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RECHT UND KAPITALMARKT

Private Equity und die Bedeutung von ESG
Wichtiger Faktor fˇr Zukunft und Wettbewerbsfähigkeit von
Portfoliounternehmen – Rechtsakte werden fortgeschrieben

Von Christian Zuleger und
Thomas Komanek *)

.......................................................
B˛rsen-Zeitung, 18.12.2021

Vor einigen Jahren waren ESG-The-
men (Environmental, Social und Go-
vernance) meist ein Nebenschau-
platz bei Unternehmenstransaktio-
nen. Finanzinvestoren setzten hin-
sichtlich der ESG-Verträglichkeit ih-
rer Investments einige Häkchen auf
Formblättern. Während der letzten
Jahre ist die Bedeutung von ESG ra-
pide gewachsen und entwickelt sich
zu einem Megatrend im Private-
Equity-Bereich. Die wichtigsten
Grˇnde fˇr die Einbeziehung von
ESG sind Anforderungen von Fond-
sinvestoren, Änderung des Käufer-
verhaltens zu nachhaltigen Produk-
ten, ein besseres Verständnis ˇber
die Auswirkungen des Klimawandels
und die steigende Beliebtheit bei Ar-
beitnehmern von Jobs in nachhalti-
gen Unternehmen. Zudem lenken
Banken stetig mehr Fremdfinanzie-
rung ˇber Green Bonds oder Sustai-
nable Loans in nachhaltig aufge-
stellte Gesellschaften. Neben diesen
Faktoren gibt es zunehmend regula-
torische Vorgaben fˇr mehr Nach-
haltigkeit.
Diese Entwicklungen fˇhren dazu,

dass immer mehr etablierte Private-
Equity-Häuser spezielle Impact-
Fonds auflegen oder ihre Fonds als
nachhaltig oder grˇn bezeichnen.
Daneben grˇnden Fondsmanager
ausschließlich auf nachhaltige In-
vestments ausgerichtete Private-
Equity-Beratungsgesellschaften.
Je mehr Aufmerksamkeit Nach-

haltigkeit bei Investmententschei-
dungen erfährt, destowichtiger wird
auch die Überprˇf- und Vergleich-
barkeit durch vereinheitlichte ESG-
Kriterien. Private-Equity-Investoren
verwenden daher seit einiger Zeit
ESG-Richtlinien bei Investmenten-
tscheidungen und setzen immer
häufiger ESG-Zielwerte zu Beginn
des Investments fest, um die ESG-
Performance ihrer Investments zu
kontrollieren. Durch die zuneh-
mende Überwachung soll auch dem
Eindruck entgegengewirkt werden,
dass bloßes Greenwashing betrieben
wird.
Bei näherer Betrachtung fällt zu-

weilen auf, dass selbstgesetzte Ziele
wenig Gehalt haben und der Zusam-
menhang von verschiedenen Fakto-

ren wenig berˇcksichtigt wird. Viel-
fach haben Verbesserungen in einem
Bereich negative Auswirkungen auf
andere Umweltziele oder die Aus-
wirkungen sind noch unklar. So
kann beispielsweise die klimaneu-
trale Stromgewinnung durch Wind-
kraftanlagen Vogelarten gefährden,
und die Auswirkungen von Off-
shore-Windparks auf Fischpopula-
tionen sind noch weitgehend uner-
forscht. Kritisiert wird auch, dass
die Kriterien fˇr nachhaltige Invest-
ments zwischen verschiedenen
Fonds nicht vergleichbar sind.
Bis vor kurzemwaren fehlende all-

gemein anerkannte Bewertungs-
und Berichtsstandards eine ent-
scheidende Hˇrde, wegen der Fi-
nanzinvestoren nicht in erheblichem
Umfang in nachhaltige Unterneh-
men investiert haben. Dies hat sich
grundlegend geändert.

Sechs Umweltziele

Im privaten Bereich erarbeiten Ra-
tingagenturen ESG-Bewertungen
anhand objektivierter Kriterien. Da-
neben entwickeln ESG-Beratungsfir-
men eigene Produkte fˇr ESG-Ra-
tings und Change Management. Die
Bewertungskriterien berˇcksichti-
gen umfangreiche, nicht finanzielle
Indikatoren wie den CO2-Ausstoß,
Diversität in der Unternehmenslei-
tung, Beschaffung von Rohstoffen
und Energiemix, um nur einige Fak-
toren zu nennen. Analysten sam-
meln mit Hilfe von Software Daten
und lassen diese in eine ESG-Bewer-
tung einfließen. Die 1,4Mrd. Dollar
schwere Übernahme von Sphera, ei-
nem ESG-Softwarehersteller, durch
Blackstone und das Investment von
KKR in ERM, die gr˛ßte ESG-Bera-
tungsgesellschaft, zeigen, wie wich-
tig ein tiefgehendes Verständnis von
ESG-Faktoren fˇr Fondsmanager ge-
worden ist. Die anhaltende Verein-
heitlichung von Bewertungsstan-
dards und die wachsende Akzeptanz
von technischen Standards setzten
positive Impulse dafˇr, dass Private
Equity vermehrt die Bˇhne fˇr nach-
haltige Investments betritt.
Weitere Beschleunigung erfährt

der Trend durch zunehmende Regu-
lierung. Allen voran ergreift die EU
weitreichende Maßnahmen, um
den Übergang zu einer kohlenstoff-
farmen, ressourcenschonenden und
nachhaltigeren Wirtschaft zu errei-

chen. Mit ihrem Sustainable Finance
Action Plan verfolgt die EU drei
Kernziele, um die europäische Wirt-
schaft spätestens im Jahr 2050 CO2-
neutral zu gestalten: die Lenkung
von Kapitalstr˛men, die Integration
von Nachhaltigkeitsrisiken in das Ri-
sikomanagement von Unternehmen
und die F˛rderung von Transparenz
und Langfristigkeit in Kapitalanla-
gen. Kernstˇcke dieses Plans sind
die EU-Verordnungen ˇber nachhal-
tigkeitsbezogene Offenlegungs-
pflichten im Finanzdienstleistungs-
sektor (SFDR) und die Einrichtung
eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen (soge-
nannte Taxonomie-Verordnung).
Die Taxonomie-Verordnung setzt

