abgedeckte Risiko ein
klimabedingtes Risiko ist. Die Abbildung von risikobasierten Boni fiir das Ergreifen von

Praventivmassnahmen geschieht in einem CAT Bond iiber die Versicherungsgesellschaft.

CAT Bond Manager vertreiben demzufolge innovative Riickversicherungslosungen.

Die Kriterien zur Bestimmung, ob CAT Bond Manager Daten weitergeben:

1 ,Unter angemessener Beriicksichtigung der Verordnung (EU) 2016/679 wird
ein erheblicher Teil der Verlustdaten im Zusammenhang mit der Téatigkeit
des Riickversicherers einer oder mehreren Behorden kostenlos zu Analysezwe-

cken zur Verfiigung gestellt. Die Behorden erkldren ihre Absicht, die Daten
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fiir Zwecke der Verbesserung der Anpassung an den Klimawandel durch die
Gesellschaft in einer Region, einem Land oder international zu nutzen, und
der Riickversicherer stellt die Daten in einer Granularitdt zur Verfiigung, die

fiir die von den jeweiligen Behorden erkléarte Nutzung ausreichend ist.

2 Wenn der Riickversicherer solche Daten noch keiner Behorde fiir den oben
genannten Zweck weitergibt, hat er die Absicht erklart, seine Daten inter-
essierten Dritten kostenlos zur Verfiigung zu stellen, und angegeben, unter
welchen Bedingungen diese Daten weitergegeben werden konnen. Diese Er-
klarung der Absicht der Weitergabe verfiigbarer Daten ist relevanten Behor-
den leicht zugénglich, einschlie[ss|lich auf der Website des Riickversicherers. “
(C/2021/2800, Anhang II, S. 309)

Verlustdaten werden in Artikel 324 in Tabelle 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Ju-
ni 2013 iber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 1-337))
beschrieben. Fiir CAT Bond Manager sind darunter insbesondere die ,Verluste aufgrund
von Beschidigungen oder des Verlustes von Sachvermogen durch Naturkatastrophen oder
andere Ereignisse” (ABl. L 176 vom 27.6.2013, S. 200, Artikel 324, Tabelle 3) relevant.
Diese Daten liegen CAT Bond Managern vor und kénnen den Behorden, bzw. Dritten zur

Verfligung gestellt werden.

CAT Bond Manager kénnen demzufolge die geforderten Daten weitergeben.

Die Kriterien zur Bestimmung, ob CAT Bond Manager ein hohes Leistungsniveau

nach einer Katastrophe bieten:

1 ,Anspriiche im Rahmen der Riickversicherungstéatigkeit, sowohl laufende als
auch solche aus Gro[ss|schadensereignissen aufgrund von klimabedingten Ri-
siken, werden nach hohen Abwicklungsstandards, zeitnah, im Einklang mit
dem geltenden Recht und den Kunden gegeniiber fair bearbeitet, und im Zu-
sammenhang mit jiingsten Gro[ss|schadensereignissen gab es dahin gehend
keine Versdumnisse. Gegebenenfalls unterstiitzt der Riickversicherer den Ver-
sicherer oder den Riickversicherungsvermittler bei der Bewertung der An-
spriiche, die sich aus dem zugrunde liegenden Produkt ergeben. Informatio-
nen iiber Verfahren zu zusétzlichen Ma[ssjnahmen des Riickversicherers bei
Grol[ss|schadensereignissen sind o6ffentlich zugénglich. “ (C/2021/2800, An-
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hang II, S. 309)

Da bei CAT Bonds das Kapital in sichere Wertpapiere investiert wird und sich die Summe
der Eventualverbindlichkeiten mit der maximal versprochenen Auszahlungssumme in der
Regel deckt, ist das Kapital im Falle der Uberschreitung des ex ante definierten Trig-
gers zeitnah verfiighar. Zudem bestehen hohe Abwicklungsstandards und die Bearbeitung
erfolgt im Einklang mit dem geltenden Recht und den Versicherungsgesellschaften fair
gegeniiber. Informationen iiber Verfahren zu zusédtzlichen Massnahmen des CAT Bond
Managers bei Katastrophenereignissen kénnen der Offentlichkeit zugénglich gemacht wer-

den.
CAT Bond Manager bieten demzufolge ein hohes Leistungsniveau nach einer Katastrophe.

Die Priifung der technischen Bewertungskriterien zum Umweltziel: Anpassung an den Kli-
mawandel, ergibt, dass CAT Bond Manager einen wesentlichen Beitrag zur Anpassung an
den Klimawandel leisten. Das bedingt allerdings, dass sie klimabedingte Risiken versi-
chern; sicherstellen, dass die beteiligten (Riick-)Versicherungsgesellschaften risikobasierte
Boni fiir das Ergreifen von Praventivmassnahmen der Versicherungsnehmer bieten; Ver-
lustdaten Behorden bzw. Dritten zur Verfiigung stellen und Informationen iiber Verfahren
zu zusétzlichen Massnahmen bei Katastrophenereignissen der Offentlichkeit zuginglich

gemacht werden.

Wenn CAT Bond Manager nicht ausschliesslich klimabedingte Risiken, bei welchen die
Versicherungsgesellschaft risikobasierte Boni fiir das Ergreifen von Praventivmassnahmen
bieten, versichern, miissen sie den Anteil der Préamien, der diesen Eigenschaften unterliegt
offenlegen. Das kann beispielsweise in den vorvertraglichen Informationen nach Art. 9

SFDR bei Frage 3 vorgenommen werden.

Neben dem ,|Leisten eines| wesentlichen Beitrag|s| zur Verwirklichung eines oder mehrerer
[Umweltziele, sollen Art. 9 Produkte zudem zu keiner| erheblichen Beeintréchtigung eines
oder mehrerer [Umweltziele fithren|* (ABL. L 198 vom 22.6.2020, S. 28, Artikel 3).

