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Konsultation 16/2019 — Merkblatt der BaFin zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken: aba-Stellungnahme

Sehr geehrter Herr Pierschel,
sehr geehrte Damen und Herren,

vielen Dank fuir den BaFin-Entwurf des Merkblatts der BaFin zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken (Merk-
blatt-E) und die Moglichkeit, dazu Stellung zu nehmen. Die Altersversorgungseinrichtungen teilen mit der BaFin
das Verstandnis, dass Nachhaltigkeit in allen drei Aspekten Umwelt, Soziales und Governance ein wesentlicher
Bestandteil fiir eine dauerhafte tragfahige Erfillung ihrer Aufgaben ist. Es ist daher erforderlich, praktikable
und zielfihrende Lésungen zu entwickeln, die auch fir Altersversorgungseinrichtungen mit vertretbaren Res-
sourcen umsetzbar sind. Dabei will sich die aba als konstruktiver Partner einbringen.

Zum Merkblatt-E haben wir grundsatzliche Anmerkungen (Punkte in Kapitel 1) und Anmerkungen im Einzelnen
(Punkte in Kapitel 2).

1 Grundsétzliche Anmerkungen

e Zeitpunkt des Merkblatts und europaische Diskussion: Wir begriilen es, dass sich die BaFin mit diesem
Merkblatt friihzeitig auch in die europaische Diskussion zur Konkretisierung von Nachhaltigkeitsanforde-
rungen einbringen will. Wir bitten die BaFin daher, die praktische Umsetzbarkeit von Anforderungen, die
mit ihr verbundenen Kosten und die Besonderheiten der jeweiligen beaufsichtigten Unternehmen im Blick
zu behalten und sich entsprechend auch auf européischer Ebene einzusetzen. Vor dem Hintergrund der
Vielfalt der betrieblichen Altersversorgung in den Mitgliedstaaten und der Rolle des nationalen Arbeits-
und Sozialrechts wurde fir Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) mit der EbAV-II-RL
bewusst ein Ansatz zur aufsichtsrechtlichen EU-Mindestharmonisierung gewahlt, den wir bitten auch an-
gemessen Rechnung zu tragen.

e Einbeziehung von ESG-Risiken — keine eigene Risikokategorie: EbAV sind Altersversorgungseinrichtungen
mit einem sozialen Zweck, da sie die Organisation von betrieblicher Altersversorgung fiir die Tragerunter-
nehmen und zugunsten der Versorgungsanwarter und Leistungsempfanger durchfiihren. Auf dem Kapital-
markt sind EbAV als langfristige Anleger dagegen Nachfrager. Wir unterstiitzen die Sichtweise der BaFin,
dass ESG-Risiken angemessen berlicksichtigt und unter bestehenden Risikokategorien subsumiert werden
bzw. keine separate Risikoart ,Nachhaltigkeitsrisiken” (2.7) darstellen.
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e Methodenfreiheit' und Flexibilitit dauerhaft erhalten: Die im Merkblatt-E vorgesehene Methodenfreiheit
ist zu begriiBen und dauerhaft zu erhalten. Es wurde mathematisch gezeigt?, dass ein ESG-Ansatz in der
Kapitalanlage nur dann auf risikoadjustierter Basis keine Rendite kostet, wenn bestimmte, recht spezielle
Bedingungen erflillt sind. Und diese Bedingungen sind individuell fiir eine jede EbAV (da sie von der Lauf-
zeit der Verpflichtungen bzw. vom Investitionshorizont sowie von Return- und Schwankungserwartungen
(inkl. Korrelationen) innerhalb dieser Laufzeit abhdngen). Somit muss also der von einer Einrichtung ge-
wahlte ESG-Ansatz individuell zu der EbAV passen. Gleichzeitig wird damit der Gefahr vorgebeugt, dass
durch Standardisierungen neue Risiken, insbesondere fiir die Finanzmarktstabilitat, geschaffen werden,
und sehr hohen Umsetzungskosten fiir die EbAV entstehen, die letztlich die Versorgungsanwarter und Leis-
tungsempfanger durch eine geringere Altersversorgung zu tragen hatten. Den beaufsichtigten Unterneh-
men sollten daher die erforderlichen Umsetzungsspielrdume auch dauerhaft erhalten bleiben.

