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1.  Fragestellung

Diese Ausarbeitung erldutert die ESG-Prinzipien (Environmental Social Governance) im Rahmen
der EU-Taxonomie. Die drei englischen Begriffe konnten mit ,,Umwelt”, ,,.Soziales/Gesellschaft*
und ,,Unternehmensfiihrung” iibersetzt werden.' Ein Fokus dieser Ausarbeitung liegt auf den Be-
reichen Bauen, Wohnen und Energie. Angesichts der Komplexitdt und des Umfangs des Themas
kann an dieser Stelle nur eine einfithrende* und unvollstdndige Darstellung gegeben werden.

2. Politischer Rahmen
2.1. Internationale Ebene

Am 25. September 2015 hat die VN-Generalversammlung die Agenda 2030 verabschiedet. Dabei
handelt es sich um einen neuen globalen Rahmen zur nachhaltigen Entwicklung, der drei Dimen-
sionen der Nachhaltigkeit abgedeckt: wirtschaftliche und soziale Nachhaltigkeit sowie die Um-
weltdimension.’ In seinen Schlussfolgerungen vom 20. Juni 2017 hat der Européische Rat die
Entschlossenheit der Union und ihrer Mitgliedstaaten bekriftigt, die Agenda 2030 umzusetzen.*

Am 5. Oktober 2016 hat die EU das im Rahmen des Rahmeniibereinkommens der Vereinten Nati-
onen iiber Klimainderungen geschlossene Ubereinkommen von Paris genehmigt.® Nach Art. 2
Abs. 1 Buchst. ¢ dieses Ubereinkommens soll entschlossener gegen Klimainderungen vorgegan-
gen werden, indem unter anderem ,,die Finanzmittelfliisse in Einklang gebracht werden mit ei-
nem Weg hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegeniiber Klimaén-

derungen widerstandsfdhigen Entwicklung®.®

1 Vgl. zum Vokabular und den dahinterstehenden Konzepten, https://nordesg.de/was-bedeutet-esg/.

2 Vgl. zur Einfithrung auch Deutscher Bundestag, Aktueller Begriff, Die EU-Taxonomie nachhaltiger Tatigkeiten,
https://www.bundestag.de/resource/blob/881552/1b4d4d18ed0e82de1a666c1d74£f39783/EU-Taxonomie-
data.pdf.

3 https://sdgs.un.org/2030agenda; https://documents-dds-ny.un.org/doc/UN-

DOC/GEN/N15/291/89/PDF/N1529189.pdf?OpenElement; https://ec.europa.eu/info/strategv/international-stra-
tegies/sustainable-development-goals/eu-and-united-nations-common-goals-sustainable-future de.

4 https://www.consilium.europa.eu/media/23989/st10370-en17.pdf.

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uri-
serv%3A0J.L .2016.282.01.0001.01.DEU&toc=0]%3AL%3A2016%3A282%3ATOC.

6 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uri-
serv%3A0].L .2016.282.01.0004.01.DEU&toc=0]%3AL%3A2016%3A282%3ATOC.



https://nordesg.de/was-bedeutet-esg/
https://www.bundestag.de/resource/blob/881552/1b4d4d18ed0e82de1a666c1d74f39783/EU-Taxonomie-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/881552/1b4d4d18ed0e82de1a666c1d74f39783/EU-Taxonomie-data.pdf
https://sdgs.un.org/2030agenda
https://documents-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N15/291/89/PDF/N1529189.pdf?OpenElement
https://documents-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N15/291/89/PDF/N1529189.pdf?OpenElement
https://ec.europa.eu/info/strategy/international-strategies/sustainable-development-goals/eu-and-united-nations-common-goals-sustainable-future_de
https://ec.europa.eu/info/strategy/international-strategies/sustainable-development-goals/eu-and-united-nations-common-goals-sustainable-future_de
https://www.consilium.europa.eu/media/23989/st10370-en17.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.282.01.0001.01.DEU&toc=OJ:L:2016:282:TOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.282.01.0001.01.DEU&toc=OJ:L:2016:282:TOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.282.01.0004.01.DEU&toc=OJ:L:2016:282:TOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.282.01.0004.01.DEU&toc=OJ:L:2016:282:TOC
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2.2. EU-Ebene

In einer Mitteilung vom 8. Mirz 2018 verdffentlichte die EU-Kommission ihren Aktionsplan zur
»Finanzierung nachhaltigen Wachstums“.” Darin nimmt sie auf die Agenda 2030 der Vereinten
Nationen und auf das Pariser Abkommen Bezug und kiindigt ein einheitliches Klassifikationssys-
tem fiir nachhaltige Tétigkeiten an. In dem Zusammenhang fiihrt die Kommission wie folgt aus:

,Die Verlagerung von Kapitalfliissen hin zu nachhaltigeren Wirtschaftstiatigkeiten muss
durch ein gemeinsames Verstdndnis des Begriffs ,,nachhaltig” untermauert werden. Ein ein-
heitliches Klassifikationssystem bzw. eine einheitliche Taxonomie innerhalb der EU wird
fiir Klarheit sorgen, welche Tatigkeiten als ,,nachhaltig” angesehen werden konnen. Dies ist
zum gegenwdrtigen Zeitpunkt die wichtigste und dringlichste Mafinahme dieses Aktions-
plans. [...]“®

Zur Umsetzung der genannten internationalen Vereinbarungen hat die Kommission zudem am
11. Dezember 2019 ihre Mitteilung zum europdischen griinen Deal® veroffentlicht.’’ Der europdi-
sche griine Deal verfolgt das Ziel, die EU bis 2050 als ersten Kontinent klimaneutral zu machen."
Dabei stelle das Ubereinkommen von Paris den ,,unverzichtbaren multilateralen Rahmen fiir die
Bekdmpfung des Klimawandels*“ dar. In ihrer Mitteilung geht die Kommission von einer erhebli-
chen Investitionsliicke aus, um die gesteckten Ziele zu erreichen. Um die derzeitigen Klima- und
Energieziele bis 2030 zu erreichen, seien schitzungsweise jahrlich zusétzliche Investitionen in
Hohe von 260 Mrd. EUR erforderlich.'? Dafiir miissten nicht nur 6ffentliche Mittel, sondern auch
privates Kapital mobilisiert werden. Es seien langfristige Signale erforderlich, um Finanz- und
Kapitalstrome auf griine Investitionen zu lenken. In dem Zusammenhang sei u. a. eine Taxono-
mie fiir die Klassifizierung dkologisch nachhaltiger Tétigkeiten einzufiihren."

7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097; https://ec.europa.eu/commis-
sion/presscorner/detail/de/IP 18 1404.

8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097, S. 5.

9 Europdische Kommission, Europédischer Griiner Deal, https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-
2024/european-green-deal de; vgl. Kommissionsmitteilung vom 11. Dezember 2019, https://ec.eu-
ropa.eu/info/sites/default/files/european-green-deal-communication de.pdf.

10 https://ec.europa.eu/info/strategy/international-strategies/sustainable-development-goals/eu-holistic-approach-
sustainable-development de#initiativen-der-kommission-im-ersten-jahr.

11 Européische Kommission, Européischer Griiner Deal, https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-
2024/european-green-deal de; vgl. Kommissionsmitteilung vom 11. Dezember 2019, https://ec.eu-
ropa.eu/info/sites/default/files/european-green-deal-communication de.pdf.

12 Kommissionsmitteilung vom 11. Dezember 2019, https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/european-green-
deal-communication de.pdf, S. 18.

13 Kommissionsmitteilung vom 11. Dezember 2019, https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/european-green-
deal-communication de.pdf, S. 20.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_de
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/european-green-deal-communication_de.pdf
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https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_de
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Am 12. Dezember 2019 hat der Européische Rat Schlussfolgerungen zum Klimawandel angenom-
men. Darin unterstiitzt er ,,angesichts der neuesten wissenschaftlichen Erkenntnisse und der Not-
wendigkeit, den weltweiten Klimaschutz zu intensivieren, [...] das Ziel, bis 2050 im Einklang mit
den Zielen des Ubereinkommens von Paris eine klimaneutrale Union zu erreichen®."* Die EU-Ta-
xonomie wird als wichtiger Schritt hin zu diesem Ziel angesehen.*

3. Taxonomieverordnung

Die Verordnung (EU) 2020/852 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
iiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen'® (,, Taxonomie-
verordnung®) legt die Grundlage fiir die EU-Taxonomie.