Fiir CAT Bonds bedeutet das, dass ihre ,Riickversicherungstétigkeit |[...] weder die Uber-
tragung der Versicherung der Gewinnung, der Lagerung, des Transports oder der Herstel-
lung fossiler Brennstoffe noch die Ubertragung der Versicherung von Fahrzeugen, Sachan-
lagen oder anderen Anlagen, die diesen Zwecken dienen [umfasst|* (C/2021/2800, Anhang
I1, S. 309f.). Da CAT Bond Manager nicht wissen, fiir welche Zwecke gewerbliche Immo-
bilien genutzt werden, konnen sie dieses Kriterium nur einhalten, wenn ausschliesslich
Wohnimmobilien indirekt am CAT Bond beteiligt sind.
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Es ist davon auszugehen, dass CAT Bond Managern den Mindestschutz, also die Einhal-
tung der (1) OECD-Leitsétze fiir multinationale Unternehmen, den (2) UN-Leitprinzipien
fiir Wirtschaft und Menschenrechte, den (3) Grundsétzen und Rechten, aus den acht
Kerniibereinkommen der Internationalen Arbeitsorganisation iiber grundlegende Prinzi-
pien und Rechte bei der Arbeit und der (4) Internationalen Menschenrechtscharta (Vgl.
ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 35, Artikel 18), einhalten.

Basierend auf dieser Analyse kénnen CAT Bond Manager die qualitativen Offenlegungs-

anforderungen erfiillen.
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C.1 Klimagefahren

Klimabedingte Risiken sind Risiken, die aus Klimagefahren entstehen. In der Ergénzung
der Taxonomieverordnung werden die Klimagefahren aufgelistet (Vgl. C/2021/2800, An-
hang II, S. 326):

1. Temperatur-Klimagefahren

1.1 Temperaturverdnderungen (Luft, Stisswasser, Meerwasser);
1.2 Hitzestress;

1.3 Temperaturvariabilitét;

1.4 Abtauen von Permafrost;

1.5 Hitzewelle;

1.6 Kiltewelle / Frost;

1.7 Wald- und Flachenbrénde.

2. Wind-Klimagefahren

2.1 Anderung der Windverhiltnisse;
2.2 Zyklon, Hurrikan, Taifun;
2.3 Sturm (einschliesslich Schnee-, Staub- und Sandstiirme);

2.4 Tornado.
3. Wasser

3.1 Anderung der Niederschlagsmuster und -arten (Regen, Hagel, Schnee / Eis);
3.2 Variabilitdt von Niederschligen oder der Hydrologie;

3.3 Versauerung der Ozeane;

3.4 Salzwasserintrusion;

3.5 Anstieg des Meeresspiegels;

3.6 Wasserknappheit;

3.7 Diirre;

3.8 Starke Niederschldge (Regen, Hagel, Schnee / Eis);

3.9 Hochwasser (Kiisten-, Flusshochwasser, pluviales Hochwasser, Grundhochwas-

ser);

3.10 Uberlaufen von Gletscherseen.
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4. Feststofle

4.1 Kiistenerosion;

4.2 Bodendegradierung;
4.3 Bodenerosion;

4.4 Solifluktion;

4.5 Lawine;

4.6 Erdrutsch;

4.7 Bodenabsenkung.
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E Anhang: Auslegung

Das Verfahren zur Auslegung von EWR-Recht ist abhéngig von dem nationalen Gericht, in
welchem der Rechtsstreit stattfindet. Nationale Gerichte in EU-Mitgliedstaaten {ibergeben
ihre Auslegungsfragen an den Européischen Gerichtshof (EuGH) (Vgl. ABL C 115 vom
9.5.2008, S. 164, Artikel 267). Nationale Gerichte, im EWR-Raum, allerdings nicht im
EU-Raum, sogenannte EWR-EFTA Staaten, {ibergeben ihre Auslegungsfragen an den
EFTA-Gerichtshof (Vgl. ABL. L 344 vom 31.12.1994, S. 5, Artikel 34).

Bei der Frage, welcher Gerichtshof fiir die Auslegung zusténdig wére, muss das Domi-
zilland des Fonds betrachtet werden (Vgl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA,
n.d.). Es steht also nicht der Standort des CAT Bond Managers fiir die Frage tiber den
Gerichtshof im Mittelpunkt, sondern der Standort der Verwahrstelle des Fonds. Haufig
befinden sich CAT Bond Fonds, die fiir den Vertrieb im EWR zugelassen sind in steu-
errechtlich attraktiven Standorten der EU-Mitgliedstaaten, wie Irland oder Luxemburg’
oder insbesondere bei Schweizer Vermogensverwaltern in dem EWR-EFTA Staat, Liech-

tenstein®.

Das zeigt, dass trotz der relativen Kleine des EFTA-Gerichtshofs dessen potenzielle Rele-
vanz zur Auslegung der betroffenen Frage nicht unterschétzt werden darf, da ein grosser
Teil der CAT Bond Fonds in einem EWR-EFTA Staat verwahrt.

Ein Rechtsstreit wiirde vor einem nationalen Gericht des Domizillandes mit der dort
anséssigen Finanzmarktaufsicht und dem betroffenen CAT Bond Manager stattfinden,
da diese fiir die Umsetzung der EU-Verordnungen zusténdig ist. Beispielsweise kommt in
Liechtenstein diese Zusténdigkeit der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA) zu (Vgl.

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, n.d.).