Derzeit mangelt es noch an Daten, die als Grundlage fiir verlassliche Risikomanagementansatze dienen
kdnnen®, sowie an erprobten und geeigneten Methoden. Die Konzeption geeigneter Methoden und ihre
anschlieRende Weiterentwicklung in der praktischen Nutzung in den EbAV bendétigen Zeit. Bei der prakti-
schen Umsetzung sollte dem Materialitats- und Proportionalitatsprinzip eine hohe Bedeutung zukommen.

e Sektoreniibergreifender Ansatz ja, aber mit starkeren Differenzierungen: Die BaFin hat fiir das Merkblatt
einen brancheniibergreifenden Ansatz mit zahlreichen Anforderungen gewahlt. Auch wenn dies u.E. beim
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken grundsatzlich machbar ist, so halten wir doch bei Teilbereichen eine
starkere Differenzierung fur zielfihrend. V.a. sollte deutlich werden, welche Erwartungen fiir wen gedacht
sind. So mag beispielsweise das Kapitel 6.3 zu Risikoklassifizierungsverfahren fiir Banken passen, bei EbAV
flhrt es v.a. zu Fragen. Hinzu kommt, dass die angefiihrten Beispiele fiir EbAV regelmaRig unpassend und
daher fir die Altersversorgungseinrichtungen wenig hilfreich sind. Sollten diese Beispiele gar Bericksichti-
gung im aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess finden (siehe Ziff. 1.1, letzter Satz), kdnnten
zahlreiche Beispiele fiir die Altersversorgungseinrichtungen zu einem praktischen Problem werden.

¢ Notwendigkeit ausreichender und ausgebildeter Ressourcen: Im Merkblatt-E wird immer wieder auf die
Notwendigkeit ausreichender und ausgebildeter Ressourcen hingewiesen (u.a. in 5.4. und 6.1.1). Wir wei-
sen zum einen darauf hin, dass es derzeit kaum ESG-Experten am Markt gibt und noch weniger in Verbin-
dung mit Expertise im Bereich der betrieblichen Altersversorgung. Bis die EbAV das erforderliche Knowhow
bzw. Ressourcen aufgebaut haben, bedarf es mindestens drei bzw. eher finf Jahre. Die aba wird die Mit-
glieder in diesem Prozess weiter unterstiitzen. So lag bereits auf der EbAV-Aufsichtsrechtstagung am
9. Sept. 2019 der Schwerpunkt auf ,,Nachhaltigkeit”. Zudem sind zwei aba-Workshops zusammen mit dem
WWEF fiir Anfang Febr. 2020 geplant.

! Zu Absatz 2 in 1.1 (...“Da es sich hierbei um eine ureigene Beurteilung durch die Unternehmen handelt, sind alternative
oder erganzende Verfahrensweisen zu den in diesem Merkblatt dargelegten Grundsatzen und Prozessen moglich. Sie
kénnen geboten sein, wenn dies zu einem angemessenen Umgang mit den Risiken fihrt.)

? Artikel von Stefan Nellshen in der aba-Zeitschrift BetrAV 02/2019 und Vortrag auf der EbAV-Aufsichtsrechtstagung am
9. Sept. 2019 (Leiter-bAV-Artikel);

® Zur aktuellen Studie zur Konsistenz von Treibhausgasemissionsdaten: https://www.wiso.uni-
hamburg.de/forschung/forschungsschwerpunkte/sustainable-finance/03-topics/consistency-of-corporate-carbon-data-
german.pdf
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Wir weisen zum anderen deutlich auf die mit dem Bedarf an zuséatzlichen ESG-Ressourcen verbundenen
Zusatzkosten (Einbindung externer Berater; Einstellung weiteren Personals; Einkauf von Indizes etc.) hin,
auf die im Merkblatt-E leider nicht eingegangen wird. Auch angesichts der bereits bestehenden und deut-
lich erweiterten Anforderungen fir EbAV (aktuell u.a. durch die Umsetzung der EbAV-II-RL und der Allge-
meinverfligung zur Umsetzung des EIOPA-Meldewesens) ist unbedingt auch dem Umfeld Rechnung zu tra-
gen (insbesondere anhaltende Niedrigzinsphase und steigende Lebenserwartung), in dem diese Anforde-
rungen zu bewaltigen und zu finanzieren sind.

