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lll. Einleitung

Uber die Klimakrise, nachhaltige Mineraldlférderung und griine Zementhersteller: Sustainable
Finance, Green Bond Standards, Offenlegung und die EU Taxonomie Verordnung. Einige
Begriffe, die Finanzdienstleister, grofe, industrielle Unternehmen und die Politik nicht nur aktuell,

sondern auch langfristig und nachhaltig beschaftigen werden.

Antizipationen Uber den globalen Klimawandel, die 1997 zur Unterzeichnung des Kyoto Protokolls
durch 184 Lander flUhrten, schufen Bewusstsein tiber die Notwendigkeit von CO»-Einsparungen”.
Die Industrielander haben sich dazu verpflichtet, ihren CO2-Ausstol von 1990 bis 2012, spater bis

2020 verlangert, auf zumindest 5 % im Vergleich zu 1990 zu senken.?

In einem weiteren Schritt wurde im Rahmen des Pariser Klimaabkommens 2015 beschlossen,
dass die globale Klimaerwarmung unter 2°C, idealerweise auf 1,5°C beschrankt werden sollte. 3

Um dieses Ziel zu erreichen, strebt die Europaische Union bis 2030 eine Verringerung der
Treibhausgase um 55 % von denen im Jahre 1990 in die Umwelt eingebrachten Emissionen an.*

Bis 2050 soll weiters Net Zero, eine ganzheitliche Klimaneutralitat, im EU-Raum erreicht werden.®

Die Europaische Kommission hat zur Erreichung ihrer definierten Klimaziele 2018 einen
Aktionsplan zur nachhaltigen Finanzierung veréffentlicht. In diesem MalRnahmenplan wurde
angestrebt, die beiden Aspekte, Finanzierung und Nachhaltigkeit zu kombinieren. Der 2019,
ebenfalls von der Europaischen Kommission, prasentierte ,Green Deal®, ist ein umfassendes
Konstrukt- und MaRnahmenbindel, um die Wirtschaft der Europdischen Union nachhaltiger zu
gestalten®. Zur Umsetzung der Pariser Klimaziele und des EU-Aktionsplans werden jahrlich rund
180 Mrd. Euro bendtigt.”

Die Klassifizierung von Griinen Anleihen ist bisweilen nicht unionsweit einheitlich standardisiert.
Sie soll dazu beitragen, das Mallnhahmenpaket der EU zu finanzieren, in dem es Gelder mobilisiert.
Um der Problematik ,Greenwashing®, der falschlichen Klassifizierung von Geldern als nachhaltig
entgegenzuwirken, arbeitet die Technical Expert Group, im Auftrag der Europaischen Kommission
an der Erstellung des Green Bond Standard, der noch 2021 erwartet wird. Der Green Bond

Standard, wird nicht nur durch die Technische Expertengruppe naher konkretisiert, sondern ist

"Vgl. EPA, The Kyoto Protocol.

2Vgl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 1.

3 Vgl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 1.

4Vgl. EC, 2030 climate & energy framework.

5Vgl. EC, 2050 long-term strategy.

6 Vgl. EU TEG, Usability Guide — EU Green Bond Standard, 2020, 2ff.
7 Vgl. BMF, Sustainable Finance.
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unausweichlich mit der Taxonomie-Verordnung gekoppelt. Diese ist ein freiwillig anwendbares

Klassifizierungssystem zur Ausweisung nachhaltiger Aktivitaten .

In dieser Arbeit wird zunachst untersucht, was Green Finance ist. Es wird ndher darauf
eingegangen, wie die Bewertung dessen vollzogen werden kann und die Qualitédt des Produkts
oder der Dienstleistung fiur die Allgemeinheit dargestellt wird. Im Hauptteil wird auf die Taxonomie-
Verordnung, Verordnung (EU) 2020/852 des europaischen Parlaments und des Rates vom 18.
Juni 2020 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088, und der delegierten Offenlegungs-Verordnung
eingegangen. Aufbauend zu den der Erlduterungen zur Taxonomie-Verordnung wird naher auf

den Technical Report der Expertengruppe eingegangen.

Die gegenstandliche Arbeit wurde fir das Amt der niederdsterreichischen Landesregierung,
Abteilung fur Umwelt- und Energiewirtschaft und der Gesellschaft fur Forschungsforderung
Niederosterreich erstellt. Im finalen Kapitel wird daher auf die Anwendungsmadglichkeiten der

Taxonomie-Verordnung eingegangen und potenzielle Chancen aufgezeigt.

8 Vgl. CMS, Europaischer Green Bond Standard.
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IV. Green Finance

Der seit Jahren andauernde Trend der westlichen Gesellschaft einen nachhaltigeren Lebensstil
zu fihren bzw. diesen etablieren zu wollen, bildet sich neben Besorgungen des taglichen Lebens,
zunehmend auch im Finanzbereich, insbesondere bei Veranlagungen, ab. Die Auffassung von
Nachhaltigkeit ist fir durchschnittliche Endnutzer und Endnutzerinnen primar auf den Alltag
ausgerichtet. So verfolgt er die Produktions- und Transportschritte der in Supermarkten
angebotenen Lebensmitteln und interessiert sich dariber hinaus zunehmend dafiir, in welche Art

von Fonds investiert werden kann.

Der Begriff des ,Green Finance’, griine Finanzierung, ist Uberwiegend im Bereich von
Unternehmen, Versicherungen und Finanzdienstleistern wiederzufinden. Besonders bedeutsam
ist das Instrument der griinen Finanzierung im Bereich der Unternehmensfinanzierung. Doch auch
Konsumenten sind im weiteren Sinne von Green Finance betroffen. Die Uberwiegende Anzahl der
Bevolkerung besitzt Ersparnisse in unterschiedlichsten Formen: Sparbicher, Investmentfonds,
private oder betriebliche Vorsorgekassen sowie sonstige Anlageformen.® Durch die Erzielung von
Zinsen und Ertragen im Zuge der Veranlagung von Geldern ist Verbraucherlnnen konkludent
bewusst, dass Finanzdienstleister die Gelder der Anlegerinnen fur die Finanzierung von Projekten
verwenden. Um welche Projekte es sich konkret handelt, ist dabei fiir den Verbraucherlnnen oft

nur schwer ersichtlich und nachvollziehbar."

1. Grundlagen

Bereits 1992 kamen im Rahmen einer Versammlung der Vereinten Nationen (United Nations —
UN) 178 Lander in Brasilien zusammen. Thematik der Versammlung waren Entwicklungspolitik
und Okologie des 21. Jahrhunderts. Eine globale, nachhaltige Wirtschaftsentwicklung war die
Ubereinkunft des Zusammentreffens. Im Anschluss der Tagung ratifizierten 154 Lander das UN-
Abkommen Uber Klimaschutz. Inhalt des Abkommens waren 6konomische Effizienz und soziale
Gerechtigkeit unter Einbeziehung 6kologischer Vertraglichkeit. Weitere betrachtliche Meilensteine
gegen den Klimawandel waren die Kyoto-Protokolle, mit der Verpflichtung zur Senkung von
Treibhausgasemissionen und die Pariser Klimakonferenz 2015. In letzterer wurde festgelegt, dass
die Erderwarmung langfristig nicht héher als 2°C sein darf, aber madglichst unter 1,5°C bleiben
solle. Um dem Ziel nachzukommen, strebt das Europaische Parlament (EP) eine Senkung des
CO-AusstoRes bis 2030 um 40 % im Unterschied zu 1990 an."’

9 Vgl. Hobarth, Faktencheck — Green Finance, 11.2019, 4.
0'Vgl. Hobarth, Faktencheck — Green Finance, 11.2019, 10.
" Vgl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 1f.
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Im Marz 2018 hat die Europaische Kommission (EK) einen Aktionsplan flr nachhaltige
Finanzierung verdffentlicht. Dieser Aktionsplan beinhaltet eine eingehende Strategie, um
Investitionen mit Nachhaltigkeit zu kombinieren. Die EK hat es sich darin verschrieben, Standards
und Labels fiir nachhaltige Finanzprodukte zu etablieren. Die dazu einberufene technische
Expertengruppe (TEG, Technical Expert Group) besteht aus 35 Vertreterinnen Um theoretische
Ansatze mit der praktischen Ausfiihrung zu vereinen, stammen die Vertreterinnen der
Expertengruppe aus der Zivilgesellschaft, dem Umwelts- und Arbeitswesen sowie aus der
Unternehmensflihrung. Weitere Expertinnen die in engem Zusammenhang mit dieser Verordnung
stehen sind Akademikerlnnen Forschungseinrichtungen und weiterer Expertinnen.'? Darliber
hinaus sind zehn weitere Mitglieder und Beaufsichtigungsorgane der Europaischen Union und
international-6ffentlichen Organisationen abgestellt. Im Rahmen der Austbung ihrer Tatigkeit hat
die TEG in vier Bereichen Empfehlungen abgegeben:

e Ein fUr die EU gultiges Klassifizierungssystem, die Taxonomie, die naher definiert, welche

O0konomischen Aktivitadten als nachhaltig zu werten sind

e Die Etablierung des EU Green Bond Standard

¢ Klima-Referenzwerte und Offenlegungspflichten fur diese sowie

e Hilfestellungen fir unternehmerische Offenlegung im Zusammenhang mit

klimabezogenen Informationen.'

Fir die Erfullung dieser ambitionierten Ziele bedarf es Maf3nahmen und Projekte. Im Rahmen des,
von der EK 2019 prasentierten ,Green Investmentdeals” sollen rund 1 Billion Euro mobilisiert
werden'™. Da die Finanzierung durch staatliche Gelder alleine nicht getragen werden kann,
werden zunehmend Private mobilisiert zu investieren. Diese sollen dazu motiviert werden, ihre
Gelder so zu investieren und zu veranlagen, dass aus diesen Mitteln Projekte zum Klimaschutz

und klimapositive Effekte finanziert werden kénnen."

Ein Ansatzpunkt — weg von ertraglosen Sparbuchzinsen hin zur Erreichung der Klimaziele — ist
die staatlich geférderte Geldtransfusion. Bei einer Gewahrleistung von vergunstigten
Investitionsmoglichkeiten in den grinen Kapitalmarkt unter Einhaltung einer festgelegten
Einlagedauer, wiirde der Staat nicht schlechter gestellt werden als ohne diese Verglinstigung. Der
grine Kapitalmarkt bezieht sich auf taxonomiekonforme, nachhaltige Wertpapiere. Dies kdnnen
grune Anleihen, Aktien oder Fonds sein. Die Schlechterstellung des Staates trotz einer Forderung

kénnte dadurch vermieden werden, dass der Fiskus zwar aufgrund der KESt-EinbuRen durch

2 vgl. VO (EU) 2020/852, Artikel 20.

8 Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Usability Guide — EU Green Bond Standard, 2020, 2.
4'Vgl. Europ. Kommission, Investitionsplan Europ. Green Deal, 2020,1.

5 Vgl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 1f.
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Auflésung herkommlicher Sparbilcher Steuereinnahmen verliert,’® dennoch aber langfristig
weniger Verluste einfahrt, als dadurch geringere Strafzahlungen fir die Nichterreichung der
Klimaziele bezahlt werden missen."”” Angesichts der aktuellen Entwicklungen ist davon
auszugehen, dass aufgrund der niedrigen Bankzinsen die KESt ohnehin nur wenige Einnahmen
liefert.”® Wird das Geld demnach von konventionellen Veranlagungsmoglichkeiten zur
Veranlagung auf dem grinen Kapitalmarkt umgeschichtet, werden einerseits die KESt-Ertrage

gemindert, langfristig aber die Strafzahlungen der Republik Osterreich gesenkt.