Da es bis zum tatséchlichen Eintritt eines Rechtsstreits mit einem nationalen Gericht nicht
moglich ist, vorauszusehen, an welchen Gerichtshof die Auslegungsfrage gestellt werden
wird, werden in den folgenden Kapiteln Zuléssigkeit, Verfahren sowie Ergebnis einer Aus-

legung und die Vorgehensweisen bei der Auslegung von beiden Instanzen dargelegt.

Beispielsweise sind der Leadenhall ILS Fund oder der Securis Catastrophe Bond Fund in Irland aufge-
legt (Vgl. Financial Times, 2021a; Vgl. Financial Times, 2021¢). In Luxemburg ist beispielsweise der
Schroder GATA Cat Bond aufgelegt (Vgl. Financial Times, 2021b).

Anzufiihren sind hierbei nahezu alle CAT Bond Fonds, die von Schweizer Vermogensverwalter im EWR,
vertrieben werden. Darunter fallen beispielsweise der Plenum CAT Bond Dynamic Fund (Vgl. Plenum
Investments AG, 2021a, S. 2) oder der Plenum CAT Bond Fund (Vgl. Plenum Investments AG, 2021b,
S. 2).
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E.1 Der EuGH bei Auslegungsfragen

Gemaiss Artikel 267 AEUV, werden Auslegungsfragen an den EuGH im Rahmen eines
Vorabentscheidungsverfahrens gelost (Vgl. ABL C 115 vom 9.5.2008, S. 164, Artikel 267).
Darin entscheidet der EuGH auf Ersuchen eines nationalen Gerichts eines Mitgliedstaats
iiber die verbindliche Auslegung von Unionsrecht oder iiber die Giiltigkeit dieses Rechts.
(Vgl. Broberg & Fenger, 2014, S. 17)

Zulassigkeit eines Vorabentscheidungsverfahrens Damit ein Vorabentscheidungs-
verfahren eingeleitet werden kann, miissen diverse Voraussetzungen erfiillt sein. Die Vor-
aussetzungen sind abhéngig von der Fahigkeit des EuGHs durch Vorabentscheidungen

EU-Recht auszulegen.

Zur Beurteilung der Fahigkeit des EuGHs durch Vorabentscheidungen EU-Recht auszu-
legen haben sich in stdndiger Rechtsprechung sechs Voraussetzungen fiir nationale Ge-
richte herausgestellt, anhand derer der EuGH seine Féhigkeit zur Auslegung des Rechts
priift. Diese Voraussetzungen sind (Vgl. EuGH Urt. v. 17. September 1997, Dorsch Con-
sult, C-54/96, EU:C:1997:413, Rdnr. 23ff.; EuGH Urt. v. 31. Mai 2005, Syfait, C-53/03,
EU:C:2005:333, Rdnr. 29ff.):

o die gesetzliche Grundlage der vorlegenden Instanz;
e der stindige Charakter des nationalen Gerichts;

e die obligatorische Gerichtsbarkeit. Also, dass Entscheidungen des nationalen Ge-

richts als zwingend zu beachten sind;

e cin anhéngiges streitiges Verfahren eines nationalen Gerichts, das sich einem Rechtss-
treit stellt (Vgl. Hakenberg & Seyr, 2020, S. 4, 67);

e die Pflicht des nationalen Gerichts zur Anwendung von Rechtsnormen;

e die Unabhangigkeit des nationalen Gerichts.

Bestimmte Fragen kénnen nicht vom EuGH im Zuge einer Vorabentscheidung geregelt
werden. Das beinhaltet ,Fragen betreffend der Giiltigkeit oder der Auslegung nationa-
ler Rechtsvorschriften, volkerrechtlichen Bestimmungen oder privatrechtlicher Vereinba-
rungen|,| Fragen nach der konkreten Anwendung unionsrechtlicher Vorschriften im Aus-
gangsverfahren oder nach der Beweiswiirdigung im Ausgangsverfahren” (Broberg & Fen-

ger, 2014, S. 131), hypothetische Fragen oder Fragen, die nicht dem Ausgangsverfahren
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dienen (Vgl. Borchardt, 2000, S. 148), sowie Fragen die bereits Gegenstand eines einer
anderen Vorabentscheidung waren und die keinem verniinftigen Zweifel an der korrekten
Anwendung des Unionsrechts unterliegen (Vgl. Borchardt, 2000, S. 209, 211).

Zulassigkeit eines Vorabentscheidungsverfahrens in casu Die Voraussetzungen
der Fahigkeit des EuGHs zur Auslegung der SFDR sind von der Beschaffenheit des natio-
nalen Gerichts abhéngig. Demzufolge muss sich zunéchst die Frage gestellt werden, welche
nationalen Gerichte im vorliegenden Fall in Frage kimen. Die Beantwortung dieser Frage
ist davon abhéngig, in welchem EWR-Staat der Rechtsstreit anféllt. Da CAT Bonds in
den Mitgliedstaaten in der Regel entweder in Irland oder in Luxemburg verwahren, werden

im Folgenden die Voraussetzungen fiir die dort anséssigen nationalen Gerichte gepriift.

In Irland koénnte der irische Supreme Court of Ireland sowie der High Court of Ireland
ein Vorabentscheidungsverfahren einleiten. Beide Instanzen erfiillt alle Voraussetzungen
wie vorherige Urteile bereits beweisen (Vgl. EuGH Urt. v. 8. April 2014, Digital Rights
Ireland und Seitlinger u.a., Rs. C-293/12, EU:C:2014:238; Vgl. EuGH Urt. v. 15. April
1997, Irish Farmers Association and Others v Minister for Agriculture, Food and Forestry,
Ireland and Attorney General, Rs. C-22/94, EU:C:1997:187)

In Luxemburg erfiillt beispielsweise der Cour constitutionnelle (Verfassungsgerichtshof,
Luxemburg) die Voraussetzungen (Vgl. EuGH Urt. v. 8. Méarz 2017, ArcelorMittal Ro-
dange und Schifflange, Rs. C-321/15, EU:C:2017:179).

