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e Die Erfahrungen der Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) mit der SFDR zeigen, dass
im Hinblick auf deutsche EbAV grundlegender Anderungsbedarf besteht. Angestrebt werden sollte eine
Regulierung, die es den EbAV, die als institutionelle Anleger Nachhaltigkeitsprodukte kaufen und selbst
keine neuen grinen Altersversorgungssysteme auflegen kdnnen, erlaubt, ihre Sicherungsvermogen weiter
in Richtung Nachhaltigkeit zu entwickeln und dies auch zu zeigen

e Die SFDR fiihrt bei EbAV zum Gegenteil des politischen Ziels ,,mehr Nachhaltigkeit und mehr Transpa-
renz“. Die EU-Vollharmonisierung der SFDR, die letztlich eine Fondsregulierung ist und keinen nationalen
Spielraum bei der Anwendung fiir EbAV lasst, hat bei den EbAV zu einer Regulierung gefihrt, die von ihnen
Gberhaupt nicht oder nur mit einem unvertretbaren Kosten-Nutzen-Verhaltnis fir die Beglinstigten umge-
setzt werden kann. Der Umfang an Auflagen/Reportinganforderungen, die damit verbundenen Umset-
zungskosten sowie die mangelnde Datenverfligbarkeit und Risiken (v.a. Greenwashing Vorwirfe) sind zu
groR. So beobachten wir, dass die meisten EbAV in Deutschland (und Belgien und Osterreich, deren Alters-
versorgungseinrichtungen mit den deutschen in vielerlei Hinsicht vergleichbar sind) versuchen, sich so dar-
zustellen, dass sie mit ihren Altersversorgungssystemen nicht unter Art. 8 oder 9 SFDR fallen. Dies hat je-
doch in der Regel nichts mit mangelnder ESG-Befassung der Altersversorgungseinrichtungen zu tun. Tat-
sachlich war die EbAV-II-RL aus dem Jahr 2016 die erste EU-Aufsichtsrichtlinie mit ESG-Anforderungen.
Viele EbAV sind daher seit Jahren auf einem entsprechenden Weg und haben im Rahmen ihrer Erklarung
Uber die Grundséatze der Anlagepolitik offengelegt, was sie u.a. im Bereich ESG machen (Art. 30 EbAV-II-RL).
Und jenseits jeglicher Regulierung sorgt der Zweck der Altersversorgungseinrichtungen — die Erbringung
von Leistungen der betrieblichen Altersversorgung — dafiir, dass ihr Tun zur Vermeidung von Altersarmut
beitrdgt und somit auf soziale Nachhaltigkeit ausgerichtet ist. Gerade diese positiven Aspekte als Spezifika
der EbAV werden in der SFDR ausgeblendet und durch den direkten Vergleich mit reinen Finanzprodukten
sogar verzerrt (siehe aba-Schreiben vom 6. Marz 2023).

e Der grundlegende Unterschied zwischen deutschen EbAV und Investmentfonds ist, dass erstere keine In-
vestmentprodukte fiir Verbraucher anbieten. Dies ist (arbeits-) rechtlich ausgeschlossen. Deutsche EbAV
finanzieren nahezu ausschlieRlich arbeitsrechtliche Versorgungszusagen von Arbeitgebern (individuell oder
kollektiv), weshalb sie in der Regel auch keine selbstandigen Produkte entwickeln und vertreiben. Dies ist
regelmalig lediglich bei solchen EbAV der Fall, die Teil einer Solvency-Il-Unternehmensgruppe sind. Reine
Fondsprodukte, wie sie in Form von reinen DC-Planen bspw. in den Niederlanden oder Irland existieren,
gibt es in Deutschland nur ausnahmsweise in Form der reinen Beitragszusage, wobei bisher nur 3 von tber
150 EbAV in Deutschland eine reine Beitragszusage und damit einen echten DC-Plan anbieten. Doch wir
gehen davon aus, dass in Deutschland auch DC-Pléane in hohem MaRe kollektiv ausgestaltet sein werden.
Die Wahlmoglichkeiten des einzelnen Versorgungsanwarter diirften daher auch kinftig nicht mit dem Kauf
eines Finanzprodukts aus der dritten Saule vergleichbar sein.