2. Mehrwert fiir Unternehmen

Die Begrenztheit der natiirlichen Ressourcen hat zu einem Wandel in der Bevolkerung gefihrt. Im
Zuge der nachhaltigen Finanzierung haben Unternehmen durch Umdenken und Umlenken der
bisherigen Geschéaftsstrategie das Potenzial, bei richtiger Implementierung, ihr Unternehmen
nachhaltig und risikominimierend zu gestalten. Da langfristig von einer Verpflichtung zur
Anwendung von Green Finance auszugehen ist, haben Unternehmen, die sich zeitnah
umorientieren einen Vorteil. Darlber hinaus haben Unternehmen, die sich fir grine
Finanzierungsmethoden im Unternehmensaus- und Umbau befinden, die Chance ihre Reputation
durch den resultierenden Nachhaltigkeitsaspekt zur starken. Ein weiterer Vorteil, der sich aus der
nachhaltigen Finanzierung ergibt, ist die Gewinnung neuer Investoren. Dies wiederum starkt das
Unternehmen, da im Falle einer Nichtinanspruchnahme von Green Finance, diese voraussichtlich
nicht auf das Unternenmen aufmerksam geworden wéren, gar darin investiert hatten.'® Zur
einhergehenden Transparenz durch nachhaltige Finanzierung in den Bereichen Berichterstattung,
Zertifizierung und den Folgen, wird im Kapitel Exkurs: Offenlegungs-Verordnung naher

eingegangen.

3. Qualitatsbewertung (ESG-Rating)

Die ESG-Faktoren basieren auf dem Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums, der
von der EK im Friuhjahr 2018 publiziert wurde. Initiativ fir die Erstellung des Aktionsplans waren
das Pariser Klimaabkommen und die Agenda 2030 der UN. Der mit dem Begriff ,Green Finance'
einhergehende Ausdruck ,Sustainable Finance‘ nahhaltige Finanzierung, spielt eine wesentliche

Rolle im ESG-Rating da jegliche Finanzierung langfristig nachhaltig ausgerichtet sein soll.?°

16 \/gl. Horvath, "Okosozialer Kapitalismus”, OBA 2021, 155f.

7 vgl. Erneuerbare Energie O., Emissionen und Strafzahlungen.

18 Vgl. Finanz.at, Steuern in Osterreich — Steuereinnahmen und Steuerausgaben.
9'Vgl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 3f.

20 \/gl. WKO - Finanzdienstleister, Sustainable Finance, 2021, 2.
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Das EGS-Rating bildet einen Rahmen zur Qualitatsbewertung in den Bereichen Environmental,
Social und Governance, demnach Umwelt, Soziales und Unternehmenskultur. Dieser Rahmen
beinhaltet definierte Kriterien, anhand derer sich Unternehmen orientieren, messen und bewerten
kénnen.?' In concreto handelt es sich bei griinen Geldanlagen zunachst um konventionelle
Veranlagungsformen die durch dkologische, soziale und ethische Kriterien erweitert werden. Je
nach Finanzprodukt kénnen diese Kriterien voneinander abweichen, wobei das Klimaziel im

Vordergrund steht.??

Der Bereich Umwelt kann wiederum in Umweltmanagement, Produkte und Dienstleistungen sowie
Okoeffizienz gegliedert werden. Dabei geht es unter anderem um die Position und Ziele im
Hinblick auf den Klimawandel, der Logistik, erneuerbaren Rohstoffen, Produktionsprozesse,

Energieverbrauch, Wassernutzung, Abfalle und Emissionsausstof3.?3

Der Bereich Soziales bezieht sich auf die Bewertung von Arbeitssicherheit, Mitarbeiterpolitik,

Diversitat, Produktverantwortung und enge Kooperation mit Fertigungsstatten .2

Neben den beiden Bereichen Umwelt und Soziales, die jeweils 30 % in der Bewertung
ausmachen, schlagt der Bereich Unternehmenskultur mit 40 % zu Buche. Im ESG-Rating wird
daher ein besonderes Augenmerkt auf die Managementphilosophie, Verhaltensregeln,
Firmenethik, Transparenz und Compliance sowie Risikomanagement gelegt.?

Neben dem ESG-Rating, das sich mit der Unternehmensbewertung eines Kredithehmers
beschaftigt und somit die Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells bewertet, gibt es die ESG-
Evaluation. Diese beschaftigt sich mit der Evaluierung der Nachhaltigkeitswirkung einzelner
Projekte. Die dafiir festgelegten Kriterien sind in den Bereichen Projektqualitat, -struktur, -

verwaltung, -transparenz, und -validierung gegliedert und werden entsprechend gewichtet.?8

4. Qualitatssiegel fur nachhaltige Finanzprodukte

Im ESG-Rating kénnen Ausschlusskriterien definiert werden. Sie verhindern, dass bestimmte
Staaten, Branchen oder Unternehmen Zugang zu Green Finance erhalten. Die Erlangung des
Osterreichischen Umweltzeichens fur Finanzprodukte ist beispielsweise ausgeschlossen, wenn

sich Lander oder Unternehmen durch Kohleabbau, Ausbeutung von Menschenrechten,

21 \Vgl. Mayer, Nachhaltigkeit: 125 Fragen und Antworten, 2020, 33.
22 \/gl. Hobarth, Faktencheck — Green Finance, 11.2019, 14f.

23 \Vgl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 28.

24\/gl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 28.

25 \/gl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 28.

26 \/gl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 27f.
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Verletzung von Arbeitsrechten sowie die Verletzung von sozialen, politischen oder

Umweltstandards schuldig machen.?’

Dass die Nachhaltigkeitsbewertung am dsterreichischen Markt einen immer héheren Stellenwert
einnimmt, spiegelt sich in den Marktzahlen wider. Bereits 65 % der als nachhaltig betitelten Fonds
wurden mit dem FNG-Siegel oder dem Osterreichischem Umweltsiegel ausgezeichnet. Im
Gesamtvolumina von 191,9 Mrd. Euro des Osterreichischen Gesamtinvestmentfondsmarkt betragt
der Marktanteil an nachhaltigen Fonds bereits 19,8 %.2® Flr das darauffolgende Jahr wird ein

neuerlicher Anstieg von (ber 15 % antizipiert.?

Dem aus Deutschland stammenden FNG-Siegel, das 2015 etabliert wurde, um nachhaltige
Investmentfonds zu bewerten, steht ein dsterreichisches Aquivalent gegeniiber, das
Osterreichische Umweltzeichen. Der Nutzen des FNG-Siegels liegt in der Qualitatssicherung
nachhaltiger Geldanlagen, genormten Mindestanforderungen sowie der FOrderung nachhaltiger
Investments. Das Audit wird durch die Tochtergesellschaft von FNG, QNG in Zusammenarbeit mit
der Universitdt Hamburg durchgefiihrt, wobei die Gesamtverantwortung bei der

Tochtergesellschaft und das Audit bei der Universitat liegt.°

Produkte, die durch das Qualitatssiegel ,Osterreichisches Umweltzeichen' ausgezeichnet sind,
stellen eine umweltvertragliche Alternative zu &hnlichen Produkten dar.®' Das Osterreichische
Umweltzeichen wurde bereits 2004 etabliert und ist das alteste Label seiner Art in Europa.
Umwelt- und Sozialleistungen werden im Rahmen der Klassifizierung im Zuge der Recherchen
transparent. Die Institution des Osterreichischen Umweltzeichens hat die Richtlinie UZ 49 fiir
nachhaltige Finanzprodukte herausgegeben, in der sie folgende drei Schwerpunkte bestimmt, die
in unterschiedlichen Bereichen Schllsselkriterien darstellen. Zum einen sind das geeignete
Auswahlkriterien um Projekte, die dahinterstehenden Unternehmen und Emittenten bewerten zu
kénnen, um folglich nachprifen zu kénnen, ob diese einen geeigneten Beitrag zu Umwelt und
Soziales beizutragen. Festgelegte Qualitatsstandards fur die Erhebungs- und Auswahlprozesse
garantieren einen Rahmen, nach dem die Ratings durchgeflihrt werden kénnen. Auch das
Osterreichische Umweltzeichen sichert den Anlegern durch das strenge Transparenzgebot eine
klare Aufschlisselung Uber die nachhaltige Anlegestrategie, dem Portfolio und dessen

enthaltenen Emissionen sowie weitere Informationen zu.32

27 \/gl. Hobarth, Faktencheck — Green Finance, 11.2019, 16f.

28 \/gl. FNG, Marktbericht nahhaltige Geldanlagen 2021,19.

29 Vgl. FNG, Marktbericht nahhaltige Geldanlagen 2021,26.

30 \gl. FNG, Das FNG-Siegel, 2021.

3Tvgl. Osterreichisches Umweltzeichen, RL UZ 49 — Nachhaltige Finanzprodukte, 2020, 7.
32 vgl. Osterreichisches Umweltzeichen, RL UZ 49 — Nachhaltige Finanzprodukte, 2020, 5f.
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Der Verein fir Konsumenteninformation (VKI) hat die Verantwortlichkeit fur die Entwicklung und
Verwaltung des Qualitatssiegels inne. Der VKI definiert die Kriterien fur die Vergabe des
Qualitatssiegels. Im Auftrag des Bundesministeriums flr Nachhaltigkeit und Tourismus (BMNT)

agiert der VKI und ist der Trager der Marke ,Osterreichisches Umweltzeichen®.3

Neben den Ausschlusskriterien, die fur das ESG-Rating etabliert wurden, gibt es ahnliche bzw.
weitere Kriterien, die zum Ausschluss der Erlangung des Osterreichischen Umweltzeichens
fuhren. Zur Durchfuhrung erfolgt die Unterteilung einerseits in Anlageprodukte fur Unternehmen,
andererseits in Staatsanleihen bzw. Offentliche Emittenten. Fiir erstere ist die Verwendung bzw.
die Involvierung in Atomkraft, Rlstungsindustrie, fossile Brennstoffe oder Gentechnik ein
Ausschlusskriterium. Bei zweitem zahlen die Verletzung von politischen, sozialen und
Umweltstandards sowie die Verletzung von Demokratie, Menschenrechten oder Staaten ohne
Ambitionen ihren COz-Ausstol3 zu verringern als Ausschlusskriterium des Osterreichischen
Umweltzeichens. Da es dem BMNT ein wichtiges Anliegen ist, wurde in der RL UZ 49 ein eigener
Punkt mit Ausschlusskriterien fur Immobilien definiert. Dieser besagt, dass Gebaude, Neubauten
und bereits sanierte Gebaude, von der Klassifizierung als nachhaltiges Investment
ausgeschlossen sind, wenn sie weder einen signifikanten, den klimaaktiven Mindeststandards,
noch einen entsprechenden Nachhaltigkeitsbeitrag leisten. Daher sind Investments
ausgeschlossen, die weder der Qualitat der Infrastruktur, der wirtschaftlichen Transparenz oder
der hohen Energieeffizienz dienlich sind, noch die Nutzung erneuerbarer Energietrager, die dem

Einsatz 6kologischer Baustoffe und thermischen Komfort zuwiderlaufen in Betracht.®*

Qualifiziert fur die Erhebungen sowie den Bewertungs- und Auswahlprozess, im Sinne der RL UZ
49, sind Unternehmen, die eine Auflistung von Kriterien erflllen, wie Unabhangigkeit,
Unparteilichkeit und Integritat, den administrativen Voraussetzungen genugen, uber ein
Qualitatssystem verfiigen und vielen weiteren Anforderungskriterien nachkommen. Unternehmen
und Staaten kdnnen beispielsweise durch ISO 9001 oder TQM bewertet werden, Immobilien durch
einen beeideten Sachverstandigen, Gutachter, Ziviltechniker oder durch Zertifizierungsstellen wie
der OGNB, TQB, OGNI und durch weitere anerkannte Stellen.3®

5. Green Bond Standard und Green Bond Principles

Der Green Bond Standard geht aus dem Aktionsplan der EK 2018 hervor. Es galt Leitlinien bzw.
einen EU-weiten Standard fir Green Bonds zu schaffen. Diese sollen bei der Implementierung

von nachhaltigen Investitionen auferlegt werden. Bisweilen handelt es sich bei dem Instrument

33 vgl. (?sterreichisches Umweltzeichen, RL UZ 49 — Nachhaltige Finanzprodukte, 2020, 7.
34 vgl. (__)sterreichisches Umweltzeichen, RL UZ 49 — Nachhaltige Finanzprodukte, 2020, 10ff.
35 Vgl. Osterreichisches Umweltzeichen, RL UZ 49 — Nachhaltige Finanzprodukte, 2020, 20ff.
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der Green Bond Standards um freiwillige Prozessleitlinien. Sie beschaftigen sich neben der
Rechenschaftspflicht und Vergleichbarkeit ebenso mit der Wirksamkeit und Transparenz. Das

Vertrauen in den Markt soll verbessert werden, ohne die Marktmechanismen zu beintrachtigen.®®

Green Bond Principles

Die International Capital Market Association (ICMA) definiert Green Bonds als ,Anleihen, deren
Emissionserlése ausschlieBlich zur anteiligen oder vollstandigen (Re-)Finanzierung griner
Projekte verwendet werden und auf die vier Kernkomponenten der Green Bond Principles
ausgerichtet sind“.®” Aufgrund zahlreicher Parallelen soll zunichst auf die seit langerem

bestehenden, Green Bond Principles eingegangen werden.