Die Auslegungsfrage, inwiefern CAT Bonds als Investitionen zu sehen sind, féllt nicht
unter die erwahnten Fragen, die nicht vom EuGH im Zuge einer Vorabentscheidung ge-
regelt werden konnen. So handelt es sich um keine nationale Rechtsvorschrift, die Frage
befindet sich nicht im Ausgangsverfahren, sie ist nicht hypothetisch, sondern dient dem
Ausgangsverfahren und ist kein Gegenstand einer anderen Vorabentscheidung. Zudem un-
terliegt die Auslegungsfrage einem verniinftigen Zweifel an der korrekten Anwendung des

Unionsrechts.

Verfahren und Ergebnis einer Vorabentscheidung Vorabentscheidungsverfahren
starten mit einem Vorabentscheidungsersuchen. In dem Ersuchen stellen nationale Rich-
ter Vorlagefragen an den EuGH, die fiir das Ausgangsverfahren entscheidungserheblich
sind (Vgl. Hakenberg & Seyr, 2020, S. 69). Sofern die Voraussetzungen an das nationale
Gericht zur Vorlage eines Vorabentscheidungsersuchens vorhanden sind, startet das Vor-
abentscheidungsverfahren. Die Verfahrensdauer bei Vorabentscheidungen betriagt dabei
durchschnittlich 16 Monate (Vgl. Hakenberg & Seyr, 2020, S. 61).
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Das Ergebnis der Vorabentscheidung ist ein Urteil oder ein Beschluss, der an das nationale
Gericht gerichtet wird. Das nationale Gericht entscheidet folglich {iber den Rechtsstreit
der Parteien des Ausgangsverfahrens (Vgl. Broberg & Fenger, 2014, S. 17). Das Vorabent-
scheidungsverfahren dient damit der einheitlichen Auslegung von Unionsrecht in allen
Mitgliedstaaten (Vgl. Daig, 1981, S. 79; Vgl. Broberg und Fenger, 2014, S. 18).

Die Folgen der Vorabentscheidung des EuGHs gehen dabei iiber die Grenzen des Aus-
gangsverfahrens hinaus. Die in diesem Zuge vollzogene Auslegung des Unionsrechts hat
deklaratorischen Charakter. Sie wird demnach Bestandteil des betroffenen Unionsrechts.
Die Auslegung wird allgemein giiltig und bindet andere Gerichte die mit derselben Aus-
legungsfrage konfrontiert sind. (Vgl. Borchardt, 2000, S. 390) Die Auslegung ist daher
immer abstrakt-generell formuliert, um auch auf dhnliche allerdings nicht direkt beteilig-
te Rechtsstreite anwendbar zu sein (Vgl. Kutscher, 1976, S. 1-13).

Vorgehensweise des EuGHs bei der Auslegung Wie der EuGH bei der Ausle-
gung vorgeht, lasst sich nur anhand von seiner Rechtsprechung erkennen, da es sich kaum
abstrakte Erklarungen des EuGHs iiber seine Auslegungstétigkeit finden lassen (Vgl. An-
weiler, 1997, S. 2).

Grundsatzlich legt der EuGH bei der Auslegung nachvollziehbare und objektive Masssté-
be an (Vgl. Anweiler, 1997, S. 34). Er geht nach der materiellen Gerechtigkeit vor (Vgl.
Anweiler, 1997, S. 389). Die Auslegung geschieht dabei auf einen konkreten Fall und sei-
ne Besonderheiten (Vgl. Kutscher, 1976, S. I-13). Zudem versucht der EuGH bei seiner
Rechtsauslegung die Akzeptanzfihigkeit der Urteile sicherzustellen. Die Gemeinschafts-
rechtsordnung sieht kaum Méglichkeiten zur Durchsetzung der EuGH-Entscheide vor. Zur
Sicherstellung von Akzeptanz sollen daher die Folgen der Entscheidungen fundiert ver-
mittelt werden. (Vgl. Borchardt, 2000, S. 37)

Der EuGH kennt die wortliche bzw. grammatikalische Auslegung, die historische Ausle-
gung, die systematische, die teleologische Auslegung und die rechtsvergleichende Ausle-
gung. (Vgl. Kutscher, 1976, S. I-5f.) ,Nach stédndiger Rechtsprechung sind bei der Ausle-
gung einer Gemeinschaftsvorschrift nicht nur der Wortlaut, sondern auch der Zusammen-
hang, in dem die Vorschrift steht, und die Ziele zu beriicksichtigen, die mit der Regelung,
zu der sie gehoren, verfolgt werden (EuGH Urt. v. 2. Juli 1992, Findling, Rs. C-136-
91, EU:C:1992:290, S. 1-1794). Es lédsst sich dem also entnehmen, dass der EuGH in der
Regel von der grammatikalischen, der systematischen und der teleologischen Auslegung
Gebrauch macht. Diese Methoden sind , gleichzeitig* (EuGH Urt. v. 21. Februar 1984, St.
Nikolaus Brennerei, Rs. 337/82, EU:C:1984:69, Rdnr. 10) anzuwenden. Die Methodenwahl
ist dabei stark von der vorgelegten Rechtsfrage abhéngig (Vgl. Zuleeg, 1969, S. 97).
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Wie die nachfolgenden Erlduterungen zeigen werden, sind die Grenzen zwischen den Me-

thoden nicht immer klar identifizierbar.