e Das mit sektoriibergreifender Regulierung (,,one-size-fits-all“) angestrebte level-playing-field fiir alle ,Fi-
nanzmarktteilnehmer” fiihrt bei EbAV zum Gegenteil von Transparenz und zu einem schiefen /falschen
Bild im Vergleich zu anderen , Finanzmarktteilnehmern“:

1) EDbAV kdnnen defacto keine neuen Produkte einfiihren und somit (nur) fiir einen Teil der Vermo-
gensanlagen eine starkere Nachhaltigkeitsausrichtung umsetzen; hier geht es darum, das gesamte
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bestehende Sicherungsvermaogen (hoch diversifiziertes Portfolio liber mehrere Assetklassen) Gber
viele Jahre in Richtung mehr Nachhaltigkeit zu entwickeln.

2) Aufgrund hochdiversifizierter Portfolios (regemalig weltweit und Gber diverse Wirtschaftssektoren
gestreute Anlage mit deutlich Gber 1000 Anlagetiteln), die unter Rendite-Risiko-Aspekten auf-
sichtsrechtlich begriindet und zur Sicherung der Rentenzahlungen erforderlich sind, kann die Nach-
haltigkeitsausrichtung der Kapitalanlage nicht mit thematisch begrenzten Finanzprodukten bzw.
Investitionen mit begrenzter Anzahl an Anlagetiteln verglichen werden. Die Folge ist ein erheblich
schlechteres Abschneiden beim Ausweis von Quoten (insbesondere mit Blick auf eng gefasste Defi-
nitionen wie ,Taxonomie-konforme Aktivitaten” und ,nachhaltige Investitionen” gem. SFDR).

3) Hinzu kommt der erheblich gréRere operative Aufwand zur Datenbeschaffung, etc. und Umsetzung
der Anforderungen aufgrund der groReren und diversifizierteren Portfolien.

= Die Spezifika von EbAV missen starker berilicksichtigt werden, um angemessene und erreichbare
Anforderungen zu definieren und ungerechtfertigte Reputationsrisiken zu vermeiden (siehe auch
4)).

e Das Ziel der Uberpriifung der SFDR sollte eine Vereinfachung/Konsolidierung der Anforderungen auch
aus Sicht der Anwender /EbAV sein: Die Fragen im Konsultationspapier legen jedoch noch héhere Anfor-
derungen nahe (insbesondere die Diskussion liber standardisierte produktbezogene Offenlegungsanforde-
rungen mit ggfs. reduziertem PAI-Katalog fiir alle Finanzprodukte auch ohne Nachhaltigkeitsbezug). Bereits
gegenwartig sind die Anforderungen v.a. fir Art. 8/9-Produkte so hoch bzw. unangemessen (siehe Punkte
oben), dass viele EbAV ihre Nachhaltigkeitsambitionen bewusst als zu gering darstellen, um nicht entspre-
chend klassifiziert zu werden.

= Bei EbAV fiihrt die SFDR eher zu Brownwashing oder Green Bleaching - statt zu Greenwashing und
entsprechend zu Reputationsrisiken.

e Das Ziel der Uberpriifung der SFDR sollte eine Vereinfachung/Konsolidierung der Anforderungen auch
aus Sicht der Nutzer (sowohl der institutionellen Nutzer / Anleger als auch der Privatpersonen) sein: Wir
haben hier deutliche Zweifel, dass die aktuelle Ausgestaltung der ,,PAl-Statements” insbesondere aufgrund
der vorgegebenen PAl-Indikatoren ein grundsatzlich sinnvoller Zugang zur Darstellung von negativen Nach-
haltigkeitsauswirkungen ist. Diese Information (PAI-Statement) liefert keine Grundlage fiir verantwortli-
chere Anlageentscheidung und sollte in dieser Form abgeschafft werden und auch nicht durch eine ,ver-
kiirzte” Form der fixen PAl-Parameter-Liste (Stichwort , standardisierte Informationen von allen Finanzpro-
dukten”) weitergefiihrt werden.