Die vier Kernkompetenzen der Green Bond Principles sind:

1. Verwendung der Emissionserlose:
diese sollen nur zur Verwendung der Realisierung gruner Projekte dienen. Die grunen
Projekte sollen jedenfalls positiv zur Umwelt beitragen und auswertbar sein. Es erfolgt
ahnlich, wie auch spater in der Taxonomie-Verordnung ausgefuhrt, eine Kategorisierung
von geeigneten grinen Projekten, die u. a. erneuerbare Energien, sauberen Transport
sowie Verschmutzungspravention und -Kontrolle beinhalten.

2. Prozess der Projektbewertung und -auswahl:
eine Okologische und nachhaltige Zielsetzung, die Bestimmungsweise von grinen
Projekten, Eignungs- und Ausschlusskriterien, sowie mdogliche Risiken sollen den
Investoren klar kommuniziert werden.

3. Management der Erldse:
die Erlése eines Green Bonds sollen klar riickverfolgbar sein. Dies hat den Nutzen, dass
die weitere Verwendung der Gelder transparent ist, und dass diese folglich, wie der Green
Bond selbst, nachhaltig weiterveranlagt werden.

4. Berichterstattung:
Emittenten der Green Bonds sollen zeithahe und aktuelle Informationen Uber die
Verwendungserlése zur Verfigung stellen. Eine jahrliche Berichterstattung soll

Projektbeschreibungen und etwaige dadurch entstandene Umwelteinfliisse enthalten.®®

Da die Green Bond Principles auf Freiwilligkeit basieren, wird den Emittenten empfohlen, die eben

genannten vier Kernkompetenzen durch externe Prifer bestatigen zu lassen um Objektivitat zu

36 \/gl. Grunow/Zeder, Green Finance, essentials, 2020, 39.
37 |CMA, The Green Bond Principles, 2018, 2.
38 Vgl. ICMA, The Green Bond Principles, 2018, 3ff.
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wahren. Die Prifung kann von einer zweiten Expertenmeinung, Verifizierung und Zertifizierung
bis hin zum Green Bond Scoring bzw. Rating fiihren.*®

Green Bond Standards

Als die TEG 2019 den Report zu den Green Bond Standards (GBS) verdffentlichte, befand sich
die EU-Taxonomie noch in der Verhandlungsphase,*® obwohl die GBS in Wechselwirkung mit
dieser steht.

Bei den EU GBS handelt es sich ebenfalls um einen freiwilligen Standard flr Emittenten, die es
anstreben nach ,Best Practice’, optimaler Geschaftsfihrung, zu handeln. Der GBS wurden flr
Emittenten des EU-Marktes konzipiert. Darlber hinaus steht die Klassifizierung anhand der
Standards aber auch international zur Anwendung offen. Basis flr die EU GBS sind die Green
Bond Principles (GBP).*'

Die vier Hauptkomponenten der GBS auf Basis der GBP setzen sich wie folgt zusammen:

1. Verwendung der Emissionserldse in Einklang mit der EU Taxonomie VO,

2. Inhalt des Green Bond Framework, der vom Emittenten verdffentlicht wird,

3. Notwendige Allokation und Impact Reporting,

4. Vorgaben fur eine externe Verifikation und an den Prifer.*?
Die EU GBS wurden fiir die Umorientierung des Kapitalmarkts hin zu nachhaltigem Investment
konzipiert. Der GBS-Marktanteil nimmt eine untergeordnete Rolle ein, verzeichnet aber jahrlich
Zuwachs. Zwischen 2018 und 2019 ist der Marktanteil um 53 % gewachsen. Ziel der EU GBS ist
es nicht nur die Marktbarrieren zu durchbrechen, sondern auch eine starke Ausgangslage fur den

Kapitalfluss in nachhaltige Ziele der EU zu schaffen.*?

Griine bzw. nachhaltige Projekte, die sich fiur die Klassifizierung im Sinne der GBS eignen, werden
anhand der EU-Taxonomie gemessen. Um als nachhaltig klassifiziert zu werden, soll ein grunes
Projekt zumindest zur Erfillung eines der sechs Umweltziele der EU-Taxonomie-Verordnung
beitragen. Darlber hinaus muss der DNSH-Grundsatz, gewahrt werden. Die nachhaltigen
Projekte muissen den minimalen Sicherheitsvorkehrungen geniligen sowie sich nach den
Technical Screening Criteria (TSC) richten.** Dies soll insbesondere in den nachfolgenden

Kapiteln verdeutlicht werden.

39 Vgl. ICMA, The Green Bond Principles, 2018, 3ff.

40 Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Usability Guide — EU Green Bond Standard, 2020, 2.
41Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Usability Guide — EU Green Bond Standard, 2020, 10.
42 \/gl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Usability Guide — EU Green Bond Standard, 2020, 10.
43 \gl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Usability Guide — EU Green Bond Standard, 2020, 11.
44 Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Usability Guide — EU Green Bond Standard, 2020, 14.



JXU

JOHANNES KEPLER
UNIVERSITAT LINZ

V. Verordnung tUiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung

nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung

Mit dem Ziel der Schaffung einer einheitlichen Norm wurde in Anlehnung an den Green Bond
Standard und den Aktionsplan zur nachhaltigen Finanzierung der EK aus 2018 sowie unter

Bezugnahme auf die Agenda #mission 2030 die Taxonomie-Verordnung geschaffen.

Die Verordnung wurde am 18. Juni 2020 kundgemacht und trat am 20. Tag nach der
Veroffentlichung im Amtsblatt der EU in Kraft. Ausgenommen davon, sind vier Artikel der
Verordnung, die schrittweise bis 2023 in Kraft treten werden. Als Verordnung des EP und des
Rates ist sie in all ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in allen Mitgliedsstaaten der

Europaischen Union.*®

Da die Taxonomie-Verordnung auf die Bewertung der Auswirkungen von wirtschaftlichen
Tatigkeiten auf die Umwelt abstellt, die Forschung und Technologie sich stetig weiterentwickeln,
bedarf es einer regelmaligen Anpassung der Kriterien. Beim delegierten Rechtsakt zur
Verordnung handelt es sich um einen dynamischen Akt, welcher durch Empfehlungen bzw. durch

den TEG-Report in regelmafRigen Abstanden aktualisiert bzw. angepasst wird.*¢

1. Ziel und Geltung

Das Ziel der ,Verordnung Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger
Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088“ gemaR Artikel 1 ist es, Kriterien
zu definieren, ab wann eine Wirtschaftstatigkeit als 6kologisch nachhaltig zu klassifizierten ist, um

den Grad der 6kologischen Nachhaltigkeit einer Investition beurteilen zu kénnen .4

Geltung entfaltet sie dabei fir die Mitgliedsstaaten der EU, den darin ansassigen
Finanzmarktteiinehmern oder Emittenten in Verbindung mit Finanzprodukten oder
Unternehmensanleihen, sofern diese als 6kologisch nachhaltig angeboten werden. Weiters fiir
Finanzmarktteilnehmer, die Finanzprodukte bereitstellen, sowie Unternehmen, die verpflichtet
sind, eine nichtfinanzielle Erklarung bzw. eine nichtfinanzielle konsolidierte Erklarung gem. der RL
2013/34/EU zu veréffentlichen 8

45 \/gl. VO (EU) 2020/852, Art. 27.

46 \/gl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 38.
47 \/gl. VO (EU) 2020/852, Art. 1.

48 \/gl. VO (EU) 2020/852, Art. 1.
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2. Definitionen und Erlauterungen

Finanzmarktteilnehmer

In der Taxonomie- sowie der Offenlegungsverordnung findet sich der Begriff des
Finanzmarktteilnehmers wieder. Darunter  sind Versicherungsunternehmen, die
Versicherungsanlageprodukte (IBIPs) anbieten, Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die flir
die Verwaltung der Portfolios zustandig sind, Unternehmen im Zusammenhang mit betrieblicher
Altersversorgung, Kapitalverwaltungsgesellschaften, die die Verwaltung von alternativen
Investments oder Fonds fir soziales Unternehmen betreiben, Anbieter von europaischen
langfristigen Investmentfonds (ELITIFs) und europaweiten privaten Altersvorsorgeprodukten
(PEPP) sowie Kreditinstitute die eine Portfolioverwaltung betreiben zu verstehen. Darlber hinaus

entfalten die beiden Verordnungen auch fir Finanzberater Wirkung.*®

Finanzberater

Finanzberater sind jene, die Versicherungsunternehmen  betreiben bzw. als
Versicherungsvermittler agieren. Sie erbringen Beratungen fir |[BIPs, Kreditinstitute,
Wertpapierdienstleistungsunternehmen als auch fur Kapitalverwaltungsgesellschaften, die

Anlageberatungen durchfiihren .

Finanzprodukt
Unter einem Finanzprodukt werden verwaltete Portfolios, alternative Investmentfonds, IBIPs,
Altersvorsorgeprodukte, Altersversorgungsprodukte, Organismen flir gemeinsame Anlagen in

Wertpapieren und PEPPs verstanden.®’

Kreislaufwirtschaft

Das Umweltziel  Kreislaufwirtschaft® fokussiert die Bereiche der Haltbarkeit, Instandhaltung,
Reparatur und Wiederbeschaffung einzelner Teile, Nachristbarkeit und Recycling. Der stetige
Verbrauch an wertvollen Ressourcen zur Produktion neuer Produkte kann dadurch gesenkt
werden. Daraus resultiert, dass nicht nur Rohmaterialien gewahrt, sondern dartiber hinaus auch
geringere Mengen an Treibhausgase ausgestoflen werden, da Transportwege und Arbeitsschritte
entfallen bzw. eingespart werden. Auch bei der Renovierung bestehender Gebdude hin zu
energiesparenden Gebauden kann die Wahl der Baustoffe, Umfunktionierungen sowie die

Demontage und Wiederverwendung intakter Materialen den Ressourcenverbrauch verringern.>?

49 Vgl. Pierschel, BaFin Journal — Offen nachhaltig, 02.2021, 37.
50 \/gl. Pierschel, BaFin Journal — Offen nachhaltig, 02.2021, 37.
51 Vgl. VO (EU) 2019/2088, Art. 2 Z. 12.

52\V/gl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 28.



JXU

JOHANNES KEPLER
UNIVERSITAT LINZ

3. Hintergriinde

Bereits der Vertrag Uber die Europaische Union stellt in Artikel 3 auf die Errichtung eines
Binnenmarkts ab, in dem Umweltschutz und Verbesserung der Umweltqualitdt sowie die
nachhaltige Entwicklung Europas im Vordergrund stehen.®?