Sie enthélt Kriterien zur Einstufung einer Wirtschaftstatigkeit als 6kologisch nachhaltig, um da-
mit den Grad der ckologischen Nachhaltigkeit einer Investition ermitteln zu kénnen (Art. 1 Abs.
1).

Die Verordnung legt sechs Umweltziele fest:

) Klimaschutz

) Anpassung an den Klimawandel

) nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen

) Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

) Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

f) Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitidt und der C)kosysteme (Art. 9)

foow

D

Eine Wirtschaftstatigkeit gilt als 6kologisch nachhaltig, wenn sie:

1. einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines oder mehrerer der
Umweltziele leistet,

2. nicht zu einer erheblichen Beeintriachtigung eines Umweltziels fiihrt

(,,Do no significant harm“, DNHS),

soziale Mindeststandards wahrt, und

4. den von der Kommission in delegierten Rechtsakten festgelegten techni-
schen Bewertungskriterien entspricht (Art. 3).

w

14 https://www.consilium.europa.eu/media/41779/12-euco-final-conclusions-de.pdf.

15 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX % 3A32020R0852&qid=1666347642155, Erwi-
gungsgrund 8.

16 Verordnung (EU) 2020/852 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 iiber die Einrichtung
eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088,

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX % 3A32020R0852&qid=1666347642155.


https://www.consilium.europa.eu/media/41779/12-euco-final-conclusions-de.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32020R0852&qid=1666347642155
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32020R0852&qid=1666347642155
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Art. 10-15 enthalten abstrakte Kriterien zur Bestimmung des ,,wesentlichen Beitrags“. Art. 17 be-
schreibt die ,,erhebliche Beeintrdachtigung”. Nach Art. 17 Abs. 2 kommt es sowohl auf die Um-
weltauswirkungen der zu beurteilenden Tétigkeit selbst als auch auf die Umweltauswirkungen
der durch diese Tétigkeit bereitgestellten Produkte und Dienstleistungen wihrend ihres gesamten
Lebenszyklus an. Dabei sind insbesondere Herstellung, Verwendung und Ende der Lebensdauer
der Produkte und Dienstleistungen zu beachten. Nur aufgrund der abstrakten Beschreibungen in
diesen Artikeln ware die Taxonomieverordnung wohl nicht umsetzbar. Insoweit kommt es fiir
deren Anwendung entscheidend auf die aufgrund dieser Verordnung erlassenen delegierten
Rechtsakte an."”

4, Klimataxonomie

Am 4. Juni 2021 hat die Kommission den ersten delegierten Rechtsakt, eine delegierte Verord-
nung mit technischen Bewertungskriterien zu den Umweltzielen , Klimaschutz* und ,,Anpas-
sung an den Klimawandel“ (sogenannte , Klimataxonomieverordnung®), erlassen.’® Die techni-
schen Bewertungskriterien fiir die restlichen vier Ziele werden noch erarbeitet. Laut EU-Kommis-
sion sei die Taxonomie zudem nicht starr und werde bei Bedarf erweitert oder aktualisiert.” Die
Kommission legt bei der Erarbeitung der Kriterien den Schwerpunkt zundchst auf jene Wirt-
schaftstdtigkeiten und Sektoren, die iiber das gréfite Potenzial zur Vermeidung oder Verringerung
von Treibhausgasemissionen oder zum Abbau von Treibhausgasen haben.? Aktuell erfasst die
Taxonomie Aktivitdten in den Sektoren Energie, Industrie, Gebdude, Transport und Landwirt-

17 Lamy/Bach, EnWZ 2020, 348 (350).

18 Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139 der Kommission vom 4. Juni 2021 zur Ergdnzung der Verordnung (EU)
2020/852 des Europédischen 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 de-
ren bestimmt wird, ob diese Wirtschaftstédtigkeit erhebliche Beeintrdchtigungen eines der {ibrigen Umweltziele

vermeidet, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32021R2139&qid=1666353730564.

19 Mitteilung der Kommission an das Europédische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und Sozial-
ausschuss und den Ausschuss der Regionen , EU-Taxonomie, Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unterneh-
men, Nachhaltigkeitsprdaferenzen und treuhénderische Pflichten: Finanzielle Mittel in Richtung des européi-
schen Griinen Deals lenken® (COM(2021) 188 final), https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0188&from=EN, S. 4.

20 Vgl. Erwdgungsgrund 7 der Klimataxonomieverordnung.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32021R2139&qid=1666353730564
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0188&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0188&from=EN
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schaft. Diese sind fiir ca. 80 Prozent der direkten Treibhausgas-Emissionen in der EU verantwort-
lich.”* Am 9. Mérz 2022 verabschiedete die Kommission eine Ergdnzung zum Rechtsakt zur Kli-
mataxonomie. Danach gelten, unter strengen Auflagen, bestimmte Kernenergie- und Erdgastitig-
keiten als 6kologisch nachhaltig.??

Die technischen Bewertungskriterien enthalten neben den Anforderungen fiir den wesentlichen
Beitrag zu einem Umweltziel auch die Kriterien fiir die Bestimmung einer erheblichen Beein-
trachtigung.

5.  Berichtspflichten

Bei Finanzprodukten sind die Anbieter verpflichtet, in vorvertraglichen Informationen und re-
gelmédBigen Berichten u. a. dariiber zu informieren, inwieweit in Wirtschaftstatigkeiten investiert
wird, die als 6kologisch nachhaltig im Sinne von Art. 3 Taxonomieverordnung anzusehen sind
(Art. 5-7).

Art. 8 Taxonomieverordnung legt fest, dass die Unternehmen, die zur nicht-finanziellen Bericht-
erstattung nach der Richtlinie 2014/95/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom

22. Oktober 2014 (,,CSR-Richtlinie“)* verpflichtet sind, in ihren nichtfinanziellen Berichten an-
geben, wie und in welchem Umfang sie 6kologisch nachhaltig im Sinne der Definition der EU-
Taxonomie wirtschaftlich tétig sind. Insbesondere ist jeweils {iber den dkologisch nachhaltigen
Anteil an Umsatzerlosen, Investitionsausgaben und Betriebsausgaben zu berichten. Die Offenle-
gung der von Unternehmen getroffenen Malnahmen im Bereich ,,Corporate Social Responsibi-
lity* ist bislang nur fiir grofe Unternehmen von 6ffentlichem Interesse (mit mehr als 500 Mitar-
beitern)* verpflichtend, wihrend fiir sonstige Unternehmen auf Freiwilligkeit aufgrund von
Wettbewerbsanreizen gesetzt wird.

21 Deutscher Bundestag, Aktueller Begriff, Die EU-Taxonomie nachhaltiger Tatigkeiten, https://www.bundes-
tag.de/resource/blob/881552/1b4d4d18ed0e82de1a666c1d74f39783/EU-Taxonomie-data.pdf.

22 Delegierte Verordnung (EU) 2022/1214 der Kommission vom 9. Mérz 2022 zur Anderung der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2021/2139 in Bezug auf Wirtschaftstédtigkeiten in bestimmten Energiesektoren und der Delegierten
Verordnung (EU) 2021/2178 in Bezug auf besondere Offenlegungspflichten fiir diese Wirtschaftstétigkeiten,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX %3A32022R1214&qid=1666356519715.

23 Richtlinie 2014/95/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der
Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitit betreffender Informatio-
nen durch bestimmte grofe Unternehmen und Gruppen (,,CSR-Richtlinie®), https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:320141.0095&from=EN; ,,CSR* steht fiir Corporate Social Responsibility (so-
zial verantwortungsvolles unternehmerisches Handelns). In Deutschland wurde diese Richtlinie umgesetzt
durch das Gesetz zur Starkung der nichtfinanziellen Berichterstattung der Unternehmen in ihren Lage- und
Konzernberichten vom 11. April 2017, https://www.bmj.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/CSR-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz.html.