2 Anmerkungen und Vorschldge im Einzelnen
e  Zu 0 Zusammenfassung

o Zu Absatz 1 (,,Das Merkblatt ist somit eine sinnvolle Erganzung der Mindestanforderungen an das Risi-
komanagement fir Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten.”):

Ausgehend davon, dass das Merkblatt auch fir Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung gel-
ten soll (siehe z.B. FuRnote 4 und 1.2 des Merkblatt-E), regen wir an, diese hier auch aufzufihren. Teil 4
des VAG enthalt die Regelungen flr Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV). Die fir
sie einschldgige EU-Richtlinie ist die Richtlinie (EU) 2016/2341 (sog. EbAV-II-RL), die durch das EbAV-II-
Umsetzungsgesetz in deutsches Recht umgesetzt wurde. Laut VAG sind zwar Pensionskassen als recht-
lich selbsténdige Versicherungsunternehmen definiert, nicht jedoch Pensionsfonds.

= Wir regen daher folgende rot markierte Ergéanzung an: ,,Das Merkblatt ist somit eine sinnvolle Er-
ganzung der Mindestanforderungen an das Risikomanagement fiir Kreditinstitute, Versicherungs-
unternehmen, EbAV und Kapitalverwaltungsgesellschaften.”

e Zu 1.1 Einordnung und Ziel des Merkblatts

o Zu Absatz 1 (,Die in diesem Merkblatt aufgezeigten Grundsatze und Prozesse sind als sinnvolle Verfah-
rensweisen (Good-Practice-Ansatze) zu verstehen, an denen sich die Unternehmen bei der unterneh-
mensindividuellen Behandlung von Nachhaltigkeitsrisiken orientieren kénnen; dies auch im Hinblick
auf den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess.”)

Die Aussage, dass sich die Unternehmen bei der unternehmensindividuellen Behandlung von Nachhal-
tigkeitsrisiken an den Good-Practice-Ansdtzen orientieren kénnen, ist zu begriiBen und zu unterstit-
zen. Dies gilt nicht nur angesichts der groflen Heterogenitat der beaufsichtigten Unternehmen, fiir die
das Merkblatt gelten soll, sondern v.a. auch angesichts der derzeit vollig unzureichenden Datenlage.

= Wir regen daher an, zu erganzen, warum es nicht moglich ist, "Best-Practice-Anséitze" anzubieten
und regen hierfir folgende Formulierung an: "...dass Nachhaltigkeitsrisiken aufgrund der haufig
fehlenden historischen Datengrundlage, der vielen zu beriicksichtigenden Faktoren und diverser
Unsicherheiten tiber zukiinftige Klima- und Politikszenarien teilweise schwierig zu messen und zu
steuern sind " (siehe Kapitel 1.3).

Der Hinweis auf den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess in Verbindung mit der For-
derung einer angemessenen Dokumentation der Auseinandersetzung mit den Hinweisen und v.a. ver-
schiedenster Formulierungen im Merkblatt (z.B. ist sicherzustellen; nachpriifbar oder in angemessener
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Weise zu dokumentieren), die jenen von BaFin-Rundschreiben entsprechen, fiihren zur groRen Be-
flirchtung, dass bei Vor-Ort-Priifungen die Good-Practice-Ansatze des BaFin-Merkblatts wie Vorgaben
eines Rundschreibens abgearbeitet werden.

= Wir regen daher an, vor diesem Hintergrund die gewahlten Formulierungen im Merkblatt noch-
mals kritisch durchzugehen und im Sinne von Good-Practice-Ansadtzen zu lberarbeiten. Dabei
konnten , Kann“-Formulierungen der Zielsetzung des Merkblatts besser gerecht werden als die b-
lichen Rundschreiben-Formulierungen.

Zu Absatz 2 (,,Wichtig ist dabei: Die bestehenden gesetzlichen Vorgaben, konkretisiert insbesondere
durch die MaRisk!, MaGo?, KAMaRisk?, sind in jedem Fall zu beachten, d.h. alle (wesentlichen) Risiken
sind zu identifizieren, zu bewerten, zu liberwachen, zu steuern und zu kommunizieren®.)