= Eine Beschreibung dessen, was in den hochdiversifizierten Portfolien tatsachlich gemacht wird
(ahnlich den Ideen, die in Kapitel 4 , Kategorisierungssystem” im SFDR-Konsultationspapier ge-
nannt werden, aber eben auch bereits bei der Erklarung zu den Grundsatzen ihrer Anlagepolitik
von EbAV auf Basis der bestehenden EbAV II-RL gemacht wird) erachten wir als zielflihrender.

= ,reprasentativen Demokratie” bei EbAV: In der betrieblichen Altersversorgung wahlt der einzelne
Arbeitnehmer, der von seinem Arbeitgeber eine Betriebsrentenzusagen erhilt, regelmaRig weder
die EbAV noch ein Produkt aus. Im Rahmen der kollektiven Kapitalanlage der EbAV trifft der ein-
zelne Versorgungsanwarter, der in den Gremien vertreten wird keine Anlageentscheidungen. Die
Regulierung von Retail-Produkten passt fiir kollektive Systeme daher in der Regel nicht. Angestrebt
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werden sollte eine Regulierung fiir kollektive Altersversorgungssysteme, die ihren Besonderheiten
gerecht wird.

e Der Mehrwert der Offenlegungsanforderungen stehen bei EbAV in keinem vertretbaren Verhaltnis zu
den damit verbundenen Kosten. Bei den Versorgungsanwartern und Leistungsempfangern fiihren sie zu
keinem Mehrwert (nicht verstandlich; Tiefe der Informationen insbesondere der PAls; keine Verwertbar-
keit — Versorgungsanwarter stehen liblicherweise nur vor der Entscheidung, Entgeltumwandlung zu betrei-
ben oder nicht; sie wahlen weder Anbieter noch ein Altersversorgungssystem, noch kénnen sie in der Kapi-
talanlage Optionen wahlen oder mitentscheiden); vor allem bei produktbezogenen Informationen von
Art. 8 / 9-Produkten ergibt sich enormes Missverhaltnis (Kosten / Umfang der Informationen) zwischen bis-
lang darzustellenden Informationen und den standardisierten Art. 8 / 9-Templates; die Kosten tragen die
Versorgungsanwarter und Leistungsempfanger letztlich durch niedrigere Betriebsrenten.

= Informationsanforderungen der EbAV sind ausschlieBlich in der EbAV-II-RL, die als EU-Mindesthar-
monierungs-RL der zentralen Rolle von Sozial- und Arbeitsrecht und damit der Vielfalt der EbAV in
den Mitgliedstaaten gerecht wird, zu definieren.

= Zumindest Vereinfachung der geforderten ESG-Offenlegung - kiinftig ,,nur Website” ermoglichen:
Die Bereitstellung der regelmaRigen Information fiir Art. 8/9 Produkte im Lagebericht der EbAV
entspricht nicht dem Gblichen Kommunikationsweg von EbAV und ist damit wirkungslos.

e Vorgeschlagene Kategorisierungssystem von Finanzprodukten: Die Idee der Klassifizierung von Produkten
nach klar gefassten Kriterien, um Wahlentscheidungen zu erleichtern, ist fir viele Altersversorgungssys-
teme nicht relevant (Ziel der Vergleichbarkeit durch einheitliche Anforderungen zu erreichen; keine Wahl
von Produkten und keine eigenen Anlageentscheidungen) und passen grundsatzlich nur zu anderen Finanz-
produkten.