MaRgebend war die Generalversammlung der Vereinten Nationen am 25. September 2015, in der
die Agenda 2030 fir nachhaltige Entwicklung entschieden wurde. Die Agenda 2030 unterteilt
Nachhaltigkeit in 6konomische, soziale und umweltschutzrelevante Bereiche. Folglich hat der Rat
der EU beschlossen, die Agenda 2030 vollumfassend umzusetzen. Die EK hat Ende 2019 die
Mitteilung Uber den europadischen Green Deal publiziert. Wesentlich fur ein einheitliches
Klassifizierungstool war das Ubereinkommen von Paris (ber die Verringerung von

Treibhausgasen und das Ziel Klimaneutralitat der EU bis 2050. %

Zur Ausarbeitung einer eingehenden Strategie betreffend des nachhaltigen Finanzwesens der EU
beauftrage die EK im Dezember 2016 eine Expertengruppe. Diese forderte rund ein Jahr nach
Beauftragung die Einfihrung eines EU-weiten Klassifikationssystems. Dies soll ermdglichen, die
Begriffe ,grin‘ und ,nachhaltig® messbar und vergleichbar zu machen. Bereits am 8. Marz 2018
verkindete die Kommission einen Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums. Dieser
beinhaltet unter anderem die Umorientierung von Kapitalfliissen hin zu nachhaltigen Investitionen
sowie die Etablierung des bereits geforderten Klassifikationssystems flur nachhaltige Tatigkeiten.
%5 Fir potenzielle Anleger bedarf es einen niederschwelligen Informationszugang. Im Zuge durch
die Etablierung klarer Leitlinien und der Definierung der Umweltziele soll die Mobilisierung der

Gelder vorangetrieben werden.%®

Das EP sowie der Rat erachten die Omniprasenz des Klimawandels alleine als noch nicht als
abschreckend genug um auf die Eigenverantwortung der Unternehmen abzustellen und darauf zu
vertrauen, dass diese selbst Bestrebungen anstellen um ihren CO.-Aussto3 zu verringern. Aus
diesem Grund sollen Anreize und Methoden geschaffen werden, mit denen Unternehmen darin

bestarkt werden, ihre umweltbezogenen Kosten und die einhergehenden Vorteile auszuweisen.

Fir diese Ausweisung bedarf es einer Standardisierung. Zum einen, dass ein objektiver Vergleich
stattfinden kann, zum anderen, dass das Vertrauen der Anleger geschitzt wird. Dies kann Uber
standardisierte Qualitatssiegel erfolgen. Bereits im 11. Erwagungspunkt der Verordnung lasst
diese Raum, sodass dies durch nationale Kennzeichnungen erfolgen kann. Insbesondere sollen

Kennzeichnungen verhindern, dass Greenwashing von Produkten betrieben wird. Damit ist die

53 Vgl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 1.
5 Vgl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 2ff.
55 Vgl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 2ff.
56 \Vgl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 6.
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falschliche Bezeichnung bzw. Bewerbung von Finanzprodukten als umweltfreundlich gemeint, um
somit einen unfairen Marktvorteil zu generieren, obwohl die Standards nicht eingehalten bzw.
erreicht wurden. Fir die Kennzeichnung der Produkte und Dienstleistungen haben sich im
deutschsprachigen Raum das FNG-Siegel und das Osterreichische Umweltzeichen durchgesetzt.
Naheres dazu siehe Kapitel Qualitatssiegel fir nachhaltige Finanzprodukte. Hinblickend auf die
hohen Kosten bei der Etablierung nationaler Klassifizierungssysteme, ist ein Gemeinsames auf
Unionsebene o6konomisch effizienter. Die damit einhergehende unionsweite Harmonisierung
erleichtert den Wirtschaftsakteuren international Gelder fur Okologisch grune Projekte
freizusetzen, da die Wirtschaftstatigkeiten mittels einheitlicher Kriterien bewertet werden

kénnen.5”

Im Sinne des Transparenzgebots und um den Interessen der Anleger nachzukommen, sollten
Informationen offengelegt werden. Auf diese Weise kann nachverfolgt werden, wie die investierten
Gelder einem Finanzprodukt dienlich sind und wie sie zur Erreichung eines Umweltziels beitragen.
Insbesondere sollte festgelegt werden, um welches Umweltziel es sich handelt und in welchem
Umfang die nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten avisiert werden. Naheres hierzu siehe Exkurs

Offenlegungsverordnung.®®

Die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten der Verordnung (EU) 2019/2088 Uber die
Erhéhung der Transparenz sowie der Etablierung eines objektiven Vergleichsrahmens fir

Endanleger, werden durch die Taxonomie-Verordnung erganzt.®

Als weiteren Erwagungsgrund im Hinblick auf die Taxonomie-Verordnung wurde eine taxative
Aufzahlung von Umweltzielen gefordert. Anhand dieser soll folglich die 6kologische Nachhaltigkeit
einer Wirtschaftstatigkeit definiert werden. Die Eckpfeiler dieser Verordnung setzen sich aus

sechs Umweltzielen zusammen, auf die im folgenden Kapitel detailliert eingegangen wird.®°

Wirtschaftstatigkeiten im Sinne des Klimaschutzes sollten zur Reduzierung von CO»-
Emmissionen beitragen bzw. zu einer Stabilisierung des Treibhausgasausstolies flihren. Dies
kann durch Vermeidung oder Verringerung sowie der Speicherung von Emissionen erfolgen. Die
Verordnung orientiert sich dabei an den Klimazielen, welche im Pariser Ubereinkommen
festgelegt wurden.®' Jedem Umweltziel werden definierte, einheitliche Kriterien beigemessen.

Dies dient der Prifung, ob bei der Durchfiihrung von nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten die

) 2020/852, Erwagungsgrund 11.
) 2020/852, Erwagungsgrund 18.
) 2020/852, Erwagungsgrund 19.
) 2020/852, Erwagungsgrund 23.
) 2020/852, Erwagungsgrund 24.
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wesentlichen Ziele eingehalten werden. Dabei sollte es jedoch unterlassen werden, dass eines

oder mehrere andere Umweltziele negativ beeintrachtigt werden .%?

Auch im Rahmen der Taxonomie-Verordnung spiegelt sich der soziale Aspekt als Saule der
europdischen Werte wider. Wahrend bei wirtschaftlichen Tatigkeiten &kologisches und
nachhaltiges Handeln angestrebt werden, sollen die Mindeststandards fir Menschrechte und
Arbeitsrechte ebenso Eingang finden. Fur die Einhaltung der Mindestschutzvorschriften verweist
die Verordnung auf die Leitlinien der OECD, Organisation for Economic Co-operation and
Development.®® Auf die Mindestschutzvorschriften wird im Kapitel Mindestschutz naher

eingegangen.

Dass sich durch die Erreichung von Umweltzielen Nachteile in anderen Bereichen ergeben
kénnen, wurde in der Verordnung berlcksichtigt. Unter Anbetracht der Weite der negativen
Auswirkungen auf die anderen Umweltziele, ist darauf zu achten, dass die nachteilige
Beeinflussung so gering, wie mdglich gehalten wird.%* Allerdings setzt die Verordnung eine
Grenze: sollte die Wirtschaftstatigkeit zu Umweltschaden flhren, die den Nutzen Ubersteigen, ist

sie nicht als 6kologisch nachhaltig zu kennzeichnen .

Durch die Etablierung der Taxonomie-Verordnung kann es zu einem mdglichen
Vermdgenswerteverfall nicht nachhaltiger Sektoren kommen. Weiters kdnnen unterschiedliche
Anreize und unverhaltnismaRigen Realisierungskosten daraus resultieren. Durch die technischen
Bewertungskriterien sind diese sowie weitere Faktoren weitgehend beriicksichtigt worden. Aber
auch Groflen wie der Verkehrssektor, der fir ein Viertel des CO2-AusstoRes im EU-Raum
verantwortlich ist, haben Eingang in den Kriterienkatalog gefunden.®® Nahere dazu siehe Kapitel

Technical Report.

4. Kernstiick der Verordnung

Eine Wirtschaftstatigkeit gilt als 6kologisch nachhaltig, wenn die Investition einen wesentlichen
Beitrag zur Erreichung eines oder mehrere Umweltziele leistet, dabei keine erhebliche Nachteile
eines oder mehrerer dieser Umweltziele bringt, den festgelegten Mindestschutz einhalt und den

technischen Bewertungskriterien der Kommission nachkommt.®’

62 \/gl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 34.
63 vgl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 35.
64 \Vgl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 39.
65 \/gl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 40.
66 \/gl. VO (EU) 2020/852, Erwagungsgrund 46ff.
67 \/igl. VO (EU) 2020/852, Artikel 3.
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Erganzend zur nachstehenden Offenlegungsverordnung sieht die Taxonomie-Verordnung vor,
dass die Informationen, die zur Erfillung eines Umweliziels beitragen, gem. Art 5, offenzulegen
sind. Dabei sind folgende Informationen offenzulegen:
¢ Informationen zum Umweltziel bzw. Umweltziele, zu deren Erfiillung die Investition in das
Finanzprodukt beitragt und
e Eine Darlegung, in welchem Ausmal und wie die Investition in das Finanzprodukt eine
wirtschaftliche Tatigkeit darstellt, um als 6kologisch nachhaltig eingestuft zu werden .8
Des Weiteren werden Transparenzpflichten der Offenlegungsverordnung durch die Taxonomie-

Verordnung in einigen Belangen angepasst bzw. erganzt.

a) Umweltziele

Die Umweltziele werden taxativ in Artikel 9 aufgelistet. Im Folgenden soll naher darauf
eingegangen werden:

¢ Klimaschutz
Als wesentlicher Beitrag zum Klimaschutz wird verstanden, wenn die Wirtschaftstatigkeit
dabei hilft, die COx-Konzentration in der Atmosphare zu stabilisieren, das langfristige
Klimaziel des Pariser Klimaubereinkommens zu erreichen sowie die Speicherung von
Treibhausgasen verstarkt wird. Moglichkeiten zur Realisierung dieses Ziels kbnnen etwa
Energieeinsparungen, Netzverstarker, Steigerung der Energieeffizienz, erneuerbare
Energiequellen, saubere Mobilitét, nachhaltige Verwendung natlrlicher Ressourcen und
Forderung umweltfreundlicher Technologien sowie weiterer Faktoren sein .5

e Anpassung an den Klimawandel
Unter einem wesentlichen Beitrag zur Anpassung an den Klimawandel, werden
Maflinahmen verstanden, die die Risieken der nachteiligen Auswirkungen auf das Klima
langfristig minimieren ohne simultan die Risiken auf Mensch, Natur oder Vermdgenswerte
zu steigern.”®

¢ Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen
Dem wesentlichen Betrag zur nachhaltigen Nutzung und zum Schutz von Wasser- und
Meeresressourcen kann entsprochen werden, wenn bei der Einleitung von stadtischen und
industriellen Abwasser die Kontamination von besorgniserregenden Stoffen lberwacht
und garantiert wird, dass der Schutz der menschlichen Gesundheit in Bezug auf die
Verunreinigung von Trinkwasser gewahrleistet wird. Weiters der Schutz von verfugbaren

Wasserressourcen sichergestellt sowie die Wiederverwendung von Wasser geférdert wird,

88\/gl. VO (EU) 2020/852, Artikel 5.
89 \Vgl. VO (EU) 2020/852, Artikel 10.

70 Vvgl. VO (EU) 2020/852, Artikel 11.
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ferner eine Vermeidung oder Verringerung von Eintragen in das Meeresdkosystem erzielt
wird.”

e Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft
Abfallvermeidung, Wiederverwendung von Produkten und Recycling kann positiv dazu
beitragen eine nachhaltige Kreislaufwirtschaft zu etablieren.”?

e Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung
Die Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung kann durch die
Verringerung von CO»>-Emissionen, ausgenommen davon sind Treibhausgase in Luft,
Wasser und Boden erzielt werden. Insbesondere kann dies durch die Verbesserung der
Luft-, Wasser- oder Bodenqualitat in Wirtschaftsgebieten unter gleichzeitiger Beachtung
auf die menschliche Gesundheit besonders im Umgang mit Chemikalien sowie der
ordnungsgemaRen Beseitigung von Abfillen erzielt werden.”

e Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat
Bestrebungen zur Erreichung eines wesentlichen Beitrags zum Schutz und zur
Wiederherstellung der Biodiversitat und der Okosysteme sowie die Erhaltung bzw.
Erreichung eines guten Zustandes der Artenvielfalt in Okosystemen kénnen durch einen
gunstigen Erhaltungszustand oder durch die Vermeidung einer Verschlechterung

Rechnung getragen werden.’”

b) DNSH

Die Verweisungen der Artikeln 17, 3 lit. b und 9 der Taxonomie-Verordnung bilden die Grundlage
fir den DNSH-Grundsatz. DNSH steht fur ,Do no significant harm®, fige keinen signifikanten
Schaden zu. Damit kommt zum Ausdruck, dass wahrend der Erreichung eines Umweltziels, es zu

keinen erheblichen Beeintrachtigungen der anderen finf Umweltziele kommen darf.