Diese Darstellung ist fiir EbAV nur bedingt geeignet. Zum einen enthalt die EbAV-II-RL und seit ihrer
Umsetzung in deutsches Recht auch das VAG ESG-Vorgaben fiir EbAV, zum anderen warten die EbAV
weiterhin auf die ,,MaGo fir EbAV“ (voraussichtlich erst in 2020). Die im Merkblatt-E angefiihrten Ma-
Go gelten nur fiir Versicherungsunternehmen, die der Solvency-lI-Regulierung unterliegen.

Fiir EbAV gelten infolge der EbAV-II-Umsetzung u.a. folgende neue Regelungen im VAG:
§ 234a Ergdnzende allgemeine Vorschriften

»(1) Die Geschaftsorganisation einer Pensionskasse muss Gber § 23 Absatz 1 hinaus auch der GroRen-
ordnung ihrer Tatigkeiten angemessen sein. Die Geschaftsorganisation ist darauf abzustimmen, ob und
auf welche Weise 6kologische, soziale und die Unternehmensfiihrung betreffende Faktoren in Bezug
auf die Vermogenswerte bei Anlageentscheidungen beriicksichtigt werden. ..."

§ 234c Risikomanagement

»(1) Das Risikomanagementsystem einer Pensionskasse muss tiber § 26 Absatz 5 hinaus auch 6kologi-
sche und soziale Risiken sowie die Unternehmensfiihrung betreffende Risiken abdecken, soweit diese
Risiken mit dem Anlageportfolio und dessen Verwaltung in Verbindung stehen. ..."

Zu Absatz 3 (,,Die BaFin weist darauf hin, dass verbindliche gesetzliche oder aufsichtliche Vorgaben im
Hinblick auf Nachhaltigkeitsrisiken durch das Merkblatt weder abgeschwacht, noch erweitert werden.

1)

= Der Hinweis auf die noch ausstehenden europaischen Konkretisierungen sollte noch ergéanzt wer-
den um einen Hinweis auf das noch ausstehende BaFin-Rundschreiben “MaGo fiir EbAV“.

e Zu 1.2 Sektoriibergreifende Anwendung

Auch bei einer sektoreniibergreifenden Anwendung des Merkblatts zum Umgang mit Nachhaltigkeits-
risiken sollte den Besonderheiten der Sektoren angemessen Rechnung getragen werden. Dazu zahlt bei
EbAV beispielsweise das fir die bAV typische Zusammenspiel von einem oder mehreren Tragerunter-
nehmen, der Altersversorgungseinrichtung und den Beglinstigte sowie die Tatsache, dass EbAV zum
einen Nachfrager auf dem Finanzmarkt sind und zum anderen fiir die Beglinstigen Leistungen der be-
trieblichen Altersversorgung erbringen.
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= Die Forderung nach einer sektortibergreifenden Anwendung des Merkblatts sollte daher durch ei-
ne Aussage, dass bei seiner Umsetzung den Besonderheiten der Sektoren angemessen Rechnung
zu tragen ist, erganzt werden.

Im allgemeinen Teil hatten wir bereits darum gebeten, an einzelnen Stellen starker zu differenzieren
und damit klarzumachen, an wen sich welche Erwartungen richten.

e Zu 1.3 Proportionalitat

e Zu Absatz 1 (,Die beaufsichtigten Unternehmen sind aufgefordert, einen ihrem Risikoprofil angemes-
senen Ansatz zu entwickeln, nachpriifbar zu dokumentieren und im Zeitablauf an sich verandernde
Gegebenheiten anzupassen.”)

Das fiir das beaufsichtigte Unternehmen jeweils einschlagige Proportionalitatsprinzip sollte angewen-
det werden. So unterschiedet sich etwa der Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit fiir Versicherungsun-
ternehmen und EbAV in § 296 Abs. 1 VAG wie folgt:

"Auf Versicherungsunternehmen, die keine Pensionskassen sind, wendet die Aufsichtsbehérde die Vor-
schriften dieses Gesetzes in einer Art und Weise an, die der Art, dem Umfang und der Komplexitat der
Risiken angemessen ist, die mit der Tatigkeit des jeweiligen Versicherungsunternehmens einhergehen.
Auf Pensionskassen wendet die Aufsichtsbehorde die Vorschriften dieses Gesetzes in einer Art und
Weise an, die der GroBenordnung, der Art, dem Umfang und der Komplexitat der Tatigkeiten der je-
weiligen Pensionskasse angemessen ist. Die vom Risikomanagementsystem erfassten Risiken werden
auf eine Weise behandelt, die der GroRRe und der internen Organisation der Pensionskasse sowie der
GroRenordnung, der Art, dem Umfang und der Komplexitat ihrer Geschaftstatigkeiten angemessen
ist."

