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Hier flhrt einerseits ein Abstellen auf die Kapitalmarktorientierung i.S.d.
§ 264d HGB zur Normierung eines stabilen Kriteriums, bei dem es sich um
eine bewusste Entscheidung des berichtspflichtigen Unternehmens han-
delt, die Vorteile einer Kapitalmarktrefinanzierung in Anspruch zu neh-
men und damit einhergehend die weitergehenden Informationspflichten
zu erfullen. Insofern flihrt dieses Kriterium durchaus zu einer stabilen
und stetigen Anwendung der Regelungen zur Nachhaltigkeitsberichter-
stattung.

Andererseits fuhrt eine Anknuipfung an die bilanzrechtliche Grol3e nach
MaRgabe des § 267 Abs. 2 und 3 HGB ohne Berticksichtigung der konkre-
ten Geschaftsaktivitaten der einzelnen Unternehmen unseres Erachtens
zu teilweise willklrlichen Ergebnissen. Auf der Grundlage der Unterneh-
mensgrofie hangt damit die Einbeziehung in das Nachhaltigkeitsregime
bzw. eine entsprechende Berichtspflicht bei Wertpapierfirmen/-institu-
ten mafgeblich von der Bilanzsumme und der Umsatzhohe bzw. -erlése
ab. Bei einer Reihe von Wertpapierfirmen/-instituten —abhangig von der
jeweils ausgelibten Geschaftstatigkeit — besteht jedoch nur wenig Ein-
fluss auf die Entwicklung der beiden GroRen Bilanzsumme und Umsatz-
erlose. Dies gilt namentlich bei Unternehmen, die als Liquiditatsspender
an Wertpapierhandelsplatzen tatig sind. Hier unterliegen insbesondere
die Umsatzerlose, in deren Ermittlung auch das Handelsergebnis einbe-
zogen wird, in Abhangigkeit von den sich regelmafig schnell andernden
Borsen- und Handelssituationen einer erheblichen Volatilitat. Dies fihrt
in der Folge zu geschaftsmodelltypischen erheblichen ,Schwankungen®
zwischen den einzelnen Geschaftsjahren, die teilweise Verdoppelungen
oder Halbierungen umfassen. In der Folge werden sich bei den in Rede
stehenden Unternehmen daher regelmafig Phasen mit einer Nachhaltig-
keitsberichtspflicht und Phasen ohne eine solche mehr oder weniger zu-
fallig ,abwechseln®.

Vor diesem Hintergrund mutet eine sich entsprechend partiell einstel-
lende Berichtspflicht hochst willkirlich an —insbesondere da sich die ,,Be-
triebsgrole” und die Geschaftstatigkeit der betreffenden Wertpapierfir-
men/institute® trotz solcher ,volatiler Phasen“ nicht nachhaltig andern.
Vielmehr hat man es hier lediglich mit sich stetig ergebenden Uber- und
Unterschreitungen der GroRenkriterien des § 267 HGB zu tun, die mal3-
geblich durch exogene Faktoren beeinflusst werden.

* Hier wie im Folgenden gelten die fur Wertpapierfirmen/-institute angestellte Erwdagungen entspre-
chend fir Kreditinstitute, deren Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit im Bereich des Wertpapierhan-
dels liegt und die ebenfalls als als Liquiditatsspender im Bereich des (insondere bérslichen) Wertpa-

pierhandels tatig sind.
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2. Ankniipfung des Anwendungsbereichs der Taxonomieverordnung und
damit verbundener Aufwand

Mit Blick auf das geplante Konzept der Nachhaltigkeitsberichterstattung
und insbesondere des materiellen Anwendungsbereiches der hiermit
,verwobenen“ bzw. hieran anknlpfenden Taxonomieverordnung? sehen
wir einen immensen Verwaltungsaufwand auf Seiten der betroffenen
Adressaten ohne erkennbaren Mehrwert. Der nach diesem Konzept gene-
rierte Aufwand wird die betroffenen Wertpapierfirmen/-institute zuktnf-
tig bei der Aufstellung ihrer Jahres- und ggf. Konzernabschllisse massiv
belasten und damit zwangslaufig erhebliche zusatzliche Kosten verursa-
chen. Diese Effekte stehen insbesondere bei Liquiditatsspendern an Wert-
papierhandelsplatzen in krassem Missverhaltnis zum vermittelten Infor-
mationsgehalt einer ,,Green Asset Ratio“ und zeugen von einem erhebli-
chen Unverstandnis der Rechtsetzungsorgane fir die bestehenden Ge-
schaftsmodelle der betreffenden Handels- und Marktteilnehmer.

So sollen Wertpapierfirmen/-institute, die der Pflicht zur Nachhaltigkeits-
berichterstattung unterliegen, ab dem jeweiligen Erstanwendungszeit-
punkt des neuen Nachhaltigkeitsregimes verpflichtet sein, ihre Handels-
buchpositionen unter Taxonomiegesichtspunkten auszuwerten. Dies er-
fordert insbesondere die Analyse der veroffentlichten taxonomiebezoge-
nen Angaben von Emittenten, deren Wertpapiere von den betreffenden
Wertpapierfirmen/-instituten zum Bilanzstichtag gehalten wurden. Da-
mit gehen eine Reihe von kaum zu bewaltigenden operativen Herausfor-
derungen der betroffenen Unternehmen einher.