Bei der grammatikalischen Auslequng wird die Bedeutung einer Rechtsnorm anhand ihres
Wortlauts im gewohnlichen Sprachgebrauch ausgelegt (Vgl. Kutscher, 1976, S. I-18). Da-
bei soll die Logik der Rechtsnorm berticksichtigt werden, indem Worter in ihrem Zusam-
menhang mit dem Satz, dem Absatz und dem Artikel ausgelegt werden. Es geht darum,
anhand des ,Artikel[s| in seiner Gesamtheit (EuGH Urt. v. 4. Juli 1963, Kommission /-
Bundesrepublik, Rs. 24/62, S. 154) respektive des ,Aufbauls|“ (EuGH Urt. v. 3. Februar
1976, Manghera, Rs. 59/75, EU:C:1976:14, Rdnr. 9/12) einer Rechtsnorm, Riickschliisse
auf dessen Bedeutung zu ziehen. Dies ist insbesondere im EU-Recht aufgrund der ver-

schiedenen Sprachen, die alle gleichermassen verbindlich sind, schwierig. (Vgl. Anweiler,

1997, S. 1451F.)

Der EuGH misst der grammatischen Auslegung nur eine untergeordnete Relevanz bei
(Vgl. Kutscher, 1976, S. I-21). Wesentlich bedeutsamer sind die systematische und die
teleologische Auslegung (Vgl. Anweiler, 1997, S. 170f.).

Ziel der systematischen Auslequng ist die Wahrung des Gesamtzusammenhangs der Rechts-
norm und des Rechtsnormgefiiges, indem Widerspriiche aufgehoben werden. Sie beruht
auf dem Gedanken, dass das Gemeinschaftsrecht als zusammenhéngendes Normgefiige zu
betrachten ist. Normen werden dabei im Zusammenhang betrachtet, mit weiteren Nor-
men unter demselben Kapitel oder Titel verglichen und ihre Inhalte mit dem Ziel der
Widerspruchsfreiheit iibereinandergelegt. Beim Sekundéarrecht werden meistens weitere
Verordnungen auf Sekundéarrechtsebene, aber auch auf Primérrechtsebene herangezogen.
Die systematische Auslegung dient haufig der Starkung der Argumentationskraft der te-
leologischen Auslegung. (Vgl. Anweiler, 1997, S. 172ff.)

Die teleologische Auslegung stellt damit den Kern der Auslegungsmethoden des EuGHs
dar. Mit der systematischen Auslegung ist sie die wichtigste Auslegungsmethode des
EuGHs. Die teleologische Auslegungsmethode basiert auf der Umsetzung des Sinns und
Zwecks, des Ziels, oder des Geists der Rechtsnorm. Beim Sekundéarrecht, wie der SFDR,
fokussiert sich diese Auslegungsmethode insbesondere auf die objektiven Ziele der Verord-
nung selbst. Es ist also nicht Praxis des EuGHs sich mit den Motiven des Gesetzgebers
bei der Schaffung der Verordnung zu beschéftigen. Stattdessen werden Motive der Ver-
ordnung selbst ausgearbeitet. Es liegt diesem Vorgehen der Gedanke zugrunde, ,dalss|
das Gesetz kliiger sein kann als sein Verfasser, ja sogar kliiger sein mu[ss|“ (Anweiler,
1997, S. 65). In diese Analyse der Verordnung selbst, werden auch die Praambeln der Ver-
ordnung berticksichtigt. (Vgl. Anweiler, 1997, S. 198ff.) Bei der teleologischen Auslegung
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geht der EuGH nach drei Prinzipien vor, die fiir die Auslegung der SFDR relevant sind.
Erstens soll der ,effet utile“ gewahrt werden. Es soll also der Zweck der Vorschrift durch
die Auslegung umgesetzt werden. Zweitens muss der Zweck der Vorschrift nicht unbe-
dingt explizit geschrieben werden. Es gelten auch ungeschriebene aber in der Rechtsnorm
implizit enthaltene Kompetenzen. Die Auslegung basiert also auf dem Grundsatz der ,,im-
plied powers“. Drittens sind Grundfreiheiten des EU-Binnenmarkts weit auszulegen und

Ausnahmen eng auszulegen. (Vgl. Anweiler, 1997, S. 219ff.)

Héufig wird eine Kombination der systematischen und teleologischen Auslegung vom
EuGH vollzogen. Diese Vorgehensweise erhdht die Argumentationskraft und Akzeptanzfé-
higkeit der Vorabentscheidung (Vgl. Anweiler, 1997, S. 202; Vgl. Zuleeg, 1969, S. 97). Die
Akzeptanzfiahigkeit der Urteile ist deshalb wichtig, weil es keine Mittel zur Durchsetzung
der Urteile gibt und der EuGH lediglich auf den Befolgungswillen der Mitgliedstaaten
angewiesen ist (Vgl. Anweiler, 1997, S. 2).
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E.2 Der EFTA-Gerichtshof bei Auslegungsfragen

Der EFTA-Gerichtshof ist das Aquivalent zu dem EuGH (Vgl. Liechtenstein-Institut, 2015,
S. 58).

Gemiiss Artikel 34 UGA, erstellt der EFTA-Gerichtshof sogenannte Gutachten zur Aus-
legung von EU-Recht (Vgl. ABL. L 344 vom 31.12.1994, S. 5, Artikel 34, Unterabsatz

1).

Der Artikel 34 UGA basiert auf dem Artikel 263 AUV, der das Vorabentscheidungsverfah-
ren beim EuGH regelt. Allerdings sind trotz der Orientierung des Artikels 34 UGA an dem
Artikel 263 AUV, die Zusténdigkeiten des EFTA-Gerichtshofs nicht deckungsgleich mit
denen des EuGHs. So kann der EF TA-Gerichtshof kein sekundéres EU-Recht fiir ungiiltig
erklaren. Er kann allerdings sehr wohl dieses Recht neu auslegen. (Rs. E-2/00 (Allied Col-
loids and Others./. Norwegen); 2000-2001 EFTA Court Report, S. 35; Rs. E-6/01 (CIBA
Speciality Chemicals Water Treatment Ltd and Others./. Norwegen); 2002 EFTA Court
Report, S. 281, Rn. 21 f.)