= Im Merkblatt sollte klargestellt werden, dass das jeweils gesetzlich verankerte Proportionalitats-
prinzip fir die Anwendung des Merkblatts durch das beaufsichtigte Unternehmen einschlagig ist.

e Zu Absatz 2 (,,Der mitunter lange Zeithorizont von Nachhaltigkeitsrisiken (insbesondere von physischen
Risiken) stellt gerade weniger komplexe Unternehmen vor grolRe Herausforderungen. Die BaFin ist sich
bewusst, dass Nachhaltigkeitsrisiken aufgrund der haufig fehlenden historischen Datengrundlage, der
vielen zu bericksichtigenden Faktoren und diverser Unsicherheiten Uber zukiinftige Klima- und Poli-
tikszenarien teilweise schwierig zu messen und zu steuern sind; ...)

Was bedeutet ,weniger komplexe Unternehmen”? Wir bezweifeln, dass komplexe Unternehmen eher
in der Lage sind, mit Nachhaltigkeitsrisiken umzugehen. Vielmehr gilt die Aussage des ersten Satzes u.E.
fiir alle Unternehmen. Zudem gelten die dem ersten Satz folgenden Ausfiihrungen fir alle Unterneh-
men.

Unklar ist uns auch der Inhalt der Klammer mit den physischen Risiken und damit ihr Mehrwert. Was
ist damit konkret gemeint (Eintritt des Schadenereignisses, Dauer der Auswirkung, ...)?

= Wir regen daher folgende Formulierung fir den ersten Satz des zweiten Absatzes an: ,Der mitun-
ter lange Zeithorizont von Nachhaltigkeitsrisiken stellt jedes Unternehmen vor groRe Herausforde-
rungen.”
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e Zu 1.4 Beispiele

Die im Merkblatt-E angefiihrten Beispiele passen leider in der Regel fiir EbAV nicht und dirften daher
den Altersversorgungseinrichtungen auch keine Hilfe bei der Umsetzung der definierten Anforderun-
gen bieten. Die Beispiele machen das Merkblatt daher fir uns eher schwer lesbar und fiihren zur Sor-
ge, wie beim aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess damit umgegangen wird.

= Wir bitten daher um einen expliziten Hinweis u.E. am besten in 1.4, dass die aufgefiihrten Beispiele
keine Vorgaben/BaFin-Erwartungen darstellen.

Eine Stigmatisierung einzelner Industrien oder Sektoren durch Beispiele (v.a. in 2.7) sollte u.E. vermie-
den werden. Dies gilt v.a. auch, da die im Merkblatt-E aufgefiihrten Beispiele inhaltlich oft auch fiir an-
dere oder teileweise auch viele Sektoren gelten.

e Zu 2.4 Risikoverstindnis

Zum zweiten Kasten , Nachhaltigkeitsrisiken in den Bereichen Soziales und Unternehmensfiihrung:
Durch die getrennte "Definition" (bzw. den Begriff "Auch") von E und S und G kénnte der Eindruck ent-
stehen, dass E am wichtigsten sei und S+G nur nachgelagert zu betrachten sind. Ist dies tatsachlich sei-
tens BaFin so gemeint und gewollt?

e Zu 2.6 Charakteristika der Nachhaltigkeitsrisiken

Zu ,Unternehmen unterliegen haufig einer Notwendigkeit zu kurzfristigem Handeln, wahrend die
schlimmsten Folgen des Klimawandels eher langfristig wirken; schlieBlich besteht eine Wechselwirkung
zwischen physischen und Transitionsrisiken, je spater die Gesellschaft ihre Treibhausgasemissionen re-
duziert, desto schlimmer werden die physischen Folgen des Klimawandels;“:

Diese Aussage trifft fiir einen Teil der Branchen so nicht zu bzw. erweckt den Eindruck, dass das Han-
deln auf lange Sicht eine Ausnahme sei. Insbesondere EbAV, die Langfristinvestoren sind und den Be-
glnstigten regelmaBig Renten zahlen, unterliegen der Notwendigkeit, langfristig zu handeln. Offen
bleibt im obigen Satz auch, wodurch die Notwendigkeit zu kurzfristigem Handeln bzw. die Kurzfristig-
keit entsteht. Wenn EbAV trotz ihren langfristigen Verbindlichkeiten kurzfristig handeln, liegen die
Griinde oft in regulatorischen Anforderungen.