Als erheblich beeintrachtigend, unter Riicksichtnahme auf die Lebenszyklusphase, der durch die
wirtschaftliche Tatigkeit erzeugten Produkte bzw. Dienstleistungen, gelten alle nachteiligen
Folgen, die das Schutzziel zu verhindern versucht. Dies kdnnen beispielsweise beim Klimaschutz
der vermehrte Austritt von Treibhausgasemissionen sein, eine ineffiziente Ressourcennutzung in
der Kreislaufwirtschaft oder ein erheblicher Eintrag an Schadstoffen im Hinblick auf die
Vermeidung von Umweltverschmutzung. Bei der Prifung ob die Wirtschaftstatigkeit den DNSH-

Grundsatz entspricht, ist sie auf die Umweltauswirkungen durch die Sache selbst, als auch auf

71 Vgl. VO (EU) 2020/852, Artikel 12.
72 \/gl. VO (EU) 2020/852, Artikel 13.
73 Vgl. VO (EU) 2020/852, Artikel 14.
74 \/gl. VO (EU) 2020/852, Artikel 15.
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die mit der Sache im Zusammenhang stehenden Faktoren miteinzubeziehen. Diese Faktoren

konnen die Herstellung, Verwendung oder die maximale Nutzdauer sein.”®

¢) Mindestschutz

Betreffende Wirtschaftsakteure haben um ihre Wirtschaftstatigkeit als o6kologisch nachhaltig
klassifizieren zu konnen, wie bereits oben erwahnt, den Mindestschutz einzuhalten. Es handelt
sich dabei um OECD-Leitsatze fir multinationale Unternehmen und die Leitprinzipen der
Vereinten Nationen fur Wirtschaft und Menschrechte sowie der Erklarung der internationalen

Arbeitsorganisation und der internationalen Charta der Menschenrechte.”®

Bei den OECD-Leitsatzen fur multinationale Unternehmen handelt es sich um Empfehlungen der
Regierungen an multinationale Unternehmen zur Bestarkung von verantwortlichem
unternehmerischen Handeln. Die Aktivitaten dieser sollen von den staatlichen Politiken getragen
werden und auf Vertrauensbasis zwischen Staat und Unternehmen beruhen. Die wesentlichen
Grundsatze umfassen zum einen allgemeine Grundsatze und daruber hinaus die Offenlegung von
Informationen, Menschenrechten, Beschaftigung und Beziehungen zwischen den Sozialpartnern,
Umwelt, Bekdmpfung von Bestechung, Verbraucherinteressen, Wissenschaft und Technologie,
Wettbewerb und Besteuerung.”” Die Leitsatze sind freiwillig fiir Unternehmen, verpflichten jedoch
die Teilnehmerstaaten zur Umsetzung.”® Als OECD-Mitgliedstaat ist die EU, sohin auch
Osterreich, zum einen zur Umsetzung verpflichtet, aber erst durch die Taxonomie-Verordnung
werden die Finanzmarktteilnehmer im Rahmen der Klassifizierung zur Anwendung der Leitsatze

direkt verpflichtet.

d) Anforderungen an technische Bewertungskriterien

Als Grundlage fur den TEG-Report definiert die Taxonomie-Verordnung die technischen
Bewertungskriterien. Zu deren Erfillung missen die bedeutendsten Beitrage zur Erreichung der
Umweltziele unter Wahrung der Technologieneutralitit genannt werden. Es gilt
Mindestanforderungen zu definieren, um so entgegenzuwirken, dass andere nicht angestrebte
Umweltziele, keine Beeintrachtigungen erleiden. DarUber hinaus haben die technischen
Bewertungskriterien moglichst von quantitativer Natur zu sein und Schwellenwerte zu enthalten.
Eine Berlcksichtigung bereits bestehender Kennzeichnungs- und Zertifizierungssysteme hat
nach  Maligabe zu erfolgen sowie etwaiger  Nachhaltigkeitsindikatoren  der

Offenlegungsverordnung. Des Weiteren ist eine Stlitzung auf das in der AEUV festgeschriebenen

75 Vgl. VO (EU) 2020/852, Artikel 17.
76 \/gl. VO (EU) 2020/852, Artikel 18.
77 \/gl. OECD, OECD-Leitsatze fir multinationale Unternehmen, 2011, 15ff.

78 \/gl. OECD, OECD-Leitsatze fiir multinationale Unternehmen, 2011, 15.
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Vorsorgeprinzips vorzunehmen, dem Lebenszyklus im Hinblick auf die Wirtschaftstatigkeit und
deren Umweltauswirkungen Rechnung zu tragen und etwaige Risiken Uber

Vermoégensentwertungen miteinzubeziehen.”

Fir die Beratung der Kommission zu den technischen Bewertungskriterien sowie der
Aktualisierung dieser nach Notwendigkeit, obliegt es der EK eine Plattform flir nachhaltiges
Finanzwesen zu etablieren. Die Fachgruppe setzt sich aus Vertretern der Europaischen
Umweltagentur, der ESAs, der Europaischen Investitionsbank und des Europaischen
Investitionsfonds, der Agentur der EU fur Grundrechte und Sachverstandigen zusammen. Die
Sachverstandigen wiederum entspringen den Bereichen der privaten Interessenvertreter, dabei
sowohl aus Finanz- und Nichtfinanzmarkt sowie Unternehmen, die mit der Reprasentation
spezialisierter Wirtschaftszweige beauftragt sind und Expertinnen aus den Bereichen
Rechnungslegung und Berichtserstattung.?° Naheres zu den technischen Bewertungskriterien

siehe Kapitel Technical Report.

e) Weiterentwicklung

Bis zum 31. Dezember 2021 hat die Kommission einen Bericht Uber die Ausdehnung des
Anwendungsbereichs dieser Verordnung sowie weiteren Bestimmungen, die im Sinne der
Okologisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten stehen, zu veroffentlichen' Dariber hinaus
verpflichtet Artikel 26 der Taxonomie-Verordnung die Kommission zur Verdffentlichung von
Uberprifungsberichten. Bis spatestens 13. Juli 2022 sowie im Abstand von drei Jahren hat ein
Bericht mit den Fortschritten der Durchfihrung der Verordnung sowie der Entwicklung der
technischen Bewertungskriterien fur 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten zu erfolgen.
Dariiber hinaus muss im Bericht Folgendes bewertet werden: Notwendigkeit der Uberarbeitung
der Kiriterien flr Okologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten, Verwendung der
Begriffsbestimmung fur 6kologisch nachhaltige Investitionen, Effektivitdt der Anwendung der
technischen Bewertungskriterien im Zusammenhang mit der Ausrichtung privater Investoren auf
Okologisch nachhaltige Wirtschaftatigkeiten sowie der niederschwellige Zugang zu objektiven

Informationen .82

Artikeln 4 bis 7 sowie Artikel 8 Abs. 1 bis 3 der Verordnung finden im Hinblick auf Artikel 9 lit. a
und b, Klima und Klimaschutz, erst ab dem 1. Januar 2022 Anwendung. Sie umfassen u.a. die

Anwendung der Kriterien fir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten bei o6ffentlichen

79 \/gl. VO (EU) 2020/852, Artikel 19.
80 \/gl. VO (EU) 2020/852, Artikel 20.
81 Vgl. VO (EU) 2020/852, Artikel 26.
82 \/gl. VO (EU) 2020/852, Artikel 26.
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Maflinahmen und Teile der Offenlegungsverordnung im Hinblick auf Transparenz in
vorvertraglichen Informationen und nichtfinanziellen Erklarungen bei Unternehmen. Im Hinblick
auf die restlichen Umweltziele des Artikels 9 lit. ¢ bis f, Wasser- und Meeresressourcen,
Kreislaufwirtschaft, Umweltverschmutzung und Schutz der Biodiversitat und Okosysteme treten
diese Artikel erst ab dem 1. Januar 2023 in Kraft.®

5. Exkurs Offenlegungs-Verordnung

Am 10. Marz 2021 ist die Offenlegungsverordnung, ,Verordnung (EU) 2019/2088 des
europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene

Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor” in Kraft getreten.

Gegenstand der Verordnung sind harmonisierte Vorschriften fir Finanzmarktteilnehmer und
Finanzberater. Insbesondere sind in dieser Verordnung die Transparenz unter Bedachtnahme von
Nachhaltigkeitsrisiken und potenzieller Nachhaltigkeitsauswirkungen in ihren Ablaufen sowie der

Zugang zu produktrelevanten Informationen liber Nachhaltigkeit definiert.®*

In der Verordnung werden eine Vielzahl an Transparenzpflichten fir Finanzmarktteilnehmer
definiert. Auf den Internetseiten der Unternehmen sind Informationen im Zusammenhang mit
Strategien zur Minimierung von Nachhaltigkeitsrisiken bzw. nachteilige Auswirkungen auf die
Okologische Nachhaltigkeit des Unternehmens zu publizieren and aktualisieren. Unternehmen mit
mehr als 500 Beschaftigten trifft bereits ab dem 30 Juni 2021 die Pflicht, auf ihren Internetseiten
eine Stellungnahme Uber ihr Vorhaben zur Einhaltung der Sorgfaltspflicht hinblickend auf die
nachteiligen Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren zu
publizieren®®. Uberdies verpflichtet Artikel 6 der Verordnung Finanzmarktteiinehmer und
Finanzberater zu vorvertraglichen Erlauterungen im Hinblick auf Nachhaltigkeitsrisiken in
unterschiedlichen Aspekten und verweist in concreto, wie diese offenzulegen sind. Entscheiden
sich Marktakteure dazu, mit ihren Finanzprodukten in Bezug auf ihre 6kologische oder sozialen
Merkmale Werbung zu betreiben, sind Angaben dariiber zu machen, wie die Kriterien erfillt
werden, die Vereinbarkeit der Indexwerte mit dem des Produkts aufzuzeigen, sowie die
Nachvollziehbarkeit ~ der  Berechnung  darzulegen®. Uberdies  gelten  &hnliche
Transparenzbestimmungen fir vorvertragliche Informationen bei nachhaltigen Investitionen und

deren Bewerbung.

83 \/gl. VO (EU) 2020/852, Artikel 27.
84 \/gl. VO (EU) 2019/2088, Art 1.
8 \/gl. VO (EU) 2019/2088, Art 4.
8 \/gl. VO (EU) 2019/2088, Art 8.
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Ausgenommen von der Offenlegungsverordnung sind kleine Versicherungsunternehmen, die
Beratung von Versicherungsanlageprodukten anbieten, und Wertpapierfirmen, die einschlagig

Anlageberatung offerieren, welche weniger als drei Personen beschaftigen 8788

Bei der Verordnung handelt es sich um ein dynamisches Gefiige.?° Dies kommt insbesondere
durch Artikel 19 leg cit zum Ausdruck, als dort eine Bewertung durch die Kommission zum
Jahresende 2022 vorgeschrieben ist. Eine Bewertung ist im Hinblick auf oben genannte
Beschaftigungszahlen, Erganzung durch weitere Kriterien sowie den Nutzen und die
VerhaltnismaRigkeit in Verbindung mit dem Verwaltungsaufwand durchzufihren. Des Weiteren
besteht ein Vorbehalt, dass ggf. Legislativvorschlage zum Punkt Bewertungen eingebracht

werden kénnen .0

Als Verordnung des EP und des Rates entfaltet sie unmittelbare Wirkung in seinen
Mitgliedsstaaten und ist fiir diese verbindlich.®" Einer nationalen Umsetzung bedarf es sohin nicht.
Fir die Einhaltung und Uberwachung der in der Verordnung genannten Kriterien sind nationale
Behorden zustandig.®? Fur Osterreich ist die FMA, Finanzmarktaufsicht, in Deutschland die BaFin,
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen, zustandig.®® Die europaischen Aufsichtsbehorden
EBA, EIOPA und ESMA sollten zusammen Entwurfe flr technische Regulierungsstandards
ausarbeiten. Der gemeinsame Ausschuss sollte sich mit dem Inhalt, Umsetzung sowie der
Abbildung von Informationen Uber Nachhaltigkeitsindikatoren fur Klima und umweltrelevante
negative Auswirkungen flr den sozialen Bereich und den Beschaftigungssektor sowie weiterer

von der Union getragenen Werte auseinandersetzen.%

VI. Technical Report

Auf Basis der Taxonomie-Verordnung, als rechtlichen Rahmen fiir Finanzmarktteilnehmer, grofle
Unternehmen, der EU und ihren Mitgliedsstaaten, wurde die TEG fiir nachhaltiges Finanzwesen
etabliert. Naheres zur TEG siehe Kapitel Grundlagen. Die TEG erhielt den Auftrag gemaR Artikel
19 der Taxonomie-Verordnung technische Bewertungskriterien zu definieren. Die
Bewertungskriterien werden durch den Technische Report determiniert. In concreto wird darin

definiert, ob eine wirtschaftliche Aktivitat als nachhaltig zu werten ist und somit im Einklang mit

87 Vgl. VO (EU) 2019/2088, Art 17.

88 \/gl. WKO - Finanzdienstleister, Sustainable Finance, 2021, 9.