24 GroBe Unternehmen oder Mutterunternehmen einer groBen Gruppe, die Unternehmen von 6ffentlichem Inte-
resse sind und an den Bilanzstichtagen das Kriterium erfiillen, im Durchschnitt des Geschéftsjahres mehr als
500 Mitarbeiter zu beschaftigen.


https://www.bundestag.de/resource/blob/881552/1b4d4d18ed0e82de1a666c1d74f39783/EU-Taxonomie-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/881552/1b4d4d18ed0e82de1a666c1d74f39783/EU-Taxonomie-data.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R1214&qid=1666356519715
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Auf européischer Ebene wird dieser Rechtsrahmen als unzureichend bewertet.”® Der Informati-
onsbedarf der Nutzer werde nicht gedeckt, weil einige Unternehmen die Nachhaltigkeitsinforma-
tionen nicht bereitstellten. Die Informationen seien zudem unzuverldssig oder nicht ausreichend,
um Unternehmen miteinander anhand von Nachhaltigkeitskriterien zu vergleichen. Auch steige
der Informationsbedarf der Anleger mit dem zunehmenden Bewusstsein fiir Nachhaltigkeitsas-
pekte stetig an.?® Deshalb soll die CSR-Richtlinie angepasst werden. Der Vorschlag fiir eine Richt-
linie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen vom 21. April 2021% (,,Corporate
Sustainability Reporting Directive”, CSRD) regelt einerseits die Berichtspflichten inhaltlich de-
taillierter und erweitert andererseits den Kreis der erfassten Unternehmen deutlich. Samtliche
groBen Unternehmen sowie sdmtliche an geregelten Markten notierten Unternehmen, mit Aus-
nahme von Kleinstunternehmen, sollen dazu verpflichtet werden, detaillierte Nachhaltigkeitsin-
formationen bereitzustellen.?® Uber den Verweis in Art. 8 Taxonomieverordnung wiirde damit
der Kreis der berichtspflichtigen Unternehmen mit der Verabschiedung der Richtlinie erweitert
werden.

25 Vgl. Griinde und Ziele des Vorschlags fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Ande-
rung der Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hin-
sichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN % 20.

26 Vgl. Griinde und Ziele des Vorschlags fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Ande-
rung der Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hin-
sichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN.

27 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien
2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hinsichtlich der Nachhaltig-
keitsberichterstattung von Unternehmen, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN.

28 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien
2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hinsichtlich der Nachhaltig-
keitsberichterstattung von Unternehmen, Erwédgungsgrund 15, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN.
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Die Berichtspflichten im Rahmen der Taxonomie ergeben sich aus dem Zusammenwirken inhalt-
licher Vorgaben (technische Bewertungskriterien in delegierten Rechtsakten) und den in der de-
legierten Verordnung zu Art. 8 der Taxonomieverordnung?® enthaltenen formalen Anforderun-
gen.*® Die Kommission hat dazu unverbindliche Anwendungshinweise®, Hilfestellungen zum In-
halt** und Erlduterungen zur Auslegung bestimmter Rechtsvorschriften®® veroffentlicht.

6. Bedeutung

Die Einhaltung der technischen Bewertungskriterien ist weder fiir Unternehmen noch fiir Inves-
toren verpflichtend. Dennoch soll die Verordnung durch die Schaffung gemeinsamer Nachhaltig-
keitsstandards Kapitalfliisse hin zu nachhaltigen Investitionen lenken. Dazu dient die Transpa-
renz im Hinblick auf die Einhaltung dieser Standards. So schaffen z. B. die oben beschriebenen
Berichtspflichten diese Transparenz fiir Anleger, schédrfen deren Bewusstsein fiir die Auswirkun-
gen ihrer Investitionen und stdrken deren Vertrauen in als ,,6kologisch nachhaltig” deklarierte
Finanzprodukte. Die Verordnung soll ndmlich auch ,,grlinem Etikettenschwindel” (,,Green-
washing*) entgegenwirken. Damit wird ,,die Praxis bezeichnet, durch die durch die Bewerbung
eines Produkts als umweltfreundlich ein unfairer Wettbewerbsvorteil erlangt wird, obwohl den
grundlegenden Umweltstandards nicht entsprochen wird“.** Durch EU-weite Kriterien soll die
Vergleichbarkeit von Investitionen im Binnenmarkt gewéhrleistet werden. Dies erleichtert
grenziiberschreitende Kapitalfliisse und dient dazu, hohere Kosten und Negativanreize fiir Wirt-
schaftsteilnehmer beim Zugang grenziiberschreitender Kapitalméarkte fiir nachhaltige Investitio-
nen zu vermeiden. Ohne einheitliche Kriterien miissten die Wirtschaftsteilnehmer, die Kapital

29 Delegierte Verordnung (EU) 2021/2178 der Kommission vom 6. Juli 2021 zur Ergdnzung der Verordnung (EU)
2020/852 des Europdischen Parlaments und des Rates durch Festlegung des Inhalts und der Darstellung der In-
formationen, die von Unternehmen, die unter Artikel 19a oder Artikel 29a der Richtlinie 2013/34/EU fallen, in
Bezug auf 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten offenzulegen sind, und durch Festlegung der Methode,
anhand deren die Einhaltung dieser Offenlegungspflicht zu gewahrleisten ist, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02021R2178-20211210.

30 Baumiiller/Haring/Merl, IRZ 2022, 77 (78).

31 FAQs: How should financial and non-financial undertakings report Taxonomy-eligible economic activities and
assets in accordance with the Taxonomy Regulation Article 8 Disclosures Delegated Act?, Stand: Januar 2022,
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business economy euro/banking and finance/documents/sustaina-
ble-finance-taxonomy-article-8-report-eligible-activities-assets-faq en.pdf.

32 FAQ: What is the EU Taxonomy Article 8 delegated act and how will it work in practice?, https://finance.ec.eu-
ropa.eu/system/files/2021-07/sustainable-finance-taxonomy-article-8-faq en.pdf.

33 Draft Commission notice on the interpretation of certain legal provisions of the Disclosures Delegated Act under
Article 8 of EU Taxonomy Regulation on the reporting of eligible economic activities and assets, Stand: 2. Feb-
ruar 2022, https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-02/sustainable-finance-taxonomy-article-8-report-eli-
gible-activities-assets-fag-part-2_en.pdf.

34 Vgl. Erwdgungsgrund 11 der Taxonomieverordnung, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852&qid=1666347642155.
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aus der gesamten Union anziehen mochten, in den unterschiedlichen Mitgliedstaaten ndmlich
verschiedene Kriterien erfiillen.*

Nach Art. 4 Taxonomieverordnung bestimmen die Mitgliedstaaten und die EU anhand der Krite-
rien in Art. 3 die dkologische Nachhaltigkeit fiir die Zwecke aller Mafinahmen, ,,mit denen fiir
Finanzmarktteilnehmer oder Emittenten Anforderungen an Finanzprodukte oder Unterneh-
mensanleihen festgelegt werden, die als ,,0kologisch nachhaltig” bereitgestellt werden®. Dement-
sprechend miissen Anleihen, wenn sie als ,,européische griine Anleihen* emittiert werden, nach
dem Kommissionsvorschlag vom 6. Juli 2021 die Nachhaltigkeitskriterien der Taxonomieverord-
nung einhalten.*® Die Taxonomieverordnung wird auch aulerhalb von Art. 4 Grundlage fiir wei-
tere regulatorische MaBnahmen sowie die Verwendung 6ffentlicher (EU-)Gelder sein.?” Bei Euro-
paischen Fonds fiir strategische Investitionen beispielsweise miissen 40 % der durchgefiihrten
Infrastruktur- und Innovationsprojekte zum Klimaschutzziel beitragen.*® Die Taxonomiekriterien
konnten als Grundlage fiir kiinftige dhnliche Initiativen zur Mobilisierung von Investitionen die-
nen.*

Die Bedeutung der Verordnung beschrankt sich nicht nur auf den Finanzsektor. Vielmehr sind
auch die Unternehmen der Realwirtschaft betroffen, die sich am Kapitalmarkt finanzieren und
dariiber investieren.*® Unternehmen, die zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele beitragen, sollen
von giinstigeren Finanzierungsmoglichkeiten profitieren und damit einen Wettbewerbsvorteil
erlangen. Uber die Transformation der europiischen Finanzmérkte kénnte so auch eine Transfor-
mation der Realwirtschaft erreicht werden.*'

35 Vgl. dazu Erwégungsgriinde 11 ff. der Taxonomieverordnung, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852&qid=1666347642155.

36 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europédischen Parlaments und des Rates iiber europédische griine Anleihen
COM/2021/391 final (6. Juli 2021), https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/ALL/?uri=CELEX:52021PC0391&qid=1667142100493.