= Wir regen daher folgende Ergdnzung an: Unternehmen unterliegen zum Teil einer Notwendigkeit
zu kurzfristigem Handeln, wahrend die schlimmsten Folgen des Klimawandels eher langfristig wir-
ken;“

= Alternativ kdnnte man den Satz umdrehen und wie folgt formulieren: ,Die Folgen des Klimawan-
dels wirken unter Umstanden langfristiger als der tbliche Anlage- und Planungshorizont von Un-
ternehmen.”

Zudem verliert der Merkblatt-E hier die Fokussierung auf das Risikomanagement und scheint eine poli-
tisch-6kologische Zielsetzung zu verfolgen.

= Um die Fokussierung auf das Risikomanagement beizubehalten, regen wir folgende Formulierung
an: , Die Unternehmen sollen dazu angeregt werden, in ihrem wirtschaftlichen Handeln die haufig
erst langfristig, daflir aber umso starker wirkenden Nachhaltigkeitsrisiken zu beriicksichtigen.”
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Zu 2.7 Ubersetzung in bekannte Risikoarten

Durch die hier angefiihrten Beispiele sollte - zumal es auch definitiv falsch ist, dass alle Unternehmen
dieser Branchen nicht-nachhaltig wirtschaften - keine Stigmatisierung einzelner Industrien und Sekto-
ren erfolgen (siehe auch 1.4).

= So sollte z.B. beim Marktpreisrisiko die Nennung des ,Energiesektors, der Schwerindustrie oder der
Chemie” unterbleiben, v.a. da die genannten Beispiele und das damit verbundene Marktpreisrisiko
inhaltlich auch fur andere Sektoren gilt.

Zu 3.2 Uberpriifung der Geschiftsstrategie

Die Ausfiihrungen zur Uberpriifung und Anpassung der Geschiftsstrategie/des Geschaftsmodells/der
Geschaftsfelder passen u.E. fiir EAV nicht. Bei allen denkbaren Unterscheidungen im Detail zwischen
den einzelnen EbAVs ist deren ,Geschaftsmodell” letztlich die (Alters-)Versorgung ihrer Beglinstigten

und die Sicherstellung dieser Versorgung. Die in 3.2 angefiihrten moglichen Leitfragen dirften daher

fir EbAV nicht erklarend sein.

Auch die Punkte 3.2.1. (,,Immobilienfinanzierung in Gberflutungsgefahrdeten Gebieten; Versicherung
von bestimmten Gefahren bzw. Einfiihrung oder Erweiterung von Zeichnungslimiten bzw. Ausschliissen
im Underwriting; Investition in wassergekihlte Kraftwerke in diirrebedrohten Regionen”) und 3.3.3
(,,Bestehen Konzentrationsrisiken?“) passen nicht auf EbAV. Eine Pensionskasse wiirde z.B. im Rahmen
ihrer Infrastrukturquote vorab priifen, ob sie in ,wassergekiihlte Kraftwerke in diirrebedrohten Regio-
nen” investieren wiirde. Dazu braucht es kein separates ESG-Risikomanagement. Ebenso werden Kon-
zentrationsrisiken unter Diversifizierungsiiberlegungen im Rahmen des ganz normalen Kapitalanlage-
managements (Vorgaben aus Kapitalanlagerundschreiben) laufend beachtet — unabhéngig von ESG-
Uberlegungen.

Zu 3.2.2 (,,Welche Geschéftsfelder sind einem transitorischen Risiko ausgesetzt? ... Forderung an Kun-
den, bei ihren Veroffentlichungen den Empfehlungen der Task Force on Climate-related Financial
Disclosures, den Leitlinien fir die Berichterstattung tber nichtfinanzielle Informationen der EU Kom-
mission oder dem Deutschen Nachhaltigkeitskodex zu entsprechen.”)

