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EU-Taxonomie: ,,Der Finanzsektor muss mit der Arbeit beginnen, bevor die
Unternehmen tatsachlich etwas liefern miissen®

Von den verschiedenen Initiativen, welche die EU mit dem ,,Green Deal“ auf den Weg gebracht
hat, um Nachhaltigkeit zu fordern, gibt es einige, die fiir den Finanzsektor und die Fondsbranche
von starker Bedeutung sind. Eines dieser Vorhaben, iiber das jetzt haufiger gesprochen wird, ist
die sogenannte ,,EU-Taxonomie“. Die soll Anlegern helfen, festzustellen, ob ihr Geld tatsachlich
nachhaltig angelegt und verwaltet wird. Anke Limbach ist Beraterin und Spezialistin fiir die
Umsetzung komplexer organisatorischer Vorhaben im Wertpapieranlagenbereich. Sie hat Hagen
Gerle von GFC im Interview erklart, worum es bei der EU-Taxonomie genau geht, welche Arbeit
speziell auf Fondsmanager noch bis Ende 2021 zukommt — und warum die neue Regulierung das
Zeug hat, ein noch groBeres Abstimmungsrad zu werden als MiFID II.

[00:00:03.830] Hagen Gerle: Anke, worum geht es bei der EU-Taxonomie zu diesem griinen Deal der
EU genau?

Anke Limbach: Also, die EU-Taxonomie, die ich personlich sehr interessant finde, soll ja nun endlich
daflir sorgen, dass eine Anlage ein Kennzeichen erhalt, an dem der Kunde eindeutig erkennen kann,
inwieweit diese Anlage das Thema Nachhaltigkeit unterstiitzt. Aktuell ist es ja eher noch ein bisschen ...
~,Schwammig“ wirde ich nicht sagen. Aber es ist keine direkte Vergleichbarkeit gegeben, weil das jeder so
macht, wie er es fur richtig halt, und auch das Rating nicht so eine Eindeutigkeit und Standardisierung
schafft. Und die Taxonomie soll das nun endlich bringen.

[00:00:47.360] Gerle: Wie kann ich mir das vorstellen mit diesen Kennziffern? Kommt
dann irgendwie raus: Wertpapier XY hat die Kennziffer 14 und ist damit nachhaltig?

Limbach: Ob's jetzt die , 14" wird, weil} ich nicht ... Aber nehmen wir mal einen Fonds. Dass der Fonds
eine Kennzahl — ein Prozentsatz wird das meines Erachtens sein — hat. Und dieser Prozentsatz sagt:
Dieser Fonds ist, ich sag’ mal, zu 55 Prozent Taxonomie konform. Damit kann dann ein Anleger
vergleichen und sagen Ja, ich mdchte nachhaltig investieren. Fonds A ist jetzt 55 Prozent Taxonomie
konform, Fonds B hat meinetwegen sogar 75 Prozent und Fonds C hat 35 Prozent. Anhand dieser
Kennzahl kann er dann entscheiden, welchen er lieber mochte, und guckt sich sicherlich auch gleich
noch ein paar andere Kennzahlen an, die mit Nachhaltigkeit nichts zu tun haben. Aber das ware das Ziel,
so wie ich es verstehe.

[00:01:33.470] Gerle: Und fiir wen ist eine solche Kennzahl liberhaupt interessant? Nur
fiir Fondsmanager, Fondsselektoren oder auch fiir die Anleger?
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Limbach: Fir wen es Nutzen stiften soll, ist tatsachlich der Anleger. Wer was tun muss — das sind die
institutionellen Investoren — also der Fondsmanager zum Beispiel —, um zu dieser Zahl zu kommen.
Idealerweise wird sie ihm von dem Unternehmen geliefert, in das er investieren mdchte. Aber so wie ich
die Zeitachse der Taxonomie verstehe, muss eigentlich der Finanzsektor schon beginnen, bevor die
Unternehmen tatsachlich etwas liefern missen.

[00:02:05.840] Gerle: Du hast im Vorgesprach gesagt, die EU-Taxonomie hat das
Potenzial dazu, ein noch groReres Abstimmungsrad zu werden als MiFID Il. Wieso?

Limbach: Was damals auch noch sehr schwammig formuliert war, war diese Zielmarkt-Geschichte. Da
war ich tatsachlich auch bei Abstimmungsrunden dabei in der Branche, wo man sich Uberlegte: Wie kann
man jetzt fir Deutschland zumindest einen Standard schaffen. Was sollen die Kriterien sein? Wie
versteht man die? Muss-Kriterien, Kann-Kriterien ... wie auch immer. Aber das war schon ein ziemlich
groRes Rad, was da gedreht wurde. Und das dann noch auf der EU-Ebene abzustimmen — da gab es
urspringlich mal ein paar andere ldeen — das war ein sehr hoher Abstimmungsaufwand nur fir dieses
eine Thema.

Wenn man jetzt mal Gberlegt, was wir gerade besprochen haben, dass in dem Taxonomie-Report steht:
Naja, man kann sich, oder man sollte sich, am Geschaftsbericht orientieren und grundsatzlich gucken,
woflr gibt das Unternehmen Geld aus? Womit verdient das Unternehmen Geld? Und was ist davon
nachhaltig? Da muss man sich ja auch einig werden, wie man da vorgeht, beispielhaft einige
Geschaftsberichte durchgeht und sagt: ,So, da wirden wir jetzt die Zahl dahinter schreiben.” Aber
jemand anderes wurde vielleicht eine andere Zahl dahinter schreiben. Da muss man sich ja auch intern
einig werden, wie man als Investor an das Thema herangeht und wie man diese Kennzahl entwickelt.