89 Vgl. EK, Fragen u. Antworten — deleg. Rechtsakt zur EU-Klimataxonomie.
%0 vgl. VO (EU) 2019/2088, Art 19.

91 Vgl. VO (EU) 2019/2088, Art 20.

92\/gl. VO (EU) 2019/2088, Art 14.

93 \Vgl. Pfostl, Bearing Point — Sustainable Finance.

% Vgl. VO (EU) 2019/2088, Erwagungsgrund 30.
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der Taxonomie-Verordnung steht. Die Expertenmeinung erging als Empfehlung an die EK.
Erganzend zum technischen Report wurde ein technischer Annex veréffentlicht, der eine
umfassende Liste von Uberarbeiteten und zusatzlichen technischen Bewertungskriterien fur
wirtschaftliche Aktivitdten enthalt. Darlber hinaus enthalt der Report methodische

Stellungnahmen und Erlauterungen zu den ausgesprochenen Empfehlungen.®®

Neben der Erstellung des technischen Reports als Leitsatz flir die Kommission, wurde die TEG
mit der Entwicklung des Green Bond Standard, Unternehmensnachhaltigkeit, klimabezogenen
Offenlegungsrichtlinien und Offenlegungsrichtlinien in Bezug auf die Taxonomie-Verordnung
sowie Investment-Benchmarks beauftragt.®® Die Expertengruppe, die an samtlichen, mit der
Materie in Verbindung stehenden Thematiken gearbeitet hat, versuchte nach Publizierung des
Entwurfs die Offentlichkeit miteinzubeziehen. Im Rahmen von Feedbackméglichkeiten hat die
TEG nach einer Uberarbeitung des Entwurfs unter Einbezug der Rickmeldungen, den

technischen Report im Marz 2020 veréffentlicht.®”

1. Sektoren

In der Taxonomie-Verordnung beinhaltete Wirtschaftssektoren und -tatigkeiten haben das
Potenzial einen wertvollen Beitrag zum Klimaschutz und -wandel zu leisten. Zunachst wurden
Sektoren bevorzugt behandelt, die fir die Freisetzung von groRer Mengen an Treibhausgasen

verantwortlich sind.

Die technischen Beurteilungskriterien des Annex lassen sich in 9 Gruppen unterteilen und durch
NACE-Codes identifizieren:

e Forstwirtschaft

e Landwirtschaft

¢ Herstellung/Produktion

e Elektrizitat, Gas, Dampf und Klimatisierungsbedarf

o Wasser, Abwasser/Kanalisation, Abfall und Sanierungen

e Transportwesen und Lagerung

e Gebaude

e Finanz- und Versicherungsaktivitaten

e Professionelle, wissenschaftliche und technische Aktivitaten.%®

9% Vgl. TEG, Technical Report, 03.2020, 3.
9% \/gl. TEG, Technical Report, 03.2020, 10.
97 \Vgl. TEG, Technical Report, 03.2020, 10f.

% Vgl. TEG, Taxonomy Report: Technical Annex, 03.2020, 7ff.
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Diese Sektoren decken rund 93.5 % der direkten CO2-Emmissionen in der Europaischen Union
ab. Unter Bedachtnahme auf die Weite der Taxonomie-Verordnung, gibt es Sektoren, die den
Schwellenwert des wesentlichen Beitrags zur Erreichung des Klimaschutzes nicht nachkommen
konnen. In weiterer Folge zeichnet sich das auf das Investmentprofi und die
Finanzentscheidungen ab. In Fallen, in denen die Erreichung der Schwellenwerte somit nicht
maoglich ist, werden Verbesserungsmalnahmen, die zur Erreichung des Ziels beitragen, gewertet
und kénnen eigens als solche klassifiziert werden. Eine solche Verbesserungsmaflinahme kann

beispielsweise die Optimierung der Energieeffizienz eines Gebaudes sein.*®

Als Problematik erweist sich jedoch, dass aufgrund der relativ jungen Verordnung und kurzen
praktischen Umsetzung, einige wirtschaftliche Tatigkeiten noch nicht von der Taxonomie-
Verordnung umfasst sind. Uberdies ergibt sich die Problemstellung, dass es nicht fiir alle in der
Taxonomie-Verordnung genannten wirtschaftlichen Aktivitdten NACE-Codes gibt. Eine
Erganzung dieser ist insbesondere im Hinblick auf Dienstleistungen und Einrichtungen notwendig,
um die Menschen dabei zu unterstitzen alltagliche Entscheidungen, wie der Umstieg von

Individualverkehr hin zu 6ffentlichem Verkehr, zu verandern.

2. Kriterien und Beurteilung

Im Zusammenhang mit der Prifung, um welche Tatigkeit es sich handelt, werden NACE Codes
herangezogen. Bei NACE Codes handelt es sich um ein EU-Klassifikationstool, fur die
Feststellung, ob die Tatigkeit einer wirtschaftlichen Sparte zuordenbar ist."® Die NACE-
Klassifizierung deckt grob 21 Sektoren mit vier weiteren Subsektoren ab, insgesamt kénnen somit
615 wirtschaftliche Aktivitaten ausgewiesen werden. '’

Nicht alle dieser Sektoren haben einen hohen CO,-Ausstold, einige davon haben einen
unwesentlichen Beitrag und andere wiederum kdnnen dazu beitragen, dass wirtschaftliche
Aktivitaiten emmissionsarmer werden. Uberdies sind bisweilen nicht alle, im Sinne der Taxonomie-

Verordnung relevanten, wirtschaftlichen Tatigkeiten als NACE Codes ausgewiesen.'%?

Fir die Evaluierung der Emissionen wurden die Eurostat Emissions Inventory Data
herangezogen. Durch die TEG wurde aufgegriffen, dass es im Sinne der NACE Codes keine

Klassifizierung fiir die Emmissionsbeurteilung von Gebauden gibt. Dabei tragt diese Kategorie

% Vgl. TEG, Technical Report, 03.2020, 13.
100 vgl. WKO, ONACE.
01 Vgl. TEG, Taxonomy Report: Technical Annex, 03.2020, 10.
102 \/gl. TEG, Taxonomy Report: Technical Annex, 03.2020, 11.
28



JXU

JOHANNES KEPLER
UNIVERSITAT LINZ

einem Emmissionsbeitrag von rund 36 % der ganzen CO.-Emmissionen der EU bei.'% Im
Rahmen der wiederkehrenden Berichterstattung sollen Problemstellungen und Licken

abgehandelt werden.

Vorfragen zur Beurteilung
Fir die Beurteilung, ob eine Wirtschaftsaktivitat einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz
leistet, gilt es folgende Uberlegungen anzustellen: Wie definiert sich ein wesentlicher Beitrag?

Wer kann diesen ausfuhren? Fallt es in die Taxonomie?

Zunachst hat die Abgrenzung zwischen folgenden Aktivitdten zu erfolgen:

o Wesentlicher Beitrag zur eigenen Leistung:
der Wirtschaftsaktivitat im Sinne von Aktivitaten, die bereits COz-arm sind und Aktivitaten,
die dazu beitragen, eine Veranderung zu net zero emissions bis 2050 zu erzielen. Erreicht
werden kann dies durch Unternehmen, die bereits einen geringen CO,-Ausstol3 haben
bzw. Einheiten, die bereits zu einem Wandel beitragen. Das kdnnen einerseits
Hydroenergieproduzenten oder andererseits Stahlerzeuger und Landwirte sein.
Herangezogen werden flr die Beimessung unter der Taxonomie-Verordnung der Umsatz
oder Aufwand im Zusammenhang mit Aktivitaten, die den technischen Bewertungskriterien
genugen. Als Finanzinstrument eigenen sich hierbei Eigenkapital oder
Schuldenfinanzierung.

o Aktivitaten, die dazu beitragen eine CO.-Verminderung von anderen Aktivitdten zu
erreichen:
Erzielt kann die CO2-Verminderung dadurch werden, dass die beitragende Aktivitat in die
eigentliche wirtschaftliche Tatigkeit eingebracht wird. AuRerdem die Unternehmenseinheit,
die die ermoglichende Tatigkeit zur CO,-Verminderung ausfihrt (Dienstleistung oder
Produkt). Anrechenbar im Sinne der Taxonomie-Verordnung sind Aufwendungen im
Zusammenhang mit der Einbringung der Aktivitat unter Beimessung der technischen
Beurteilungskriterien sowie der Umsatz oder Aufwendungen im direkten Zusammenhang
damit.  Eigenkapital und  Schuldenfinanzierung bilden  wieder geeignete

Finanzierungsmethoden.'%4

Nachstehende Abb. 1 stellt einen Auszug der Sektoren mit Zuordnung des NACE-Codes in
Verbindung mit den wirtschaftlichen Beitragen dar. Des Weiteren geben die angehakten Felder

grob Aufschluss dartiber, ob es sich bei der Tatigkeit um eine eigene wirtschaftliche Leistung

103 \/gl. TEG, Taxonomy Report: Technical Annex, 03.2020, 11.

104 \gl. TEG, Taxonomy Report: Technical Annex, 03.2020, 16.
29



JXU

JOHANNES KEPLER
UNIVERSITAT LINZ

handelt oder diese zur Instandsetzung anderer Aktivitaten herangezogen wird und inwiefern sie

zu welchem Bereich einen wesentlichen Beitrag zur Erreichung der Umweltziele dienlich ist.

Classification Environmental Contributions
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Abb. 1: Auszug der technischen Beurteilungskriterien anhand von wirtschaftlichen Tétigkeiten nach Sektoren.%5

Im Detail enthalt der Annex zum Technical Report auf knapp 600 Seiten die Parameter nach
Sektor und wirtschaftlicher Aktivitat'®. Um die Anwendung der Taxonomie-Verordnung zu
vereinfachen wurde von der EK eine Orientierungshilfe geschaffen. Der ,EU Taxonomy

Compass’ stellt eine Matrix dar, die die Wirtschaftstatigkeit nach Umweltziel abbildet, dariiber

105 \/gl. TEG, Technical Report, 03.2020, 56ff.

106 \/gl. TEG, Taxonomy Report: Technical Annex, 03.2020, 52ff.
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hinaus kdénnen die Aktivitaten auch nach Sektoren gefiltert werden. Der Kompass steht auf der

Homepage der EK unter EU Taxonomy Compass kostenfrei zum Download zur Verfigung'®”.
3. Anwendung - Praktische Umsetzung

Unternehmensbeurteilung im Einklang mit der Taxonomie-Verordnung
Die Beurteilung, ob ein Unternehmen im Einklang mit der Taxonomie-Verordnung steht, lasst sich
durch folgenden Prozess prifen:

1. Aufsplitterung des Umsatzes, der Einnahmen, der Investitionskosten sowie operativen

Ausgaben. Unternehmen, deren Zweige sich in mehrere Subsektoren gliedern lassen
ausweisen, sodass im Falle des Ausschlusses eines Sektors, die anderen nicht davon
betroffen sind.
Am Beispiel der Abbildung 1 geht hervor, dass sich das Unternehmen A in vier
Unternehmenszweige bzw. in Sektoren gliedern lasst. Diese Sektoren tragen
unterschiedlich zum Umsatz bei und sind in Prozent beziffert. Sektor 1 ist beispielsweise
nicht im Annex des technischen Reports gelistet. Ein mdglicher Grund dafir ist, dass
dieser Sektor mit fossilen Rohstoffen zu tun hat und nicht im Einklang mit der Taxonomie-
Verordnung steht. Die restlichen Sektoren 2-4 sind in der Taxonomie-Verordnung gelistet,
75 % des Unternehmensumsatzes einigen sich fir die weitere Bewertung.