Hier ist der Merkblatt-E aus Bankperspektive geschrieben. Die ,Kunden” der EbAV sind die Tragerun-
ternehmen. Auf dem Finanzmarkt sind die EbAV selbst auf der Nachfrageseite.

Zu 3.3 Uberpriifung der Risikostrategie

Zu 3.3.1: Der Bezug auf , Kapitalquoten® kann von EbAV nicht eingeordnet werden. Geht es hier um
Mindesteigenkapitalquoten?

Zu 3.4 Kommunikation

Zu ,Insbesondere empfiehlt es sich, etwaige Kriterien zum Ausschluss bzw. gezielten Steuerung be-
stimmter Risikopositionen nach aufen zu kommunizieren, um Stakeholdern das eigene Handeln trans-
parent zu machen und Verunsicherungen bei den Kunden auszurdaumen.”
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= Die flir EbAV relevanten Stakeholder sind die Tragerunternehmen und die Beglnstigten. Die Kom-
munikationsanforderung im Merkblatt sollte sich daher auf die relevanten Stakeholder beziehen
und die Formulierung ,,nach auBen” gestrichen werden.

e Zu 5.4 Ressourcen

Zu ,Eventuell empfiehlt sich eine Verstarkung bestehender Governance-Funktionen durch Experten fiir
Nachhaltigkeitsrisiken oder die Einrichtung einer separaten Nachhaltigkeitseinheit, die mit spezifischen
Aufgaben betraut wird (Beispiele: Weiterentwicklung spezifischer Prozesse bzw. Richtlinien; ...“):

= Hier ware es im Sinne der Vielfalt der beaufsichtigten Unternehmen zu begriiRen, dass auch
auf den Proportionalitdtsansatz eingegangen wird. Z.B. wie in Kapitel 5.8.3. : "unter Beachtung
des Proportionalitatsprinzips" (siehe auch grundséatzliche aba-Ausfiihrungen).

e Zu 5.11 Notfallmanagement

Zum dritten Satz: Eine 6ffentliche Diskussion tiber die Anlagepolitik bzw. die Strategie des Unterneh-
mens ist u.E. eine Aufgabe des Reputationsmanagements (siehe auch Nennung des Reputationsrisikos
unter 2.7 vii).

= Das im dritten Satz in Punkt 5.11 angefiihrte Beispiel zur 6ffentlichen Diskussion tber die Anlage-
politik sollte Gberpriift werden. Wir regen an, die beiden Punkte ,,Kommunikationsstrategie zur
Fortflihrung der Geschaftstatigkeit des eigenen Unternehmens” und ,6ffentliche Diskussion tber
die Anlagepolitik bzw. die Strategie des Unternehmens” zu trennen.

e Zu 6. Risikomanagement

= Zu 6.1.3: Wir regen hier auch einen Verweis auf Kapitel 2.7 an, da dies u.E. diese Ausfiihrungen darstel-

len soll.

Zu 6.2 Methoden: Die hier angefiihrten Methoden werden im Anlageprozess eingesetzt, gehéren u.E.
aber nur zum Teil zu den Risikomanagementwerkzeugen. Eignen sich Positivlisten, Best in Class-
Ansatze und Engagement tatsachlich zur Steuerung von Nachhaltigkeitsrisiken?

Ausgehend von Grundannahme, dass Nachhaltigkeitsrisiken keine separate Kategorie von Risiken dar-
stellen, wiirden wir davon ausgehen, dass die generell bereits eingesetzten Methoden der Risikosteue-
rung bestens geeignet sind, auch die enthaltenen Nachhaltigkeitsrisiken mit abzudecken. Hier ist ins-
besondere fir die Aufzahlung der Methoden unter 6.2. als zusatzlicher Aspekt zu nennen, dass ESG-
Kriterien auch ein expliziter qualitativer Bestandteil des Anlageprozesses sein kdnnen und im Rahmen
der Auswahlentscheidung fiir den Kauf / Verkauf eines Titels neben anderen Kriterien betrachtet wer-
den. Es geht im Endeffekt immer um die Entscheidung des ,(Relative) Values” einer Investition. Daher
kénnen z.B. fiir Anlagen mit klrzerer Laufzeit, ESG-Kriterien weniger Bedeutung bei der Entscheidung
haben, da z.B. klimatische Veranderungen das Geschaftsmodell des betreffenden Unternehmens liber
den zu betrachteten Anlagezeitraum weniger beeinflussen werden.