37 Erwadgungsgriinde 16 und 17 der Taxonomieverordnung.

38 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101&qid=1667141466829,

Art. 9 Abs. 2.

39 Vgl. Erwédgungsgrund 16 der Taxonomieverordnung.

40 Deutscher Bundestag, Aktueller Begriff, Die EU-Taxonomie nachhaltiger Tatigkeiten, https://www.bundes-
tag.de/resource/blob/881552/1b4d4d18ed0e82de1a666c1d74f39783/EU-Taxonomie-data.pdf.

41 Baumiiller/Haring/Merl, IRZ 2022, 77.
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7.  Bewertung und Kritik

Die Auswirkung der Taxonomie wird von Experten als ziemlich bedeutend eingeschatzt.** Insbe-
sondere fiir Unternehmen, die von EU-Programmen oder Subventionen profitieren, wird die Be-
richterstattung iiber nachhaltige Mainahmen besonders wichtig sein. Jedoch werden die Berichts-
pflichten des Bankensektors durch deren indirekte Wirkung auf die Realwirtschaft ebenso bedeu-
tende Auswirkungen haben, da die Unternehmen, die sich iiber Banken finanzieren, ihrerseits kon-
sequent Daten iiber wertschopfende Prozesse sammeln, priifen und weitergeben miissen.** So wird
auch erwartet, dass als weitere mittelbare Folge die Nachfrage nach nicht taxonomiekonformen
Investitionen am Markt sinken wird, wodurch weitere Anreize fiir die Realwirtschaft entstiinden.**
Finanzmarktkommissarin Mairead McGuinness sprach von einem Meilenstein in der Entwicklung
der Unternehmensberichterstattung. ,,Die Nachhaltigkeitsberichterstattung wird nun gleichberech-
tigt neben der Finanzberichterstattung stehen®, stellte sie klar. Dies werde den Ubergang zu einem
nachhaltigen Wirtschaftssystem vorantreiben und Unternehmen in die Lage versetzen, ihre Nach-
haltigkeitsleistungen effizienter zu kommunizieren und zu steuern.*

Teilweise wird kritisiert, dass die Taxonomieverordnung der Kommission einen zu groflen Ent-
scheidungsspielraum fiir den Erlass der delegierten Rechtsakte einrdume.*

Eine Studie von PricewaterhouseCoopers (PwC) und der Technischen Universitdt Miinchen unter-
suchte die Taxonomie-Berichterstattung bestimmter Versicherungen sowie bestimmter Kreditin-
stitute. Sie kritisiert, dass es bei der bisherigen Berichterstattung zur Taxonomie im Jahr 2021 in
Bezug auf die Bewertung der taxonomiefdhigen Vermogenswerte sowie die Darstellung der Para-
meter erhebliche Unterschiede zwischen den Unternehmen gegeben habe . Dadurch seien Aussa-
gekraft und Vergleichbarkeit der Berichte eingeschrankt. Es wird daher eine weitergehende Kon-
kretisierung der verwendeten Begriffe gefordert, um so den Interpretationsspielraum bei der An-
wendung der Verordnung zu schlielen. Zudem miisse die Datenlage verbessert werden.*’

42 Exemplarisch: Velte, Regulierung der nachhaltigen Corporate Governance? Eine kritische Wiirdigung unter Be-
riicksichtigung des geplanten Finanzmarktintegritdtsstairkungsgesetzes (FISG), NZG 2021, 3 (6); Miiller, EU-Ta-
xonomie — Warum die Verordnung fiir alle Unternehmen hochrelevant ist, https://www.haufe.de/finance/jah-

resabschluss-bilanzierung/eu-taxonomie-fuer-alle-unternehmen-relevant 188 576398.html.

43 Deutscher Bundestag, Aktueller Begriff, Die EU Taxonomie nachhaltiger Aktivitdten, https://www.bundes-
tag.de/resource/blob/881552/1b4d4d18ed0e82de1a666c1d74f39783/EU-Taxonomie-data.pdf.

44 Orthmann/Kolodzik, Auswirkungen der EU-Taxonomie auf die Immobilienwirtschaft, https://www.cmshs-

bloggt.de/rechtsthemen/sustainability/sustainability-environment-and-climate-change/auswirkungen-der-eu-
taxonomie-auf-die-immobilienwirtschaft/.

45 Neue ESG-Berichtspflichten ab 2024, Borsen-Zeitung, 23. Juni 2022.

46 Gerken, Die ,,griine Taxonomie* verstoBit gegen die EU-Vertrdge, Badische Zeitung, Freiburg, 21. Mai 2022, siehe
auch: Scharfe Kritik an Nachhaltigkeitsberichterstattung, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 26. April 2022.

47 Krakuhn/Stowahse/Gilles/Cikanek, IRZ 2022, 267 (274) sowie Krakuhn/Gilles/Cikanek, IRZ 2022, 327 (336).
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Seitens der Umweltschutzbewegung in Deutschland wird die Taxonomie wegen deren voraus-
sichtlicher Vorbeugung gegen Greenwashing grundsitzlich positiv eingeordnet.*® Heftig umstritten
sind jedoch EinzelmalBnahmen, so insbesondere die Einordnung von Atom- und Gasenergie inner-
halb der Taxonomie.*

Als ,,Griine Planwirtschaft” bezeichnet Daniel Gréber die Taxonomie und kritisiert das Vorhaben
bereits nach dessen Grundkonzept.” Ahnlich die Spiegel-Kolumne von Michael Sauga, die die
Debatte ,,einen der gefdhrlichsten technokratischen Irrwege der jiingeren EU-Geschichte” nennt.*
Jan Schulte begriiit zwar die Idee, mehr Transparenz herzustellen, doch warnt er auch vor einer
Uberforderung insbesondere des Mittelstands, der hiufig nicht wisse, was konkret gefordert sei.*
So sprach ein Vermogensverwalter von einer ,,wirren Uberregulierung, die mehr Aufwand als Nut-
zen stiftet“>® und es wird vor einer Uberforderung der Geldanlageberatungsbranche gewarnt.>* Pe-
ter Tiede kritisiert, dass die Verordnung zu einer Schwéchung der Riistungsindustrie und damit
der Sicherheitslandschaft in Europa fiihren kénne.”® Andere Stimmen warnen gerade vor einer
Einordnung der Riistungsbranche als taxonomiekonform.*® Ein in der Wirtschaftswoche veroffent-
lichter Essay betrachtet das Spannungsfeld zwischen (Wirtschafts-)Ethik und ESG-Kennzahlen.
Die Optimierung allein der Kennzahlen fiihre zu einem verkiirzten Betrachtungshorizont und nicht
zu ethischem Handeln.”

Die ,,Wirtschaftsweise” Veronika Grimm und Ifo-Prdsident Clemens Fuest haben die Einteilung
der Wirtschaft in nachhaltige und nicht nachhaltige Bereiche durch die EU kritisiert. ,,Man kann

48 Deutsche Umwelthilfe e.V., Bahnbrechender EU-Vorschlag fiir ein Ende des Greenwashings auf den Finanz-
mairkten — Deutsche Umwelthilfe fordert Zustimmung Deutschlands, Pressemitteilung vom 12. September 2019,

https://www.duh.de/presse/pressemitteilungen/pressemitteilung/bahnbrechender-eu-vorschlag-fuer-ein-ende-
des-greenwashings-auf-den-finanzmaerkten-deutsche-umwelthi/.

49 Bayona, Greenpeace klagt gegen die EU-Taxonomie, https://www.greenpeace.de/klimaschutz/klimakrise/eu-
taxonomie-klage; Worum es bei der EU-Taxonomie geht, https://www.tagesschau.de/ausland/europa/fag-eu-
taxonomie-101.html.

50 Griber, Griine Planwirtschaft, https://www.cicero.de/wirtschaft/eu-taxonomie-grune-planwirtschaft; ders.,
Briisseler Irrweg schwécht deutsche Verteidigungsindustrie, https://www.cicero.de/wirtschaft/eu-taxonomie-
brussler-irrweg-verteidigung-industrie-bundeswehr.

51 Sauga, Unfug, griin angemalt, https://www.spiegel.de/wirtschaft/abstimmung-ueber-die-eu-taxonomie-unfug-
gruen-angemalt-a-0e580c44-4af0-4db1-8162-6d0ab5b3152d.