2. Im 2. Schritt findet die Validierung der Wirtschaftstatigkeiten statt. Hierbei werden die
einzelnen wirtschaftlichen Tatigkeiten darauf untersucht, ob sie mal3geblich zur Erreichung
der Umweltziele beitragen. Sofern es definierte Schwellenwerte gibt, missen diese im
jeweiligen Sektor eingehalten werden, um einen ma3geblichen Beitrag zur Erreichung der
Ziele verzeichnen zu kénnen und hierfur fir die Klassifizierung einbezogen werden zu
kénnen. Sektor 2 des Unternehmens A erfullt samtliche Schwellenwerte der
Beurteilungskriterien und liefert einen maf3geblichen Beitrag zur Erreichung der Ziele. Fir
den Sektor 3 trifft dies nicht zu, weswegen dieser weiter keine Berlcksichtigung erlangt.
Fur Sektor 4 gibt es im Beispiel keine festgesetzten Schwellenwerte, daher kann der
gesamte Umsatz miteinbezogen werden. Zusammen ergeben die Sektoren 2 und 4 einen
anrechenbaren Umsatz von 55 %.

3. Im 3. Schritt findet die Verifizierung in Bezug auf den DNSH-Grundsatz statt. Wurde durch
die wirtschaftlichen Tatigkeiten der beiden Sektoren kein anderes Umweltziel der
Verordnung signifikant beeintrachtigt und entspricht es den minimalen Standards, ist der
Ubrigbleibende Umsatz als taxonomiekonform zu werten. Demnach sind 55 % des

Unternehmens A im Einklang mit der Taxonomie-Verordnung. 1%8

197 \gl. EC, EU Taxonomy Compass.
108 \/gl. TEG, Technical Report, 03.2020, 49.
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Abb. 2: Unternehmensbewertung unter Bezugnahme auf die Taxonomie-Verordnung'®®

Portfoliobewertung im Einklang mit der Taxonomie-Verordnung

Anleger, die in Fonds investieren, sind vermehrt Kleinanleger. lhr investiertes Geld wird
gesammelt und in Form von Wertpapieren, Bankeinlagen, Rohstoffen oder in anderen
Investmentfonds angelegt. Um Anlegern auch vermitteln zu kdnnen, worin sie ihr Geld investieren,
werden die angebotenen Fonds grob in Geldmarkt-, Renten-, Immobilien- und Aktienfonds

gegliedert.'® Aktien sind Wertpapiere und verbriefen einen Teil eines Unternehmens.!"

Abb. 3 beschreibt ein 3-Aktien-Portfolio, demnach einen Fond, der aus drei Aktien besteht. Bei
einem Portfolio, das beispielsweise fur ihren Nachhaltigkeitsmix in die Unternehmen A, B und C
investieren mdchte, muss gepruft werden, ob es sich dabei um Unternehmen handelt, die im
Einklang mit der Taxonomie-Verordnung stehen. Die drei Unternehmen geben ihre Umsatze mit
NACE-Codes an. Die Umsatze lassen sich somit wirtschaftlichen Tatigkeiten zuordnen. Unter
Einbeziehung der technischen Beurteilungskriterien und Erfillung der Schwellenwerte kann
ermittelt werden, ob sie taxonomiekonform ist. Portfoliobewertung im Einklang mit der Taxonomie-
Verordnung. Beim Unternehmen A lassen sich demnach 20 % als grin ausweisen, bei B 70 %
und bei C lassen sich in zwei von drei Sektoren 25 % und 50 % des Umsatzes als nachhaltig im
Sinne der VO ausweisen. Anhand der Gewichtung der jeweiligen Firmen im Portfolio, A 25 %, B

25 % und C 50 %, lassen sich die Prozente errechnen, die als nachhaltig gelten und fir das

109 \/gl. TEG, Technical Report, 03.2020, 49.
10 vgl. FMA, Geldanlage.

"1 Vgl. FMA, Geldanlage.
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Portfolio in Frage kommen. Im gegenstandlichen Beispiel wirden 60 % des NACE-basierten
Umsatzes im Einklang mit der Verordnung stehen.

In einem weiteren Schritt ist zu prifen, ob die in Frage kommenden Umsatze nach ihren Sektoren
den technischen Bewertungskriterien genlgen. Sektor 1 qualifiziert sich nicht fur die Bewertung,
bspw. Rohdlférderung, Sektoren 2 und 3 haben Schwellenwerte, die erfillt werden missen um
dem Bewertungsverfahren standhalten zu kénnen. Der Umsatz des Unternehmens A ist erflillt die
Schwellenwerte in Sektor 2, das Unternehmen B hingegen nicht. Unternehmen C weist Umsatze
im Sektor 3 aus, diese erfillen auch die Schwellenwerte. Fir Sektor 4 gibt es keine
Schwellenwerte, weshalb in diesem Sektor die Umsatze von Unternehmen C ganzlich einzogen
werden kénnen. Alle drei Unternehmen halten in einem letzten Prifschritt den DNSH-Grundsatz
ein. Fur das nachhaltige Portfolio im Sinne der Taxonomie-Verordnung eignen sich 42.5 %, wobei

Unternehmen B nicht beriicksichtigt werden konnte.""?

25% 25% 50%

Consiss | CompanyA |
Consists of 3 holdings

Company B

| 1
1 1
Same method applied to Equity/Corp Debt : : Percentage of
! | Portfolio eligible for
| \ screening
NACE based turnover 80% 20% 1 30% 70% | 25% 25% 50% e
% of activity aligned with taxonomy (green) | | 70& : 25.//:
% of production entities aligned * % 1 1 ) 75% x 50%

(turnover, capex, GAV, etc.) the activity in
company A/B/C = company 1/2/3/4 = sector

Screening Tests Hee

Substantial Contribution
Screening tests are carried

out based on a metric/ m

v

threshold by Sector

F ge of
Portfolio passed
No screening

Some sectors, have no Threshold

| |
1 1
1 1
| |
| | P
T [l
1 1
1 1
screening criteria | |

™ 20% x 25%

75% x 50%
Do No Signicant Harm Tests =
42.5%
Minimum Safeguards
v v v

Abb. 3: Portfoliobewertung im Einklang mit der Taxonomie-Verordnung.''3

VIl. Praxisleitfaden Niederosterreich

1. Land Niederosterreich

Niederdsterreich, als groRtes Bundesland Osterreichs, liefert einen wesentlichen Beitrag zur
Bruttowertschépfung. Im Ranking der Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen fihren Wien
und Oberdsterreich, Niederdsterreich folgt auf den dritten Platz. Nach der Herstellung von Waren,

tragt der Sektor Grundstlicks- und Wohnungswesen am meisten zur Bruttowertschépfung bei.”*

"2 \/gl. TEG, Technical Report, 03.2020, 50.
"3 Vgl. TEG, Technical Report, 03.2020, 50.
14 Vgl. WKO NO, Statistik: Bruttowertschépfung 2000 - 2019 nach Bundeslander mit den Anteilen der einzelnen
Wirtschaftsbereiche.
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Gesamt gab es Uber alle Sektoren 51.969 Betriebe in Niederdsterreich, die 568.383 Mitarbeiter
beschéftigten (Stand 07/2020).'"5 Im Folgenden soll auf ausgewahlte Sektoren, die Potenzial fur

das Land Niederosterreich haben, ndher eingegangen werden.

2. Bankensektor

Seit dem 1. Janner 2021 besteht flir staatliche und groRe Unternehmen sowie flir samtliche
Finanzinstitute die Verpflichtung Berichte zu erstellen. Bzgl. des Inhalts siehe Kapitel
Offenlegungs-Verordnung. Das erste Mal sind im Frihjahr 2022 Berichte fir das
vorhergegangene Jahr in Bezug auf die ersten beiden Umweltziele, Klimaschutz- und resilienz zu

publizieren.'®

Verbund, ein innovatives Osterreichisches Energieunternehmen, hat im Marz 2021 den ersten
,Green & Sustainability-linked Bond' auf den 6sterreichischen Finanzmarkt gebracht. Die Anleihe
in Hohe von € 500 Mio. soll ausschlieBlich der Finanzierung griner Projekte dienen. Zwar hat
Verbund einen eigenen Green Financing Framework publiziert, dartber hinaus ist die Anleihe aber

auch in Ubereinstimmung mit den Green Bond Principles und der Taxonomie-Verordnung.''71'8

HYPO Niederdsterreich

Die HYPO NOE Landesbank ist Uber die Landesgrenzen hinaus, im deutschsprachen Raum und
Teilen der EU vertreten. Schwerpunkt in Niederdsterreich und Wien ist die Wohnbaufinanzierung.
Das Bundesland Niederosterreich ist ganzheitlicher Eigentiimer der HYPO NOE''®. Als einziger
Lizenznehmer des UZ 49 in Niederdsterreich genigt der Finanzdienstleister zwar den strengen
nationalen Mafstaben, hat aber international den Nachteil, nicht im Rahmen der Taxonomie-
Verordnung als nachhaltig klassifiziert worden zu sein.'?° Die HYPO NOE hat bisweilen keine, mit
der Taxonomie-Verordnung im Einklang stehende, nachhaltige Anleihe emittiert. (Stand 07/2021).
Aufgrund einer publizierten Investorenprasentationen mit einem umfangreichen Portfolio (Stand
06/2021) kann davon ausgegangen werden, dass die niederdsterreichische Landesbank anstrebt,

eine nachhaltige Anleihe auszugeben'?'.

115 vgl. WKO NO, Statistik: Betriebe/ Beschaftigte in NO nach Sparten und Fachgruppen im Juli 2020.

116 \gl. Wehrberger, OGNI: die EU-Taxonomie Verordnung.

"7 Vgl. APA, Verbund — Verbund begibt den ersten mit der EU Taxonomie im Einklang stehenden Green and
Sustainability-linked Bond.

118 \/gl. Verbund, Corporate News.

19 Vgl. HYPO NOE, Wir (ber uns.

120 \/gl. Osterreichisches Umweltzeichen, Hypo NOE.

21 Vgl. HYPO NOE, Investorenprasentation.
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3. Fertigungsunternehmen

a) Zementwerk

Trotz der Ambitionen nachhaltig zu bauen ist Beton ein Baustoff, der in nahezu allen Gewerken
vorkommt. Kellerplatten von Hausern, Tunnel-, Stralen- und Schienenbau stellen nur einen
Auszug des Anwendungsbereichs dar. In herkdbmmlichem Beton finden sich neben Sand und
Wasser, Zement als wesentlicher Bestandteil und Bindemittel wieder. Zement besteht
Uberwiegend aus naturlichen Rohstoffen, die miteinander vermischt und bei rund 1450°C gebrannt
werden. Fur den Brennvorgang wird viel Energie bendétigt. Dies flhrt dazu, dass flr die Erzeugung
von einem Kubikmeter Beton rund 250 Kilogramm CO; freigesetzt werden.'?? Alleine im
niederdsterreichischen Zementwerk LaFarge in Mannersdorf werden rund 1,1 Mio. Tonnen
Zement pro Jahr produziert.'?® Zusammen produzieren alle Gsterreichischen Zementwerke rund
5,2 Mio. Tonnen Zement'?*. Weitere grofe, in Niederosterreich ansassige, Zementproduzenten
sind Baumit und Rohrdorfer.'?® Trotz dessen, dass Osterreich weltweit den Einsatz fossiler
Rohstoffe zur Zementherstellung am meisten reduziert hat, wird weiterhin angestrebt, mehr an

CO,-Ausstol einzusparen.