[00:03:25.460] Gerle: Und was kommt damit auf den Fondsmanager zu?

Limbach: Der muss tatsachlich sich selbst eine Systematik erarbeiten, indem er sich zum Beispiel
anguckt: Gibt das Unternehmen Geld dafiir aus, dass es sich besser gegen den Klimawandel riistet?
Oder stellt dieses Unternehmen sogar Produkte oder Dienstleistungen her und verdient Geld damit, dass
es eben diese Umweltziele unterstitzt.
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[00:03:50.110] Gerle: Und was macht das fiir den Fondsmanager so kompliziert?

Limbach:... dass er nicht komfortabel das als Kennzahl geliefert kriegt, wie er andere Kennzahlen
bekommt, die vielleicht auch noch tber Bloomberg aufbereitet werden. Und er sagt: ,Das sind die
Kennzahlen, die ich brauche, die lade ich mir jetzt mal runter.” Sondern man muss sich diese Systematik
erarbeiten. Dafir gibt es Beispiele und Unterstitzungen und Hilfen, wie man das machen konnte in
diesem Taxonomie-Report. Aber wie gesagt: Das ist eine Empfehlung. Das ist keine genaue Anweisung,
S0, S0, so und so muss es jeder machen. Nach meinem Empfinden sollte man versuchen, weiche
Kriterien soweit wie moglich herauszuhalten, weil man ja sonst wieder das gleiche Ergebnis hat.

[00:04:26.210] Gerle: Was sind bitte ,,weiche* und was sind ,,harte Kriterien in dem
Zusammenhang?

Limbach: Also, harte Kriterien waren fiir mich die Zahlen im Geschaftsbericht, genauso wie die
Taxonomie sich das vorstellt. Weiche Kriterien waren, dass das Unternehmen sagt: ,Na ja, da steht jetzt
nicht so explizit drin, aber eigentlich tun wir ja noch dieses, jenes und solches. Oder haben jenes, dieses
und solches vor, und deshalb sollte unsere Zahl besser aussehen.

[00:04:46.060] Gerle: Wie weit ist der Report zur EU-Taxonomie bisher gediehen?

Limbach: Der aktuelle Report beschaftigt sich im Moment nur mit Umweltthemen. Das ist erst mal nur
das ,E* von ,ESG". Der Plan ist, dass man die anderen auch noch entwickelt. Aber es fangt jetzt erst mal
mit dem ,E* an. Deshalb steht da ja auch eben dieser ,Green Deal” drliber, da es hier erst mal um die
Umweltthemen geht.

[00:05:16.250] Gerle: Wie sieht der Zeitplan in der EU-Taxonomie aus?

Limbach: Das klingt jetzt ein bisschen kompliziert. Aber es ist wohl tatséchlich so, dass der
Fondsmanager bis Ende 2021 zu so einer Kennzahl kommen muss. Und daflir muss er in den
Geschaftsbericht gucken. Das Unternehmen hat bis irgendwann 2022 Zeit.



GFC Podcast
St GFC (not the ‘Global Financial Crisis’) Podcast Episode 3: Interview Anke
Limbach, Limbach Consulting (04/08/2020)

[00:05:35.50] Gerle: Ist das realistisch?
Limbach: Wenn man jetzt anfangt, ist es durchaus realistisch, und der ganzen Sache eine gewisse
Priorisierung gibt und sagt: ,Damit fangen wir erst einmal an.*

Es schwierig zu sagen ... es ist auch schwierig zu sagen, ob hier eine Bereitwilligkeit zur Verschiebung
besteht. Bei MiFID Il war diese Bereitwilligkeit da, weil die EU irgendwann festgestellt hat, sie kommt
selbst nicht hinterher, und erkannt hat, sie muss mehr konkretisieren und braucht selbst mehr Zeit daftr.
Ob man hier zu der gleichen Erkenntnis kommt, kann ich im Moment nicht abschatzen. Ich habe schon
mal aus einem Rechtsanwaltsblro, wo es um diese Themen ging, gehdrt, dass man denkt, diesmal ware
man strenger. Diesmal ware man nicht so willig zu verschieben. Aber ich glaube, das kann man im
Moment noch gar nicht sagen.

[00:06:20.960] Gerle: Welchen Tipp wiirdest du Fondsgesellschaften geben, die sich jetzt
erstmals mit diesem Thema beschaftigen?

Limbach: Naja, ich wiirde es auf jeden Fall ernst nehmen! Ich glaube auch nicht, dass sie etwas
anderes tun und aus den Erfahrungen mit MiFID Il lernen und auf jeden Fall rechtzeitig anfangen und
davon ausgehen, dass es Abstimmungsaufwand geben wird. Und auch wenn man jetzt noch denkt: Naja,
es ist so unkonkret; ich kann mit gar nichts anfangen — bei MiFID Il hat sich gezeigt: Wenn man in
Vorleistung tritt und sagt: ,So kdnnte es doch aussehen.”, dass das einen besser voranbringt, als zu
warten, dass jemand anderes irgendwie diese Informationen liefert.

Gerle: Vielen Dank fiir das Gesprach, Anke!

(Umfang: 1.307 Wérter, 8.272 Zeichen inkl. Leerstellen, ohne Uberschrift — Lénge Interview: ca. 6:58 min.)