52 Schulte, Eine Wahnsinns-Verunsicherung, https://www.wiwo.de/unternehmen/energie/regeln-zur-eu-taxono-
mie-eine-wahnsinns-verunsicherung/28339312.html.

53 Stocker, Der griine Bluff, Welt am Sonntag, 7. August 2022.
54 Rezmer, Ringen um Integritdt, Handelsblatt, 2. August 2022.

55 Tiede, Angriff auf unsere Riistungsfirmen, https://www.bild.de/politik/ausland/politik-ausland/neuer-eu-plan-
angriff-auf-unsere-ruestungsfirmen-78715942.bild.html.

56 Johanning, Empéren - wir uns! -, Frankfurter Rundschau, 19. August 2022.

57 Lotz, ESG-Richtlinien: Lasst sich ethisches Verhalten erzwingen?, Wirtschaftswoche Online, 10. Oktober 2022.


https://www.duh.de/presse/pressemitteilungen/pressemitteilung/bahnbrechender-eu-vorschlag-fuer-ein-ende-des-greenwashings-auf-den-finanzmaerkten-deutsche-umwelthi/
https://www.duh.de/presse/pressemitteilungen/pressemitteilung/bahnbrechender-eu-vorschlag-fuer-ein-ende-des-greenwashings-auf-den-finanzmaerkten-deutsche-umwelthi/
https://www.greenpeace.de/klimaschutz/klimakrise/eu-taxonomie-klage
https://www.greenpeace.de/klimaschutz/klimakrise/eu-taxonomie-klage
https://www.tagesschau.de/ausland/europa/faq-eu-taxonomie-101.html
https://www.tagesschau.de/ausland/europa/faq-eu-taxonomie-101.html
https://www.cicero.de/wirtschaft/eu-taxonomie-grune-planwirtschaft
https://www.cicero.de/wirtschaft/eu-taxonomie-brussler-irrweg-verteidigung-industrie-bundeswehr
https://www.cicero.de/wirtschaft/eu-taxonomie-brussler-irrweg-verteidigung-industrie-bundeswehr
https://www.spiegel.de/wirtschaft/abstimmung-ueber-die-eu-taxonomie-unfug-gruen-angemalt-a-0e580c44-4af0-4db1-8162-6d0ab5b3152d
https://www.spiegel.de/wirtschaft/abstimmung-ueber-die-eu-taxonomie-unfug-gruen-angemalt-a-0e580c44-4af0-4db1-8162-6d0ab5b3152d
https://www.wiwo.de/unternehmen/energie/regeln-zur-eu-taxonomie-eine-wahnsinns-verunsicherung/28339312.html
https://www.wiwo.de/unternehmen/energie/regeln-zur-eu-taxonomie-eine-wahnsinns-verunsicherung/28339312.html
https://www.bild.de/politik/ausland/politik-ausland/neuer-eu-plan-angriff-auf-unsere-ruestungsfirmen-78715942.bild.html
https://www.bild.de/politik/ausland/politik-ausland/neuer-eu-plan-angriff-auf-unsere-ruestungsfirmen-78715942.bild.html

Wissenschaftliche Dienste Ausarbeitung Seite 14
WD 5 - 3000 - 125/22

nicht zu einem bestimmten Zeitpunkt festlegen, was nachhaltig ist“, sagte Grimm. Oft sei gar
nicht klar, welcher Technologiepfad zu mehr Nachhaltigkeit letztlich erfolgreicher sei. Unterneh-
men mit hohem CO2-AusstoB wiirden durch die Taxonomie gebrandmarkt und kénnten sich
nicht umstellen, weil sie keine Finanzierung mehr bekédmen, sagt die Okonomin. Die CO2-Beprei-
sung sei ein besseres Instrument fiir den Klimaschutz.®

8.  Soziale Kriterien
8.1. Art. 18 Taxonomieverordnung

Art. 18 Taxonomieverordnung legt einen sozialen Mindestschutz fest. Dieser ist einzuhalten, da-
mit eine Wirtschaftstétigkeit als 6kologisch nachhaltig gilt. Die Norm verweist dabei auf OECD-
Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen und die Leitprinzipien der Vereinten Nationen fiir
Wirtschaft und Menschenrechte. Die Unternehmen haben Verfahren durchzufiihren, um sicher-
zustellen, dass die genannten Vorgaben befolgt werden. Nach Art. 18 Abs. 2 gilt zudem der
Grundsatz der ,,Vermeidung erheblicher Beeintrdachtigungen® nach Art. 2 Nr. 17 der Verordnung
(EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates®. Der entsprechende Passus der De-
finition in dieser Vorschrift lautet wie folgt:

»»nachhaltige Investition“ [...] oder eine Investition in eine wirtschaftliche Tatigkeit, die
zur Erreichung eines sozialen Ziels beitrdgt, inshesondere eine Investition, die zur Bekdmp-
fung von Ungleichheiten beitridgt oder den sozialen Zusammenbhalt, die soziale Integration
und die Arbeitsbeziehungen fordert oder eine Investition in Humankapital oder zugunsten
wirtschaftlich oder sozial benachteiligter Bevilkerungsgruppen, vorausgesetzt, dass diese
Investitionen keines dieser Ziele erheblich beeintriachtigen und die Unternehmen, in die
investiert wird, Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung anwenden, insbeson-
dere bei soliden Managementstrukturen, den Beziehungen zu den Arbeitnehmern, der Ver-
giitung von Mitarbeitern sowie der Einhaltung der Steuervorschriften;*

Nach Art. 20 k Taxonomieverordnung berét die Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen die
Kommission zur Anwendung des Art. 18 und einer moglicherweise erforderlichen Ergdnzung der
Vorschrift. Im Oktober 2022 hat die Plattform einen entsprechenden Abschlussbericht veroffent-
licht.®® Darin gibt sie u. a. Empfehlungen im Hinblick auf bestimmte Elemente ab, welche auf

58 dpa, EU-Taxonomie mangelhaft? Okonomen iiben Kritik, https://www.haufe.de/immobilien/investment/eu-
taxonomie-so-wird-ein-investment-gruen 256 511586.html.

59 Verordnung (EU) 2019/2088 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber nachhal-
tigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor, https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/TXT/?uri=CELEX %3A02019R2088-20200712&qid=1666553898712.

60 https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/221011-sustainable-finance-platform-finance-report-mini-
mum-safeguards en.pdf. Vgl. dazu https://cric-online.org/info-medien/news/996-eu-taxonomie-iii-platform-on-
sustainable-finance-legt-abschlussbericht-zu-sozialem-mindestschutz-vor und https://www.bvai.de/login/mit-
glieder/bai-infomails/infomail-vi/2022/fonds-und-marktregulierung/sustainable-finance/taxonomie-plattform-
veroeffentlicht-draft-report-on-minimum-safegards.
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eine Nichteinhaltung des Mindestschutzes schlieBen lassen. Sie rdt den Aufsichtsbehorden, be-
sonders auf die folgenden Themen zu achten:

- unzureichende oder nicht vorhandene Verfahren zur Einhaltung der Menschenrechte und
Arbeitnehmerrechte, zur Verhinderung von Korruption, zur Einhaltung von Steuervor-
schriften und den Regeln des fairen Wettbewerbs,

- rechtskriftige Verurteilungen von Unternehmen in Bezug auf eines dieser Themen,

- fehlende Zusammenarbeit mit einer nationalen Kontaktstelle der OECD oder Feststellung
der Kontaktstelle, dass das Unternehmen die OECD-Leitlinien nicht eingehalten hat,

- Nichtbeantwortung von Anfragen des Business and Human Rights Resource Centre.%'

8.2. Soziale Taxonomie
8.2.1. Mogliche Inhalte

Nach Art. 20 Abs. 2 Buchst. j berit die Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen die Kommis-
sion zum Eingehen auf andere Nachhaltigkeitsziele, einschlieBlich sozialer Ziele. Dabei geht es

nicht um die Anwendung einer bestehenden Vorschrift, sondern um die Ausweitung der beste-

henden Regelungen der Taxonomieverordnung.®* Am 28. Februar 2022 legte die Plattform ihren
Bericht mit Ideen fiir die Entwicklung einer sozialen Taxonomie vor.*

Das Beratungsgremium schlégt vor, bei der Regelung der sozialen Taxonomie auf die zentrale
Struktur der griinen Taxonomie zuriickzugreifen. So soll sie die sozialen Ziele, die Kriterien fiir
,wesentliche Beitrdge” und fiir ,,wesentliche Beeintrachtigungen* festlegen. Zudem sollen dele-
gierte Rechtsakte die technischen Bewertungskriterien bestimmen.