Bei EinfUhrung eines freiwilligen Kategorisierungssystems (auf Basis einer Weiterentwicklung der Art. 8/9-
Systematik oder anderer Kriterien, d.h. beider im Konsultationspapier vorgeschlagener Ansatze in Kap. 4)
sollten die Informationsanforderungen an alle anderen Produkte reduziert werden. Bei der materiellen
Klassifizierung ist zu berlicksichtigen, dass unterschiedliche Anleger einen unterschiedlichen Grad an Nach-
haltigkeit aufgrund der GroRe / Diversifikation ihres jeweiligen Portfolios erreichen kénnen (v.a. wenn der
Malstab durch eng gefasste Definitionen wie ,,Taxonomie-konforme Aktivitaten” und ,nachhaltige Investi-
tionen” gem. SFDR vorgegeben wird).

e Unseres Erachtens ist hierbei auch zu prifen, ob die enge Definition des Begriffs "nachhaltige Investition"
in der SFDR (sowohl fiir Zwecke der Klassifizierung von Produkten oder auch nur zu Zwecken der Infor-
mation liber Produkte) weitergefiihrt werden sollte. Die engen Konzepte von Sl in der SFDR oder sogar
von "taxonomiekonformen Aktivitdten" kdnnen nicht als realistischer Mal3stab fiir die die Gesamtheit der
Anlagen der EbAV angesichts ihrer breit diversifizierten Anlageportfolien genommen werden (die Anlagen
sind regelmaRig weltweit und Uber verschiedene Wirtschaftssektoren mit weit Gber 1.000 Anlagetiteln, die
unter Rendite-Risiko-Aspekten gerechtfertigt und zur Sicherung der Rentenzahlungen notwendig Zahlun-
gen). Die Nachhaltigkeitsorientierung der Kapitalanlagen der EbAV kann nicht nur an solchen sehr ambitio-
nierten Konzepten (die die Spitze der Nachhaltigkeit markieren sollen) und ist nicht vergleichbar mit the-
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Fiir

matisch begrenzten Finanzprodukten oder Anlagen mit einer begrenzten Anzahl von Anlagetiteln. Die Defi-
nition von nachhaltigen Anlagen spiegelt auch nicht Transformationsstrategien" von Anlagen/Investment-
unternehmen nicht ausreichend bericksichtigt.

Das im Workshop mehrfach geforderte Verzahnen der SFDR mit Regulierungen wie der Vertriebs-RL IDD,
der MiIFID lI-RL oder der PRIIPs-Verordnung passt nicht auf EbAV, da es hier eben nicht um den Verkauf
eines Finanzprodukts geht. Mdglicherweise ware dies aber ein Weg, viele fiir EbAV unpassende Anforde-
rungen der SFDR ,richtig” zuzuordnen. Wir erachten als besseren Weg, das Ziel der SFDR (angemessene
Nachhaltigkeitsinformationen fur Anleger/Beginstigte etc.) Uber entsprechende Anforderungen in der
EbAV-Richtlinie einzufiigen, deren derzeitige Uberarbeitung gerade l3uft (,,EbAV lI-Review”). Kurz: Statt
einer Verzahnung der Nachhaltigkeit-Informationen mit EU-Regularien, die fiir EbAV zu Recht und mit
Grund keine Anwendung finden (MiFiD / IDD), sollte eine , Integration in die EbAV-RL” stattfinden.

Die Datengrundlage fiir die in der SFDR geforderten Offenlegung fehlt zu grofRen Teilen, nicht nur im euro-
paischen Kapitalmarkt, sondern insbesondere weltweit (bspw. US-Amerikanischer Markt, Emerging Mar-
kets), Rechtsunsicherheit bei Einsatz von ,,Proxys” (d.h. Bildung von vergleichbaren Datensdtzen zum Aus-
gleich von Datenliicken).

EbAV schlagen wir vor:

3.