Aus Artikel 34 UGA ergibt sich ausserdem, dass die Spriiche des EFTA-Gerichtshof ,Gut-
achten bezeichnet werden und nicht ,Vorabentscheidungen®, wie das bei Spriichen des
EuGHs der Fall ist, wenngleich in der Rechtsliteratur haufig die Gutachten dennoch als
Vorabentscheidungen bezeichnet werden (Vgl. Braudenbacher, 2013, S. 504f.).

Anders als bei Auslegungsfragen {iber EU-Recht in Mitgliedstaaten, sind nationale Héchst-
gerichte in EWR-EFTA Staaten nicht verpflichtet, ihre Auslegungsfrage an den EFTA-
Gerichtshof weiterzuleiten. Allerdings sind sie im Sinne der Sicherstellung der Homogeni-
tat des EU-Binnenmarkts dazu angehalten. (Vgl. Liechtenstein-Institut, 2015, S. 58; Vgl.
Braudenbacher, 2013, S. 505)

Zulassigkeit eines Gutachtens Der EFTA-Gerichtshof priift seine Fahigkeit zur Aus-
legung des Rechts anhand derselben Voraussetzungen fiir nationale Gerichte, wie der
EuGH. Auch bei dieser Instanz ist die gesetzliche Grundlage der vorlegenden Instanz, der
stdndiger Charakter, die obligatorische Gerichtsbarkeit, die Anwendung von Rechtsnor-
men, die Unabhéngigkeit und das streitige und mit einem Gerichtsverfahren vergleichbare
Verfahren fiir die Priifung der Fahigkeit zur Auslegung entscheidungsrelevant (Vgl. Rs.
E-4/09 Inconsult Anstalt/Finanzmarktaufsicht vom 27. Januar 2010, S. 8, Rdnr. 23; Rs.
E-1/94 Restamark, EFTA Court Report 1994-95, S. 15, Rdnr. 24 ff. und verbundene
Rechtssachen E-8/94 und E-9/94 Mattel und Lego, EFTA Court Report 1994-95, S. 113,
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Rdnr. 15. Zum Vergleich siehe auch Rechtssachen C-54/96 Dorsch Consult, Slg. 1997,
[-4961, Rdnr. 23, und C-178/99 Salzmann, Slg. 2001, 1-4421, Rdnr. 13).

Zulassigkeit eines Gutachtens in casu Unter den EWR/EFTA-Staaten kidme in
vorliegenden Fall insbesondere Liechtenstein fiir die Einleitung eines Gutachtens vor dem
EFTA-Gerichtshof in Frage, da einige CAT Bonds, die zum Vertrieb im EWR zugelassen

sind, dort verwahren.

In Liechtenstein wiirden das Fiirstliche Landgericht Liechtenstein und der Verwaltungs-
gerichtshof des Fiirstentums Liechtenstein die Voraussetzungen an nationale Gerichte zur
Einleitung eines Gutachtens erfiillen (Vgl. EFTA-Gerichtshof Urt. v. 25. April 2012, Gran-
ville Establishment, Rs. E-13/11; Vgl. EFTA-Gerichtshof Urt. v. 13. November 2019, D
und E; Rs. E-2/19).

Verfahren und Ergebnis eines Gutachtens Die Gutachten des EFTA-Gerichtshofs
sind dhnlich wie die Vorabentscheidungen des EuGHs im tatsédchlichen Rechtsstreit nicht

wirkend. Sie entfalten ihre Wirkung iiber die Ausfiihrung des vorlegenden Gerichts (Rs.
E-18/10 (ESA./. Norway); 2011 EFTA Court Report, S. 202, Rn. 26 ff.).

Auf der Website der Landesverwaltung Fiirstentum Liechtenstein wird der Umgang mit
den Gutachten wie folgt beschreiben: ,Rechtlich gesehen entfalten die Entscheidungen des
EFTA-Gerichtshofes zu Vorlagefragen keine bindende Wirkung, da es sich um Gutach-
ten handelt. Dennoch werden die Vorabentscheidungen von den ansuchenden Gerichten
der EWR /EFTA-Staaten wohl als verbindlich angesehen. In Liechtenstein wurden jeden-
falls die Entscheidungen des EFTA-Gerichtshofs von den vorlegenden Gerichten immer
entsprechend berticksichtigt. (Liechtenstein-Institut, 2015, S. 59)

Vorgehensweise des EFTA-Gerichtshofes bei der Auslegung Die Vorgehenswei-
se des EFTA-Gerichtshofes ist der Vorgehensweise des EuGHs nachgebildet. Das lédsst sich
mit der historischen Entwicklung des EFTA-Gerichtshofes begriinden. Bevor der EFTA-
Gerichtshof 1994 gegriindet wurde, wurden Auslegungsfragen der EWR /EFTA-Staaten
vom EuGH beantwortet. Grund fiir die Griindung war die Unvereinbarkeit mit dem Ge-
meinschaftsrecht, da EuGH Vorabentscheidungen in den EWR/EFTA-Staaten lediglich
Auskunftswirkung hatten und in den Mitgliedstaaten die nationalen Gerichte banden.
(EuGH Gutachten 1/91, Slg. 1991, I-6079, Rn. 59ff.) Die Vorgehensweise orientiert sich
noch an denselben Prinzipien. (Vgl. Braudenbacher, 2013, S. 505)
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Eine detaillierte Analyse der Vorgehensweise des EF TA-Gerichtshofes ist daher an dieser
Stelle nicht notwendig. Es wére sinnlos, den Versuch zu unternehmen, eine Vorgehens-
weise zu kopieren, die selbst eine weitere Vorgehensweise kopiert, wenn man direkt die

iibergeordnete Vorgehensweise kopieren kann.