Finanzierungsbeispiel: Ein Zementwerk renoviert und adaptiert zwei Fertigungsanlagen

Unter der Pramisse, dass der Umsatz und die Kapitalaufwendungen taxonomiekonform sind,
findet die Renovierung und Adaptierung zweier Zementfertigungsungsanlagen statt. Die zwei
Fertigungswerke tragen zu 50 % des Umsatzes bei. Im Rahmen der Renovierung wird angestrebt,
dass die Energieeffizienz verbessert wird, die Zusammensetzung der Rohstoffe fir die
Zementproduktion angepasst wird und die Klinker-Zementmischung durch andere, nachhaltigere,
Bindemittel ersetzt bzw. erganzt wird. Es wird antizipiert, dass die beiden
Zementfertigungsanlagen pro Tonne Klinker 3 GJ an thermischen Energiebedarf erreichen. Das
Unternehmen beauftragt eine Klimarisikoanalyse der beiden Anlagen. Die Daten basieren auf
klimatischen Daten und Hochwasserrisikobewertungen. Im Zuge dessen entscheidet sich das
Unternehmen eine Drainage vorzunehmen, um das Hochwasserrisiko der Werke zu minieren. Die
Adaptierungskosten belaufen sich auf rund € 5 Mio. pro Anlage, die Gesamtrenovierungskosten

betragen € 500 Mio. und reprasentieren rund 80% der Kapitalaufwendungen des Unternehmens.

Zur Finanzierung des Projekts strebt das Unternehmen an, Fonds und Green Bonds zu emittieren.
Diese basieren auf den EU Green Bond Standards, best practice in Bezug auf den DNSH-
Grundsatz sowohl fur Klimaschutz und -wandel und sind im Einklang mit der Taxonomie-

Verordnung. Nach Prifung der Kriterien kann das Unternehmen den Umsatz der beiden

122 \/gl. NOE ORF.at, Umwelt & Klima.
123 \/gl. NOE ORF.at, Chronik — Brand.
124 \/gl. WKO.at, Herausforderungen annehmen — Visionen weiterentwickeln.
125 vgl. VOZ, Vereinigung der Osterreichischen Zementindustrie.
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Zementfertigungsanlagen, tragen zu 50 % des Umsatzes bei, ausweisen. Die weiteren 80 % der
Aufwendungen fir die Renovierungs- und Adaptierungsarbeiten kénnen vom Unternehmen

ebenso als taxonomiekonform ausgewiesen werden.'

b) Immobilienbranche

Der Immobiliensektor ist fur rund 40 % des Energiekonsums und ebenso viel der
Gesamttreibhausgasemmissionen durch den Bau- und Immobilienhandel verantwortlich. Um die
Taxonomie-Verordnung zu implementieren, wurden in den technischen Beurteilungskriterien vier
Sektoren ausgewiesen. Diese umfassen: Errichtung neuer Gebaude, Renovierung bereits
bestehender Gebaude, individuelle MaRinahmen und professionelle Dienstleistungen sowie die

Akquisition und Eigentum.'?’

Das Land Niederésterreich setzt sich insbesondere fir die Wohnraumschaffung ein und vergibt
Forderungen zur Finanzierung von Eigentum.'?® Dariiber hinaus subventioniert es rund 45.000
Familien im Landesgebiet durch unterschiedliche finanzielle Wohnbauférderungen. Far
Neubauprojekte kénnen Darlehen in Anspruch genommen werden. Bei bereits bestehenden
Gebauden bietet das Land Einmalzuschiisse jahrliche Zuschisse fir Sanierungen des

Eigenheimes an'?°,

Finanzierungsbeispiel: Adaptierung der Unternehmenszentrale um die operative
Steuerung klimaresistenter zu gestalten

Pramisse ist erneut, dass wertende Kapitalaufwendungen im Einklang mit der Taxonomie-
Verordnung sind.

Ein Dienstleistungsunternehmen plant das gesamt Unternehmen resistent gegen klimabasierte
physische Umwelteinflisse zu machen. Die Einrichtungen des Unternehmens sind nicht fur den
Zweck der Férderung, Lagerung, Transport oder Verarbeitung von fossilen Stoffen konzipiert.
Zur Feststellung der Umwelteinflisse auf die Zentrale des Unternehmens wird eine
Klimarisikoanalyse durchgefiihrt. Bezogen auf die potenziellen Uberflutungsbereiche werden
Drainagen verlegt und passive Klimaanlagen gegen extreme Hitze installiert. Die Ausfuhrungen
wurden unter Achtung der Regionalitat und Lokalitat durchgefuhrt und befinden sich im Einklang
mit dem DNSH-Grundsatz fur Gebaude.

126 Vgl. TEG, Technical Report, 03.2020, 31.
127 \gl. OGNI, EU Taxonomy Study, 2021, 4f.
128 \/gl. NOE, Wohnbauférderung Eigenheim.

129 ygl. Bauen + Wohnen in NO, Land Niederésterreich genehmigt zehn Millionen Euro fiir Hauslbauer.
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Die Renovierungskosten wurden mit rund € 50 Mio. bemessen. Zur Finanzierung des Projekts
werden mehrere Schuldenfinanzierungsinstrumente Uber einen Zeitraum von drei Jahren
herangezogen. In einem ersten Renovierungsschritt wird die Zentrale des Unternehmens um rund
€ 10 Mio. mit dem ersten Kredit finanziert. Darauffolgend werden die weiteren Kredite in Hohe von

€ 40 Mio. beispielsweise durch Privatplatzierung von Anleihen finanziert.

Unter Anbetracht, dass nicht alle Kredite wesentlich dazu beitragen die Klimarisiken des
Unternehmens herabzusetzen, sind dennoch alle Kredite als taxonomiekonform zu werten, da es
das Ziel des Unternehmens ist, ebendieses schrittweise durch die Finanzierung zu adaptieren.
Die Finanzierung kann durch die Kommerzialisierung einer Bank stattfinden. Dieser ist es moglich
den Kredit in Hohe von € 50 Mio. als griin zu klassifizieren. Uberdies ist es der Bank méglich, den

Kredit mit anderen Krediten als griine Wertpapiere zu biindeln und zu emittieren.'3°

4. Chancen & Potenziale fiir Niederosterreich

In Anbetracht der wirtschaftlichen Leistung Niederdsterreichs und der ausgepragten
Bruttowertschépfung insb. im Wohnraumsektors ergeben sich fir das Bundesland viele Chancen

Nachhaltigkeit zu férdern.

Da das Land Niederdsterreich Eigentumer der HYPO NOE ist, kbnnte es zusatzlich zu den
verpflichtenden Offenlegungspflichten darauf hinwirken, dass griine Anleihen emittiert werden
bzw. versuchen, den Vorgang zu beschleunigen. Hinblickend auf die nachhaltigen Projekte, die
durch die Ausgabe von Anleihen finanziert werden kénnten, ist es empfehlenswert, dass das Land
Niederosterreich sich insofern einbringt, als dass damit primar keine neuen nachhaltigen
Wohnraummaglichkeiten geschaffen werden. Vor allem werden alte, ineffiziente in eventu
stillgelegte Betriebsgebiete revitalisiert und die Nutzung umwidmet, um so einer Verbauung von

Grunflachen entgegenzuwirken.

Insbesondere im Rahmen der Subsituierung von Familien zur Wohnraumschaffung bzw.
Sanierung besteht fiir das Land Niederdsterreich die Moglichkeit, den Bautragern von Wohnungen
oder Reihenhausern aufzuerlegen, dass sie die Projekte in Ausrichtung der Taxonomie-
Verordnung zu verwirklichen haben, um Anspruch auf Fordergelder zu erlangen. Eine
Gebaudebewertung kann beispielsweise Uber klimaaktiv erfolgen. Klimaaktiv ist eine
Klimaschutzinitiative des Bundesministeriums fir Klimaschutz, Umwelt, Energie, Mobilitat,

Innovation und Technologie (BMK)'3'. Dabei wird anhand eines vorgegebenen Kriterienkatalogs

130 \gl. TEG, Technical Report, 03.2020, 32.

131 Vgl. Klimaaktiv, Gber klimaaktiv.
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geprift, ob das Gebaude die Mindestvoraussetzungen erfiillt.'3? Ist dies gegeben und es erflllt

die Kriterien der Taxonomie-Verordnung erfolgt die Auszahlung des Fordergeldes durch das Land.

Das Land Niederosterreich finanziert sich regelmafRig durch die Ausgabe von Anleihen'®.
Zusatzlich zu konventionellen Landesanleihen kdnnte das Land nachhaltige Anleihen die griin im
Sinne der Taxonomie-Verordnung sind, ausgeben. Die dadurch abgedeckten Investitionen
Niederosterreichs missen fir diesen Zweck ausgewiesen werden. Aufgrund der Bestrebungen
des Landes klimaneutraler zu werden, und der Markt sowie die niederosterreichische Infrastruktur
aufgrund des Flachenaufgebots hinreichend Potenzial liefern, sollte es kein Problem sein,

ausreichend nachhaltige Projekte zu identifizieren und zu férdern.

182 \/gl. Klimaaktiv, EU-Taxonomie.
133 \/gl. NOE.gv., Schuldverschreibungen des Landes Niederdsterreich.
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VIll. Conclusio

Um den vermehrt auftretenden Klimakatastrophen wie Hochwasser durch Starkregen, langeren
Durreperioden und Stirmen entgegenzuwirken wurde basierend auf zahlreicher Fachtagungen
beschlossen, die Wirtschaft nachhaltiger auszurichten. Ziel ist es den Ausstoll von
Treibhausgasen zu vermindern bzw. weitgehend zu stabilisieren. Die Bestrebungen der EU bis

2050 net zero zu werden, bedirfen einen strengen MaRnahmenplan.

Die Taxonomie-Verordnung ist das Ergebnis des MaRnahmenplans. Es darf nicht als einzelnes
Tool zur Verminderung der Treibhausgase gesehen werden, sondern muss mit allen delegierten
Rechtsakten und zusammenhangenden Verordnungen als Ganzes betrachtet werden. Die
Taxonomie-Verordnung konkretisiert die primaren Umweltziele, derer es Vorrang einrdumt. Die
Verordnung enthalt (berdies eine Anderung der =zuvor in Kraft getretenen
Offenlegungsverordnung. Im Rahmen dieser werden u.a. Finanzdienstleister dazu verpflichtet,
Berichte zu veroffentlichen und als nachhaltig deklarierte Finanzprodukte auszuweisen. Die in die
Taxonomie-Verordnung genannten Umweltziele werden durch Ausfiihrungen im Technical Report
erganzt. Die Schwellenwerte fur die Ermittlung ob die Umweltziele taxonomiekonform erreicht

wurden, sind detailliert im Annex zum Technical Report publiziert worden.

In Bezug auf die Finanzierung der nachhaltigen Projekte werden regelmafig Anleihen emittiert.
Auch hier zeichnet sich eine Verbindung zur Taxonomie-Verordnung ab, denn um eine Anleihe
als nachhaltig klassifizieren zu kdnnen, muss sie den Green Bond Standards gentigen. Dieser ist

wiederum ein delegierter Rechtsakt auf Basis der eigentlichen Verordnung.

Wahrend alleine flir den Brennvorgang der Zementherstellung sehr viel Energie aufgewandt wird,
tragt der Verkehrssektor ebenso viel wie der Wohnraumbeschaffungssektor zu rund 40 % des
COz-Ausstolies bei. Durch Investitionen in den Infrastrukturbereich bzw. die Ausweitung von
Bahnstrecken, auf denen Zlige angetrieben durch erneuerbare Energie verkehren, und die
Finanzierung dieser Projekte durch taxonomiekonforme, nachhaltige Anleihen kdnnen dazu
beitragen, Emissionen einzusparen. Ahnliches kann fiir den Wohnraumsektor herangezogen
werden. Wohnbauférderungen konnten daran gekoppelt werden, dass Bauunternehmen ihre

Projekte taxonomiekonform bzw. klimaaktiv ausfihren.
Durch das Wirksamwerden der Anwendbarkeit der weiteren Umweltziele im nachsten Jahr, sowie

die regelmaRige Uberarbeitung der Empfehlungen durch die TEG lassen dariiber hinaus Potenzial

fur die Weiterentwicklung der Finanzierungs- und Investitionsmdglichkeiten.
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C. Rechtsvorschriften

Verordnung (EU) 2019/2088 des europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor.

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