Kriterien fˇr die Bewertung von
nachhaltigen wirtschaftlichen Akti-
vitäten. Dabei gibt die Verordnung
einen einheitlichen Rahmen vor
und schafft Faktoren fˇr ein Klassifi-
kationssystem zur F˛rderung von
sechs Umweltzielen. Diese sind Kli-
maschutz, Anpassung an den Klima-
wandel, nachhaltige Nutzung und
Schutz von Wasser und Meerres-
sourcen, Übergang zur Kreislauf-
wirtschaft, Vermeidung und Vermin-
derung von Umweltverschmutzung
sowie Schutz undWiederherstellung
der Biodiversität und der Ökosy-
steme.

Regelmäßige Berichte

Über die SFDR gilt die Taxonomie-
Verordnung auch fˇr Verwalter al-
ternativer Investmentfonds und so-
mit auch fˇr Private-Equity-Fonds.
In vorvertraglichen Produktinforma-
tionen und in regelmäßigen Berich-
ten mˇssen diese zukˇnftig ˇber die
Einhaltung der Taxonomie-Kriterien
berichten. Dies betrifft Produkte, die
nachhaltige Investments als Anlage-
ziel anstreben, und solche, die als
˛kologische oder soziale Invest-
ments beworben werden. Zudem ist
zu beschreiben, wie und in welchem
Umfang die zugrundeliegenden In-
vestitionen in Wirtschaftstätigkeiten
fließen, die als ˛kologisch und nach-
haltig einzustufen sind. Werden die
Kriterien fˇr ˛kologische und nach-
haltige Wirtschaftstätigkeit nicht be-
rˇcksichtigt, so ist dies in den Infor-
mationen der Finanzprodukte offen-
zulegen.
Voraussetzung fˇr eine Einstufung

als nachhaltige wirtschaftliche Tä-
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tigkeit ist, dass sie zumindest zu ei-
nem der sechs Umweltziele wesent-
lich beiträgt. Gleichzeitig darf sich
die Tätigkeit auf keines der ˇbrigen
Ziele nachteilig auswirken (Do-no-
significant-harm-Prinzip). Und
schließlich mˇssen soziale Mindest-
bedingungen eingehalten werden
(Social Safeguards). Das Klassifikati-
onssystem der Taxonomie bestimmt
daher ESG-Kriterien, wobei die
ˇberwiegende Anzahl der Kriterien
den Bereich ,,Environmental‘‘ be-
trifft.
Die grundsätzlichen Anforderun-

gen an technische Bewertungskrite-
rien fˇr die sechs Umweltziele wer-
den in der Taxonomie-Verordnung
festgelegt. Die Europäische Kommis-
sion wird durch die Verordnung be-
auftragt, in delegierten Rechtsakten
technische Bewertungskriterien
festzulegen, wann Wirtschaftstätig-
keiten einen wesentlichen Beitrag
zu einem der sechs Umweltziele lei-
sten, ohne die anderen Umweltziele
erheblich zu beeinträchtigen. Der

delegierte Rechtsakt fˇr die beiden
ersten Umweltziele ,,Klimaschutz‘‘
und ,,Anpassung an den Klimawan-
del‘‘ wurde verabschiedet und tritt
am 1. Januar 2022 in Kraft. Die tech-
nischen Bewertungskriterien fˇr die
ˇbrigen vier Umweltziele sollen in
einem weiteren delegierten Rechts-
akt festgelegt werden und treten
nachgelagert zum 1. Januar 2023 in
Kraft.
Dabei sind die delegierten Rechts-

akte zur Taxonomie-Verordnung dy-
namische Dokumente, die im Laufe
der Zeit fortgeschrieben werden.
Durch Änderungen sollen weitere
Tätigkeiten aufgenommen werden
und es soll dem technischen Fort-
schritt Rechnung getragen werden.
So soll sichergestellt werden, dass
neue Sektoren und Tätigkeiten, ein-
schließlich Übergangs- und erm˛gli-
chender Tätigkeiten, mit der Zeit
hinzugefˇgt werden k˛nnen. Weite-
re im Zusammenhang mit der Taxo-
nomie-Verordnung und der SFDR
stehende Verordnungen sind im Ent-

wurf und werden sukzessive in Kraft
treten.

Druck steigt

Über die SFDR im Zusammenspiel
mit der Taxonomie-Verordnung
steigt der Druck auf Private-Equity-
Fondsmanager, die Nachhaltigkeits-
kriterien der Taxonomie-Verord-
nung bei ihren Investments zu be-
rˇcksichtigen. Diese regulatorischen
Einflˇsse, Vorgaben von Investoren,
bessere Konditionen von Banken
oder ein h˛herer Verkaufserl˛s sind
alles Anreize fˇr Private-Equity-Be-
ratungsgesellschaften, ESG-Krite-
rien bei ihren Investments zu be-
rˇcksichtigen und die ESG-Perfor-
mance ihrer Investments fortlaufend
zu ˇberwachen.
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*) Christian Zuleger ist Partner und
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von Sidley Austin im Bˇro Mˇn-
chen.
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