Darum verweise ich an dieser Stelle auf die dargestellte Vorgehensweise des EuGHs bei

Auslegungsfragen im Anhang E.1: Der EuGH bei Auslequngsfragen.
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F Anhang: Eventualverbindlichkeiten vs. erwartete Ver-
bindlichkeiten

Die Kenntnis dariiber, in welche der fiinf moglichen Arten die Investition in einem CAT

Bond einzuordnen ist, 16st das Problem allerdings noch nicht vollstéandig.

Es muss der Frage nachgegangen werden, ob der Fokus auf die Fventualverbindlichkeiten
tberhaupt gerechtfertigt ist, oder stattdessen die erwarteten Verbindlichkeiten das Repor-
ting bestimmen. Bislang hatte ich angenommen, dass die Investitionen von CAT Bonds
sich aus ihren Eventualverbindlichkeiten ableiten. Diese Annahme begriindet sich damit,
dass bilanziell die Summe des Kapitals im CAT Bond vollstdndig der Summe der Even-
tualverbindlichkeiten entspricht. In der Regel sind CAT Bonds fully collateralized. Das
heisst, dass sich die Eventualverbindlichkeiten eins zu eins mit dem Kapital im CAT
Bond decken, sodass die Eventualverbindlichkeiten vollstéandig mit dem Kapital des CAT
Bonds beglichen werden kénnen. Diese Annahme ist allerdings nur aus einer bilanziellen
Sichtweise korrekt. Eine Betrachtung der erwarteten Verbindlichkeiten des CAT Bonds
zeigt, dass erwartete Verbindlichkeiten wesentlich geringer sind als Eventualverbindlich-
keiten gegeniiber juristischen oder natiirlichen Personen bzw. deren Vermogenswerte. In
den meisten Fillen sind die erwarteten Verbindlichkeiten eins zu 20 bis 200 mit dem
Kapital im CAT Bond gedeckt (Vgl. Plenum Investments AG, 2021a, S. 34).

Entscheiden sich CAT Bond Manager fiir die Betrachtung der erwarteten Verbindlichkei-

ten und nicht der Eventualverbindlichkeiten, &ndert sich das Reporting in drei Bereichen.

Einerseits dndert sich das Reporting, da die Wahrscheinlichkeit der Uberschreitung des
Triggers bei erwarteten Verbindlichkeiten beriicksichtigt werden muss. Angenommen ein
CAT Bond Fond besteht ausschliesslich aus zwei CAT Bonds. Beide CAT Bonds haben je
ein Volumen von EUR 1 Millionen. CAT Bond A hat eine jéhrliche erwartete Auszahlung
von 1% und CAT Bond B von 2%. Beide CAT Bonds unterliegen dem gleichen qualitativen
Risiko. Eine Betrachtung der Eventualverbindlichkeiten wiirde zeigen, dass beide CAT
Bonds nach SFDR exakt gleich offenzulegen sind, da die Eventualverbindlichkeiten jeweils
EUR 1 Millionen betragen. Eine Betrachtung der erwarteten Verbindlichkeiten wiirde
zeigen, dass die Passivseite nur zu einem wesentlich kleineren Teil aus Verbindlichkeiten
besteht (1% bzw. 2%) und der Grossteil der Passivseite (99% bzw. 98%) aus Eigenkapital
besteht. Daher wéren bei einer Betrachtung der erwarteten Verbindlichkeiten die CAT
Bonds unter SFDR nicht gleich offenzulegen.

Diese Denkweise wirkt sich nicht nur auf der CAT Bond Ebene aus, sondern auch auf



F  Anhang: Eventualverbindlichkeiten vs. erwartete Verbindlichkeiten 129

der Ebene der zugrundeliegenden Vermogenswerte. Das Reporting éndert sich dement-
sprechend andererseits, da die Verteilung des Schadens bei erwarteten Verbindlichkeiten
beriicksichtigt werden muss. Wenn ein CAT Bond ein Katastrophenrisiko deckt, das durch
zwei individuelle Risiken konstituiert ist, wovon ein Risiko eine Eintrittswahrscheinlichkeit
von 3%, das andere von 1% aufweist und beide Risiken das gleiche Volumen haben, dann
waren bei einer Betrachtung der Eventualverbindlichkeiten beide Risiken gleich im Re-
porting zu beriicksichtigen. Bei einer Betrachtung der erwarteten Verbindlichkeiten wére

das erste Risiko dreimal starker im Reporting zu berticksichtigen als das zweite.

Neben der Einfithrung dieser zwei Risikofaktoren, fiithrt der Fokus auf erwartete Verbind-
lichkeiten anstelle von Eventualverbindlichkeiten zur Einfiihrung einer zeitlichen Kom-
ponente. Wenn erwartete Verbindlichkeiten im Zentrum des Reporting stehen, dann ge-
schieht das auf der Idee, dass Kapitalfliisse das zentrale Mass zur Bestimmung der In-
vestition sind. Es konnte dementsprechend nicht der Durchgriff auf die aktuellen Objekte
hinter den Verbindlichkeiten gemacht werden, sondern es miissten die zukiinftigen Werte
der Objekte im Mittelpunkt stehen, da erst in der Zukunft das Kapital iibergeht. Ein
Fokus auf Eventualverbindlichkeiten fithrt nicht zu diesem Problem, da Eventualverbind-
lichkeiten bei CAT Bonds zu jeder Zeit bestehen.