Zu 6.2.6 Engagement: Im Hinblick auf Engagement finden sich die Regelungen fiir Versicherungsunter-
nehmen und EbAV im kiinftigen § 134b Aktiengesetz (Gesetzentwurf ARUG-II-Umsetzungsgesetz). Un-
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klar ist uns daher der Hinweis auf das Gesellschafts- und Kartellrecht im zweiten Satz. Was bedeutet
er?

Zu 6.3 Nutzung von Risikoklassifizierungsverfahren

= Anforderungen scheinen aus dem KWG zu kommen und sollten daher eindeutig dem Bankbereich
zugeordnet werden.

e Zu 7. Risikomanagement: Stresstests einschlieBlich Szenarioanalysen

ESG-Stresstests sollten ebenfalls zum ESG-Ansatz und zur EbAV passen (siehe allgemeine Ausfiihrungen
zu ,,Methodenfreiheit und Flexibilitat dauerhaft erhalten”), was zentral vorgegebene (und zentral kalib-
rierte) ESG-Stresse ausschlieRt.

Klimastresstests und Szenarioanalysen sind hochkomplex. Dies war auch im letztem BaFin-Journal zu
lesen (Artikel ,Wie messen Versicherer Klimarisiken - Spezielle Stresstests zeigen Versicherern, wie sich
der Klimawandel auf ihre Kapitalanlagen auswirkt” auf S. 17-19). Wir sehen hier noch einen erhebli-
chen Forschungs- und Entwicklungsbedarf. Angesichts des fehlenden Know-hows und des Mangels ein-
satzfahiger Werkzeuge wirken die Beispiele in diesem Kapitel eher erschreckend. Auch der BaFin-
Workshop ,,Szenarioanalysen und Stresstests" am 11. Nov. 2019 wird zeigen, dass es bei diesem Thema
fiir alle noch viel zu tun gibt. So sind einfache pauschale faktorbasierende Stresstests auf einzelne
Branchenkategorisierungen (z.B. nach der Branchenkategorisierung im EIOPA-Stresstest 2019) nicht
sachgemaR.

e Zu 10. Verwendung von Ratings

Die von verschiedenen Unternehmen angebotenen Ratings kennzeichnen sich neben den fehlenden
einheitlichen Standards auch durch einen sehr unterschiedlichen Abdeckungsgrad von Einzeltiteln /
Emittenten. D.h. ein Unternehmen liefert nicht zu allen im Bestand befindlichen Asset-Titeln Daten. Ein
Bezug von ESG-Ratings von unterschiedlichen Anbietern zur Erh6hung des Abdeckungsgrades ist unter
internen und externen Kostengesichtspunkten nicht zielfihrend.

AulRerdem besteht die Gefahr bei einer mehr oder weniger verpflichtenden Einfiihrung von ESG-
Ratings, dass wie bei den herkdmmlichen Bonitatsratings einige Anbieter eine Vormachtstellung im
Markt haben werden und damit die Einstiegspreise sowie die kiinftigen Preissteigerungen quasi diktie-
ren werden. Bei den Bonitatsratings haben die groflen Agenturen inzwischen ,, durchgedriickt”, dass
der Emittent flr das Rating bezahlt und gleichzeitig auch der Verwender der Ratings (nochmals) bezah-
len muss, wenn er die Ratings liber ein Marktdatensystem beziehen mochte.

e Der Merkblatt-E endet mit 10.4 abrupt und damit u.E. eher ungewdhnlich. Ein Ausblick auf nachste Schritte
und gegebenenfalls eine Einordnung in den internationalen/EU-Regulierungskontext waren abschlieBend
hilfreich.
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Flr Riackfragen und Diskussionen stehen wir Ihnen gern zur Verfligung.

Mit freundlichen GriifRen

ptes £ e & RS

(Klaus Stiefermann, Geschaftsfiihrer) (Dr. Cornelia Schmid)
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