Das Beratungsgremium schlédgt drei Oberziele mit dazugehorigen Unterzielen vor:

- yMenschenwiirdige Arbeit” (mit Blick auf die Belegschaft und die Arbeitnehmer in der Liefer-
kette),

Unterziele u. a.: Forderung des sozialen Dialogs, existenzsichernde Lohne oder die Bereitstel-
lung von Betriebsrenten;

- sAngemessener Lebensstandard und Wohlergehen fiir Endnutzer® (mit Blick auf die Endver-
braucher eines Produkts oder einer Dienstleistung),

61 Vgl. Abschlussbericht, https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/221011-sustainable-finance-platform-
finance-report-minimum-safeguards en.pdf. S. 34 ff.

62 Vgl. dazu auch Art. 26 Abs. 2 Buchst. b der Taxonomieverordnung.

63 https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business economy euro/banking and finance/documents/280222-
sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy.pdf. Vgl. dazu auch die Zusammenfassung des

Centrums fiir Européische Politik (CEP), https://www.cep.eu/fileadmin/user upload/cep.eu/Studien/cepDos-
sier Soziale Taxonomie/cepDossier Soziale Taxonomie.pdf.
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Unterziele u. a.: Entwicklung von langlebigen und reparierbaren Produkten oder die Verbesse-
rung des Zugangs zu hochwertigem Wohnraum, Trinkwasser und zu Bildungsangeboten;

- ,Integrative und nachhaltige Gemeinschaften und Gesellschaften“ (mit Blick auf die Férderung
von Chancengleichheit, integrativem Wachstum oder die Gewéhrleistung der Achtung der Men-
schenrechte in Gemeinschaften und Gesellschaften),

Unterziele u. a.: Forderung der Gleichstellung durch Verbesserung des Zugangs zu wesent-
lichen Infrastrukturen (z. B. Verkehr, Telekommunikation, Energie) oder die Einbindung
von Menschen mit Behinderungen®.

8.2.2. Ausblick und Kritik

Nach Darstellung der Internetseite Euractiv gehen mehrere mit der Angelegenheit vertraute Quel-
len davon aus, dass ein Vorschlag der Kommission zur sozialen Taxonomie bis zum Ende ihres
Mandats 2024 unwahrscheinlich sei. Die Diskussion unter den Mitgliedstaaten dariiber konne
sich noch schwieriger gestalten als bei der Umwelttaxonomie. Letztere konne zumindest theore-
tisch aus wissenschaftlichen Erkenntnissen iiber die physikalische Realitdt des Klimawandels
abgeleitet werden. Die Sozialtaxonomie hingegen sei viel politischer. Es miisste zum Beispiel
eine praktikable Definition von Zielen wie menschenwiirdige Arbeit, angemessener Lebensstan-
dard und integrative Gemeinschaften gefunden werden.®

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung berichtet, dass Kirchenbanken auf eine rasche Verabschie-
dung der sozialen Taxonomie driangten. Komme diese nicht oder zu spit, hétte dies gravierende
Nachteile fiir alle Mitwirkenden im sozialen Bereich. Die Aktivitdten eines Krankenhausbetrei-
bers sowie der Pflegebereich und die Behindertenhilfe konnten derzeit nicht als nachhaltig im
Sinne der Taxonomie bezeichnet werden. Die Gesundheits- und Sozialwirtschaft miisse jedoch
mit anderen Malstdben gemessen werden als industrielle Branchen. Diese Branche stiitze das so-
ziale Fundament der europdischen Volkswirtschaften verfiige aber nicht iiber viele finanzielle
Moglichkeiten, ihren CO2-Ausstoll zu senken. Die fehlenden Verbesserungspotentiale im Klima-
und Umweltschutz miissten durch die Gemeinwohlorientierung der Branche kompensiert wer-
den konnen.®

8.3. Governance

Der Bericht zur sozialen Taxonomie enthélt auch Ideen zur Verankerung und Starkung von
Grundsétzen der guten Unternehmensfiihrung (Governance), insbesondere im Hinblick auf die

64 Diese Darstellung orientiert sich an der Zusammenfassung des Centrums fiir Européische Politik (CEP),

https://www.cep.eu/fileadmin/user upload/cep.eu/Studien/cepDossier Soziale Taxonomie/cepDossier Sozi-
ale Taxonomie.pdf.

65 https://www.euractiv.de/section/finanzen-und-wirtschaft/news/eu-kommission-schiebt-sozialtaxonomie-auf-
die-lange-bank/.

66 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/neue-nachhaltigkeitsregeln-streitfall-soziale-taxonomie-18277509.html.
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Einhaltung von Umwelt- und Sozialzielen.®” Adressiert werden u. a. Korruptionsbekdmpfung,
Whistleblowing, Lobbying, aggressive Steuergestaltung und Transparenzanforderungen.

9. Baugewerbe und Immobilien
9.1. Technische Bewertungskriterien

Anhang I Abschnitt 7° sowie Anhang II Abschnitt 7°° der Klimataxonomieverordnung enthalten
die technischen Bewertungskriterien zur Bestimmung des wesentlichen Beitrags zu Klimaschutz
und Anpassung an den Klimawandel fiir den Bau- und Immobiliensektor. Dort sind die folgen-
den wirtschaftlichen Aktivitdten aufgefiihrt:

- Neubau

- Renovierung bestehender Gebaude

- Installation, Wartung und Reparatur von energieeffizienten Gerédten

- Installation, Wartung und Reparatur von Ladestationen fiir Elektrofahrzeuge in Gebdauden
(und auf zu Gebduden gehoérenden Parkpldtzen)

- Installation, Wartung und Reparatur von Geréten fiir die Messung, Regelung und Steue-
rung der Gesamtenergieeffizienz von Gebduden

- Installation, Wartung und Reparatur von Technologien fiir erneuerbare Energien
- Erwerb von und Eigentum an Gebduden
Bautétigkeiten werden nicht nur in den Abschnitten 7, sondern auch in den Abschnitten zu Ener-

gie, Wasserversorgung und Abfallwirtschaft sowie Transportinfrastruktur genannt. Insgesamt be-
finden sich in der Klimataxonomieverordnung mehr als 40 wirtschaftliche Bautétigkeiten.”

9.2. Beispiele

Technisches Kriterium zum wesentlichen Klimaschutz ist z. B. der Primérenergiebedarf, d. h. die
Energiemenge, die im Zusammenhang mit der typischen Nutzung eines Gebdudes benétigt
wird.”* Bei einem Neubau (Hochbau, Errichtungsdatum nach dem 31. Dezember 2020) liegt dieser
mindestens 10 % unter dem Schwellenwert, der in den Anforderungen fiir Niedrigstenergiege-

67 Vgl. Kapitel 6 des Abschlussberichts, https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/221011-sustainable-
finance-platform-finance-report-minimum-safeguards en.pdf, S. 60 ff.

68 https://www.eb.de/content/dam/f0591-0/eb 2018/nachhaltigkeit/pdf/anhang-1-baugewerbe-immobilien.pdf.
69 https://www.eb.de/content/dam/f0591-0/eb_2018/nachhaltigkeit/pdf/anhang-2-baugewerbe-immobilien.pdf.

70 https://www.zdb.de/fileadmin/user upload/67-2022 Taxonomie.pdf.

71 Vgl. Klimataxonomieverordnung, Fulinote 571.
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bdude gemdl den nationalen MaBnahmen zur Umsetzung der Richtlinie 2010/31/EU des Européi-
schen Parlaments und des Rates festgelegt ist (in Deutschland 10% unter dem Primérenergiebe-
darf des im Gebdudeenergiegesetz (GEG) geforderten Standards).”

Als Beispiel fiir die Vermeidung erheblicher Beeintrdachtigungen anderer Umweltziele (DNHS-
Kriterium) kann der maximale Wasserdurchfluss bei Wasserhdhnen an Handwaschbecken und
Spiilarmaturen genannt werden (max. Wasserdurchfluss von 8 Litern/min.). Diese Vorgabe soll
eine erhebliche Beeintriachtigung des Umweltziels ,,Nachhaltige Nutzung und Schutz von Was-
ser- und Meeresressourcen” vermeiden.”?