Eine Begriindung des bislang vollzogenen Fokus auf die Eventualverbindlichkeiten anstelle

der erwarteten Verbindlichkeiten muss daher nachgereicht werden.
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F.1 Auslegung

Grammatikalische Auslegung Wie bereits oben beschrieben, spricht die grammati-
kalische Auslegung dafiir, dass Investitionen im gewohnlichen Sprachgebrauch durch einen
Verwendungszweck bzw. ein Ziel und durch ihre Bindung mit anderen Vermogensgegen-

standen gekennzeichnet sind.

Es stellt sich daher die Frage, wie der Fokus auf Eventualverbindlichkeiten anstelle von
erwarteten Verbindlichkeiten anhand des Verwendungszwecks und der Bindung von CAT

Bonds rechtfertigt werden kann.

CAT Bonds werden verwendet, um Versicherungsdeckung zur Erfiillung der Eventualver-
bindlichkeiten an Immobilien bereitzustellen und um die Zeichnungskapazitét von (Riick-
)Versicherungsgesellschaften zu erhthen. Beide Zwecke werden anhand des gesamten Ka-
pitals im CAT Bond erfiillt. Diese Summe entspricht den Eventualverbindlichkeiten und
nicht den erwarteten Verbindlichkeiten. Die erwarteten Verbindlichkeiten entsprechen dem
Teil des Kapitals aus dem CAT Bond, der in Immobilien zur Reparatur bzw. zum Neu-
bau eingesetzt wird. Die Reparatur bzw. der Neubau der Immobilie ist allerdings nicht
der Verwendungszweck eines CAT Bonds, sondern eine Folge des Versicherungsschutzes.
Der Verwendungszweck von CAT Bonds rechtfertigt daher die Beachtung der Eventual-

verbindlichkeiten anstelle der erwarteten Verbindlichkeiten.

Das Kapital im CAT Bond ist durchwegs an alle enthaltenen Eventualverbindlichkeiten
zu seiner vollen Erschopfung gebunden. Diese Bindung besteht unabhéngig von den Risi-
kofaktoren, die der Berechnung der erwarteten Verbindlichkeiten dienen. Die Zahlungen
von Schdden an Immobilien fithren zu keiner Bindung mit der Immobilie. Das Kapital,
was in die Immobilien fliesst, ist keine Investition, sondern eine Zahlung, die aufgrund
der Bindung des Kapitals mit dem Katastrophenereignis entsteht. Die Bindung von CAT
Bonds rechtfertigt daher auch die Beachtung der Eventualverbindlichkeiten anstelle der

erwarteten Verbindlichkeiten.

Anhand der grammatikalischen Auslegung wird deutlich, dass die Investitionen eines CAT
Bonds sich mit der Summe der Eventualverbindlichkeiten messen lassen und nicht mit der
Summe der erwarteten Verbindlichkeiten. Denn sowohl der Verwendungszweck als auch die
Bindung des Kapitals basiert auf dem Teil des Kapitals, der den Eventualverbindlichkeiten
gegeniibersteht.
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Teleologische Auslegung Ich hatte bereits bei der ersten teleologischen Auslegung
dargestellt, dass die die SFDR die Unterstiitzung einer nachhaltigen Zukunft und die

Unterstiitzung der Endinvestoren verfolgt.

Eine Analyse des potenziellen Kapitalflusses zur Bestimmung, ob Eventualverbindlichkei-
ten oder erwartete Verbindlichkeiten beim Reporting im Zentrum stehen sollten, fiihrt
zu den selben Ergebnissen wie die Analyse des Verwendungszwecks des Kapitals, die in
der grammatikalischen Auslegung des zweiten Teils behandelt wurde. Das Kapital fliesst
potenziell in alle Eventualverbindlichkeiten und hat dort den Effekt des Versicherungs-

schutzes.

Die teleologische Auslegung zeigt damit, dass der Fokus auf Eventualverbindlichkeiten
gerechtfertigt ist, da das Kapital potenziell in Hohe der Eventualverbindlichkeit an die

Immobilien fliesst.

Systematische Auslegung Die qualitative Offenlegung, wie im C' Anhang: Qualitative
Offenlequng von Art. 9 Produkten beschrieben, interpretiert CAT Bonds als Riickversi-
cherungen. Die darin offenzulegende nachhaltige Investition bezieht sich auf die gesamten
Eventualverbindlichkeiten, die in einem CAT Bond getragen werden. An keiner Stelle wird
darin die Bezugnahme auf Risikofaktoren zur Ermittlung der erwarteten Verbindlichkeit

gefordert. Stattdessen werden alle Eventualverbindlichkeiten einbezogen.

Um einen widerspruchsfreien Zusammenhang mit dem qualitativen Reporting, wie es nach
der Ergénzung der Taxonomieverordnung gefordert ist, einzuhalten, sollte sich daher das
quantitative Reporting auch auf die gesamten Eventualverbindlichkeiten und nicht auf

die erwarteten Verbindlichkeiten beziehen.

Konsolidierung Die Auslegung des Investitionsbegriffs fiir CAT Bonds in Kapitel 3.3:
Auslegung des Investitionsbegriffs, hat ergeben, dass die Investitionen von CAT Bonds
den Investitionen in Immobilien iiber die Bereitstellung von Kapital zur Erfiillung der

Eventualverbindlichkeiten gleichzusetzen sind.

Dabei war allerdings nicht klar, ob iiberhaupt von Eventualverbindlichkeiten die Rede

sein kann, oder ob nicht viel eher der Fokus auf erwartete Verbindlichkeiten korrekt ist.

In dieser Auslegung zeige ich, dass der Fokus auf Eventualverbindlichkeiten dem Fokus
auf erwartete Verbindlichkeiten zu préferieren ist. Die grammatikalische Auslegung, die

teleologische Auslegung und die systematische Auslegung rechtfertigen den Fokus auf
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Eventualverbindlichkeiten.
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