Differenzierung zwischen Unternehmens- und Produktebene iiberpriifen:
Vereinfachungen / Reduktion, wenn
o ein Unternehmen nur ein Altersversorgungssystem / Produkt hat;

o materiell keine Unterscheidung mit Blick auf Nachhaltigkeitsaspekte in der Anlagestrategie fiir ver-
schiedene Altersversorgungssysteme macht (aufgrund kollektiver Kapitalanlage) oder

o EbAV fir ein Altersversorgungssystem Vorgaben des Tragerunternehmen zur Kapitalanlage um-
setzt.

In solchen Fallen sollte auf die Unterscheidung zwischen unternehmens- und produktbezogenen Offenle-
gungsanforderungen verzichtet werden kénnen.

Keine doppelten Offenlegungsanforderungen fiir die gleichen Assets definieren (= Rolle von EbAV so-
wohl als Kunde als auch als Anbieter auf dem Finanzmarkt):

Vereinfachungen / Reduktion, wenn
o die Kapitalanlage ausschlieRlich aus selbst offenlegungspflichtigen Fonds (AIF etc.) besteht;

o der Finanzmarktteilnehmer fiir sein Portfolio oder fiir einen Teil seines Portfolios keine Anlageent-
scheidung (OGAW, AIF — wozu ja bereits auch geforderte Offenlegung erfolgt) trifft.

Die Offenlegungsanforderung flir EbAV kdnnte hier - analog zu Art. 3h Aktionarsrechte-RL (Anlagestra-
tegie institutioneller Anleger und Vereinbarungen mit Vermoégensverwaltern) - auf die Vereinbarung
der EbAV mit Vermoégensverwalter beschrankt werden.

Auf eine undifferenzierte Einbeziehung von EbAV in finanzmarktiibergreifende Regulierungen zu verzich-
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ten. Auch EbAV aulRerhalb Deutschlands sind mit den Anforderungen der SFDR Uberfordert. Die europai-
sche Diskussion zur Uberpriifung der EbAV-II-RL in diesem Jahr hat gezeigt, dass die SFDR (neben anderen
sektoribergreifenden Finanzmarktregulierungen wie DORA) einer der wesentlichen Griinde ist, warum sich
andere Verbande, die Altersversorgungseinrichtungen vertreten dafiir einsetzen, den Anwendungsbereich
der EbAV-II-RL zu reduzieren.

4. Die Darstellung der Nachhaltigkeitsstrategien / Ambitionen von EbAV muss die hoch diversifizierten Anla-
geportfolien ernst nehmen und auf Basis tatsachlich in der Praxis genutzter Konzepte erfolgen. Diese Ideen
sehen wir teilweise in der neu angedachten Option in Kapitel 4 , Kategorisierungssystem® im SFDR-Konsul-
tationspapiergenannt (hier lassen sich Engagement-Strategien, Ausschluss-basierte Strategien, ,Best-in“-
Ansatze, ESG-Integration, Transformation-Ansatze, etc. wiederfinden). Auf dieser Basis sollte auch eine Of-
fenlegung von Informationen erfolgen.

Um eine Doppelregulierung fir EbAV zu vermeiden, kénnten die Anforderungen an die Erklarung zu
den Grundsétzen der Anlagepolitik von EbAV (Art. 30 EbAV-II—RL) erweitert/konkretisiert werden.

5. Mehr Spielraum fiir Mitgliedstaaten angesichts der Besonderheiten und Vielfalt der EbAV (siehe Anlagel
des EIOPA-Ratsschlags zur Uberpriifung der EbAV-II-RL) zu schaffen, um angemessene OffenlegungsVO-
Anforderungen fiir EbAV zu definieren. Anlage 1 des EIOPA Ratschlags zur Uberpriifung der EbAV-II-RL
zeigt die Vielfalt der EbAV in der EU und die vernachlassigbare Bedeutung ihrer grenziberschreitenden Ta-
tigkeit (insgesamt 31 EbAV, 0,2% der Versorgungsanwarter, 0,4% des verwalteten Vermdgens).

SD/4. Dez. 2023
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