9.3. Kritik

Banken werden ihre Kunden nach der Nachhaltigkeit des Geschifts fragen, um eine nachhaltige
Verwendung der Kredite nachzuweisen. Dafiir miissen Bauherren wiederum von Baustoffliefe-
ranten und Subunternehmen technische Daten zur 6kologischen Nachhaltigkeit fordern, um die
Nachhaltigkeit eines Gebdudes nachzuweisen und ihre eigenen Berichtspflichten zu erfiillen. Das
Deutsche Baugewerbe (ZDB) ist in dem Zusammenhang der Auffassung, dass die Taxonomie ein
freiwilliges Rahmenwerk fiir die Nachhaltigkeit von Anlageprodukten bleiben miisse. Sie solle
Anlegern helfen, informierte Entscheidungen zu treffen. Der Verband sieht die Gefahr, dass das
Bauen iiberproportional zum Umweltnutzen verteuert werden konnte und die Bauherren mog-
licherweise vom (taxonomiekonformen) Bauen abgehalten wiirden.”

Die Deutsche Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen begriiit die Integration des Bau- und Immobili-
ensektors in die Taxonomie. Fiir den erfolgreichen Ubergang hin zu einer CO2-armen Wirtschaft
spiele dieser Sektor eine entscheidende Rolle. Er mache 40 Prozent des weltweiten Energiever-
brauchs aus und stofle Treibhausgasemissionen in vergleichbarer Gréenordnung aus. Die Krite-
rien in der Klimataxonomieverordnung seien jedoch unzureichend und nicht ambitioniert ge-
nug.”

Henning Koch von Commerz Real beobachtet schon jetzt eine zunehmende Transparenz sowie
Wirksamkeit der Anreizwirkung bei Immobilieninvestments.”® Die Frankfurter Allgemeine Zei-
tung weist darauf hin, dass in der Immobilienbranche, im Gegensatz zu anderen Sektoren, die fiir
die Berichterstattung notwendigen Daten hédufig noch nicht vorldgen.”

72 https://www.zdb.de/fileadmin/user upload/67-2022 Taxonomie.pdf.
73 https://www.zdb.de/fileadmin/user upload/67-2022 Taxonomie.pdf.
74 https://www.zdb.de/fileadmin/user upload/67-2022 Taxonomie.pdf.

75 https://www.dgnb.de/de/aktuell/positionspapiere-stellungnahmen/stellungnahme-eu-taxonomie/index.php.

76 Hauser, ,,Die Vorgaben reichen noch nicht aus”, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2. September 2022.

77 Giindling, Datenmangel bedroht Nachhaltigkeit, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 7. Oktober 2022, vgl. auch:
Lemaitre, EU-Taxonomie: Ist die Immobilienwirtschaft gut vorbereitet?, https://www.haufe.de/immobilien/wirt-
schaft-politik/eu-taxonomie-ist-die-immobilienwirtschaft-gut-vorbereitet 84342 539166.html.
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10. Energiesektor
10.1. Technische Bewertungskriterien

Anhang I Abschnitt 4’° und Anhang IT Abschnitt 4’ der Klimataxonomieverordnung enthalten
die technischen Bewertungskriterien zur Bestimmung des wesentlichen Beitrags zu Klimaschutz
und Anpassung an den Klimawandel fiir den Energiesektor. Die dort aufgefiihrten wirtschaftli-
chen Tétigkeiten umfassen die Erzeugung, Speicherung und Verteilung von aus unterschiedli-
chen Energietridgern gewonnener Energie.?* Erdgastatigkeiten und Kernkraft waren von der Kli-
mataxonomieverordnung zundchst nicht umfasst. Mit der Delegierten Verordnung (EU)
2022/1214 der Kommission vom 9. Mérz 2022 sind diese Sektoren jedoch in die Klimataxono-
mieverordnung einbezogen worden.*' Die EU-Kommission hat dies u. a. damit begriindet, dass
Erdgas und Kernkraft als Ubergangstechnologien im Sinne von Art. 10 Abs. 2 Taxonomieverord-
nung eingestuft werden konnten.

Die Verordnungsbegriindung zur Einbeziehung von Erdgas lautet auszugsweise wie folgt:

,Nach Artikel 10 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2020/852 iiber Wirtschaftstatigkeiten, die
einen Beitrag zum Ubergang leisten, ist es erforderlich, technische Bewertungskriterien fiir
die Stromerzeugung, die hocheffiziente Kraft-Warme/Kélte-Kopplung und die Erzeugung
von Wiarme/Kélte aus fossilem Gas in effizienten Fernwéarme- und -kéltesystemen festzule-
gen, soweit die Treibhausgasemissionen aus fossilem Gas unter einem angemessenen
Schwellenwert liegen. Zudem miissen technische Bewertungskriterien auch [...] festgelegt
werden, wenn der angemessene Schwellenwert [...] noch nicht erreicht wird, da fiir den
Ubergang — neben der Nutzung klimaneutraler Energie und verstirkten Investitionen in be-
reits CO2-arme Wirtschaftstdtigkeiten — auch die Treibhausgasemissionen anderer Wirt-
schaftstdtigkeiten und -sektoren erheblich verringert werden miissen, fiir die es noch keine
technisch machbaren und wirtschaftlichen CO2-armen Alternativen gibt. Alle diese Wirt-
schaftstitigkeiten sollten als Ubergangstitigkeiten im Sinne des Artikels 10 Absatz 2 der
Verordnung (EU) 2020/852 eingestuft werden, da technisch machbare und wirtschaftliche
COz2-arme Alternativen moglicherweise noch nicht in ausreichendem Umfang zur Verfii-
gung stehen, um den Energiebedarf kontinuierlich und zuverlissig zu decken. Insbeson-
dere sollte fiir die Stromerzeugung eine Alternative zur direkten Begrenzung der Treibhaus-
gasemissionen vorgesehen werden. Nach diesem alternativen Ansatz, der iiber einen Zeit-
raum von zwanzig Jahren zu dhnlichen Ergebnissen fiihren sollte, konnen Anlagen diese
Ergebnisse durch Beschriankung der Zahl ihrer Betriebsstunden oder durch die beschleu-
nigte Umstellung auf erneuerbare oder CO2-arme Gase erreichen. Die technischen Bewer-

78 https://www.eb.de/content/dam/f0591-0/eb 2018/nachhaltigkeit/pdf/anhang-1-energie.pdf.

79 https://www.eb.de/content/dam/f0591-0/eb _2018/nachhaltigkeit/pdf/anhang-2-energie.pdf.

80 https://www.eb.de/nachhaltigkeit/eu-taxonomie.html?gclid=EAIalQobChMIjNrsoMTx-gIVCh-

kGAB3YBghxEAAYAiIAAEgle7fD BwE.

81 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32022R1214&qid=1666356519715.
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tungskriterien sollten einen beschleunigten Ausstieg aus emissionsintensiveren Energie-
quellen wie festen fossilen Brennstoffen erleichtern. Angesichts der Anforderungen des Ar-
tikels 10 Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstaben a, b und c der Verordnung (EU) 2020/852 soll-
ten die technischen Bewertungskriterien fiir die Nutzung von fossilem Gas auch sicherstel-
len, dass zuverldssige Nachweise dafiir vorliegen, dass dieselbe Energieerzeugungskapazi-
tdt mit erneuerbaren Quellen nicht erreichbar wire, und dass fiir jede Anlage im Einklang
mit der besten Leistung in diesem Sektor wirksame Pldne erstellt werden, um bis zu einem
bestimmten Zeitpunkt vollstdndig zu erneuerbaren oder CO2-armen Gasen iiberzugehen.
Dariiber hinaus sollten die technischen Bewertungskriterien eine befristete Anerkennung
des Beitrags dieser Tatigkeiten zur Dekarbonisierung vorsehen.“#*

Die Einbeziehung der Kernenergie hat die Kommission wie folgt begriindet:

,[...] Diese Wirtschaftstdtigkeiten im Bereich der Kernenergie sollten nach Artikel 10 Ab-
satz 2 der Verordnung (EU) 2020/852 eingestuft werden, solange noch keine technisch
machbaren und wirtschaftlichen CO,-arme Alternativen in ausreichendem Umfang zur Ver-
fligung stehen, um den Energiebedarf kontinuierlich und zuverldssig zu decken. Ferner
wurde im Abschlussbericht der Sachverstindigengruppe fiir nachhaltiges Finanzwesen
vom Mairz 2020 [...] darauf hingewiesen, dass die Kernenergie in der Phase der Stromer-
zeugung nahezu keine Treibhausgasemissionen verursache und dass zahlreiche und ein-
deutige Nachweise fiir einen potenziell wesentlichen Beitrag der Kernenergie zu Klima-
schutzzielen vorldgen. Zudem zdhlt die Kernenergie in den Pldnen einiger Mitgliedstaaten
neben erneuerbaren Energien zu den Energiequellen, die genutzt werden sollen, um die Kli-
maziele einschlieBlich des Dekarbonisierungsziels fiir 2050 aus der Verordnung (EU)
2021/1119 des Europidischen Parlaments und des Rates [...] zu erreichen. Dariiber hinaus
erleichtert die Kernenergie die Einbeziehung intermittierender erneuerbarer Quellen, da
sie eine stabile Grundlastversorgung sicherstellt, und steht deren Ausbau somit im Ein-
klang mit Artikel 10 Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2020/852 nicht im Weg.
Fiir Tdtigkeiten im Bereich der Kernenergie sollte daher die Ubereinstimmung mit Arti-

kel 10 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2020/852 angenommen werden.“%

10.2. Beispiele

Bei der Stromerzeugung aus geothermischer Energie miissen Lebenszyklus-Treibhausgas-Emissi-
onen der Stromerzeugung unter 100 g CO2-Aquivalente/kWh liegen. Dann wird von einem we-
sentlichen Beitrag fiir den Klimaschutz ausgegangen.®* Bei Windkraftanlagen ist eine erhebliche
Beeintrichtigung des Schutzes und der Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme
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Delegierte Verordnung (EU) 2022/1214 der Kommission vom 9. Mérz 2022, Erwédgungsgrund 4, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32022R1214&qid=1666356519715, Hervorhebung durch

Verf. dieser Ausarbeitung.
Delegierte Verordnung (EU) 2022/1214 der Kommission vom 9. Mérz 2022, Erwédgungsgrund 6, https://eur-

lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32022R1214&qid=1666356519715, Hervorhebungen
durch Verf.

https://www.eb.de/content/dam/f0591-0/eb_2018/nachhaltigkeit/pdf/anhang-1-energie.pdf, Ziff. 4.6.
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(DNHS-Kriterium) unter anderem durch MafBinahmen zu vermeiden, welche Auswirkungen in Be-
zug auf die biologische Vielfalt und den Zustand des Meeresgrundes verhindern oder abmil-
dern.%

10.3. Kritik

Die Kritik im Sektor ,,Energie” befasst sich vor allem mit der Einordnung von Kernkraft und Erd-
gas innerhalb der Taxonomie. Unter anderen fordern WWF, Greenpeace und der BUND die EU-
Kommission zunédchst auf, die entsprechende Regelung zuriickzuziehen. Andernfalls werde
Klage erhoben. Die Regelung verstofle gegen die Nachhaltigkeitskriterien der Taxonomieverord-
nung. Wissenschaftler, Umweltschiitzer und auch einige Investoren, weisen darauf hin, dass die
umstrittene Verordnung ,,Greenwashing® eher férdere als es zu verhindern, was dem Zweck der
Taxonomie zuwiderlaufe.®* Osterreich hat beim Gericht der Européischen Union bereits eine
Nichtigkeitsklage erhoben. Es sei rechtswidrig, eine Technologie wie die Atomkraft, die groBe
Umweltrisiken verursache, als nachhaltig einzustufen. Luxemburg will die Klage unterstiitzen.*”

Diejenigen, die die Aufnahme der Kernkraft in die EU-Taxonomie befiirworteten, sehen in die-
sem Schritt die einzige Moglichkeit, die massiven Investitionen in die existierenden AKWs und
neue AKWs in Héhe von zusammen 550 Mrd. EUR zu ermdéglichen und mittels dieser ,,Briicken-
technologie® den CO2-Ausstof zu reduzieren.®

Nach Expertenmeinung wird die neue Einstufung in der Taxonomie wenig daran dndern, dass
Kernkraft bisher schon ein Ausschlusskriterium fiir fast alle nachhaltigen Fonds war.?® Aus Sicht
von Investoren tduscht die Aufnahmen von Kernkraft und Gas nicht iiber die Schwichen der
Technologien hinweg. Trotz eines griinen Labels sind Investoren nicht dazu verpflichtet, Bonds
mit nuklearen Anteil in ihr Portfolio aufzunehmen. Im Gegenteil, die Investoren, denen immer
auch alternative Anlagen zur Verfiigung stehen, sehen weiterhin hohe Anlagerisiken:

»Sicher ist aber, dass ein solches Label nicht iiber die wirtschaftlichen Schwiéchen der beiden
Technologien hinwegtduschen kann. So verursacht kein anderer Energietrdger so hohe Kosten

85 https://www.eb.de/content/dam/f0591-0/eb_2018/nachhaltigkeit/pdf/anhang-1-energie.pdf, Ziff. 4.3.; vgl.
hierzu auch https://ec.europa.eu/environment/nature/natura2000/management/docs/wind farms de.pdf.

86 https://www.tagesschau.de/ausland/europa/fag-eu-taxonomie-101.html; https://www.lto.de/recht/nachrich-
ten/n/eu-atomkraft-gas-gruen-einstufung-energie-taxonomie-europaeische-union-ultimatum-naturschutz-green-
peace-kommission-waldzerstoerung-robin-wood-klage/; https://www.greenpeace.de/klimaschutz/klimakrise/eu-
taxonomie-klage.

87 https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/taxonomie-eu-oesterreich-klage-luxemburg-atomkraft-gas-1.5672259;
https://www.zeit.de/wirtschaft/2022-10/oesterreich-eu-taxonomie-klage-gas-atomkraft?utm refe-
rrer=https%3A%2F % 2Fwww.lto.de% 2F; https://www.faz.net/aktuell/politik/ausland/oesterreich-klagt-gegen-

eu-einstufung-von-atomkraft-als-klimafreundlich-18378092.htm]?GEPC=s5.

88 https://www.world-nuclear-news.org/Articles/EU-needs-colossal-investment-in-nuclear-to-hit-net.

89 https://www.capital.de/geld-versicherungen/eu-taxonomie--was-das-oekolabel-fuer-gas-und-atomkraft-fuer-an-

leger-heisst-32520652.html.
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* * %

wie die Atomkraft, weshalb dieser ohne hohe staatliche Subventionen und andere Finanzhil-
fen fiir Bau, Instandhaltung und Entsorgung kaum mehr wettbewerbsfahig sein wiirde. Auf-
grund ihrer exorbitant hohen Anfangsinvestitionen, Jahrzehnte dauernder Kapitalriicklaufzei-
ten und explodierender Kapitalkosten wird die Atomkraft daher oftmals nicht nur sicher-
heitstechnisch, sondern auch finanztechnisch als eine Hochrisikotechnologie eingestuft (...).
Fiir Anleger diirften Investitionen in erneuerbare Energien, die in den vergangenen zehn Jah-
ren eine historische Kostendegression durchlaufen haben, trotz fehlender EU-Sanktionen bei
Erdgas- und Atom-Investitionen und der Umwidmung, die attraktivste Option darstellen. (...)
Viele Anleger werden irritiert sein, wenn sie mit ihren als nachhaltig beworbenen Fonds In-
vestitionen in Atomkraft und Erdgas fordern. (...) Finanzmarktteilnehmer sollten daher mit
Blick auf die Kundenbediirfnisse abwégen, inwiefern die neuen regulatorischen Freiheiten
ausgereizt werden sollten.“
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https://klardenker.kpmg.de/digital-hub/eu-taxonomie-das-bedeutet-die-aufnahme-von-atom-und-gas/. Vgl.
hierzu auch Sachstand der Wissenschaftlichen Dienste vom 12. August 2022, WD 5 - 3000 - 095/22, Import von
Kernenergie aus dem Ausland und der Einfluss der EU-Taxonomie auf Kernenergie-Projekte, https://www.bun-
destag.de/resource/blob/909738/300c8a13cdfeb1081131667613ecd6bf/WD-5-095-22-pdf-data.pdf, S. 11 f.
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