Das Geschaftsmodell von Liquiditatsspendern an Handelsplatzen um-
fasst den im KWG und WplG normierten Erlaubnistatbestand des Eigen-
handels als Dienstleistung fur andere (resp. Kunden). Positionen zum Bi-
lanzstichtag umfassen daher in der Regel solche Wertpapiere bzw. Finan-
zinstrumente, die kurzfristig im Bestand gehalten werden, um dem Ver-
aulerungswunsch der Kunden nachzukommen. Diese Wertpapiere bzw.
Finanzinstrumente werden anschlieRend kurzfristig weiterveraufert, so
dass die in Rede stehenden Positionen mit keiner eigenen Investitionsent-
scheidung des liquiditatsspendenden Wertpapierfirma/-instituts verbun-
den sind und sich auch nur wenige Stunden oder Tage — und auch mehr
oder weniger nur zufallig zum Bilanzstichtag —im dortigen Bestand be-
finden; es handelt sich insoweit nur um eine willkiurliche und sehr kurz-
fristige ,Momentaufnahme®. Hier besteht mithin ein wesentlicher Unter-
schied zu mittel- und langfristigen Finanzierungsaktivitaten der betref-
fenden Institute, bei denen im Gegensatz zum Handelsbestand eine

3 Einzubeziehende umweltrelevante Leistungsindikatoren ergeben sich hier insbesondere mit Blick auf
o6kologisch nachhaltige sowie dem Anteil nachhaltiger Investitions- und Betriebsaufausgaben (,Stand-

ort“ auch hier der Lagebericht).
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nachhaltigkeitsbezogene Analyse zweckmaRig sein konnte. Zudem han-
delt es sich bei den Handelsbestanden der Wertpapierfirmen/-institute in
der Regel um eine enorme Zahl an kleinen und Kleinstpositionen — bis hin
zu nur in sehr geringer Anzahl gehaltenen einzelnen Aktien.

Auch wegen des Umstandes, dass ein(e) zugelassene(s) Wertpapier-
firma/-institut an einem Handelsplatz lediglich als Gegenpartei bereit-
steht, um die Investitionsentscheidung eines Kunden umzusetzen, ist der
Bestand der Positionen zum Jahresultimo hin in keiner Weise vorherseh-
bar. Und erst mit Abschluss des Bilanzstichtages kann daher mit der Er-
mittlung der Green Asset Ratio fuir den Handelsbestand begonnen wer-
den.Zudem ist aufgrund der sehr hohen Anzahl an Wertpapieren auch
eine vorgezogene Auswertung von Daten zu allen Wertpapieren des Han-
delsbestands schlichtweg nicht leistbar —schlielRlich stehen Liquiditats-
spender an den Handelsplatzen in der Regel fiir mehrere Tausend Wert-
papiere zur Verfigung. Allenfalls automatisiert auswertbare Daten wir-
den hier vorherige bzw. vorhersehbare Erkenntnisse liefern; solche stehen
aber fiir das Jahresultimo 2025, das fur zahlreiche betroffene Institute
erstmals bedeutsam werden dirfte, erkennbar nicht zur Verfiigung.

Das erkennbare AuRerachtlassen entsprechend wesentlicher Uberlegun-
gen im Rahmen der geplanten Rechtsetzung fiihrt dazu, dass in der ver-
gleichsweise kurzen Aufstellungsfrist der Jahresabschlisse teilweise hun-
derte oder eher tausende von Lageberichten von Konzernen und Unter-
nehmen durch den Market Maker bzw. Liquiditatsspender ausgewertet
werden mussten, um eine entsprechende Kennzahl zu berechnen, die an-
dererseits aber bereits einen Handelstag nach dem Bilanzstichtag auf-
grund des hohen Positionsumschlags keinerlei Aussagekraft mehr besit-
zen wirde.

Dieser operative Aufwand wird die Wertpapierfirmen/-institute —vor
dem Hintergrund, dass die Mitarbeiterzahlen dieser Unternehmen in Re-
lation zu den generierten Handelsumsatzen eher klein sind —immens be-
lasten und erhebliche zusatzliche Kosten verursachen, die uber den rei-
nen Aufwand der Nachhaltigkeitsberichterstattung erheblich hinausge-
hen. Es durfte nicht unrealistisch sein, dass die damit verbundenen Auf-
wendungen flr das Taxonomieregime die flr die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung nochmals weit Ubersteigen durften.

Daher ist es nach unserer festen Uberzeugung notwendig und auch
zweckmaRig, darauf hinzuwirken, dass kurzfristige Positionen und Han-
delspositionen aus dem Anwendungsbereich der Taxonomieverordnung
ausgenommen werden. Dies steht im Einklang damit, dass derartige Posi-
tionen auch bei anderen Erfassungen von Nachhaltigkeitsaspekten — wie
beispielsweise bei der Emissionsmessung der PCAF-Standards — nicht
adressiert werden. Daruber hinaus ware es unseres Erachtens dringend
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erforderlich, im Rahmen der anstehenden Rechtsetzung eine Offnungs-
klausel zu implementieren, die auf die Mdglichkeit von Wesentlichkeits-
liberlegungen und Proportionalitdtsabwdgungen hinsichtlich der Anwen-
dung/Berticksichtigung des Taxonomieregimes hinwirkt. Dies erscheint
uns ein Gebot der VerhaltnismaRigkeit, wie es Artikel 5 Absatz 4 des Ver-
trages Uber die Europaische Union (EU-Vertrag) origindr den Unionsorga-
nen auferlegt und wie es mittelbar auch vom deutschen Gesetzgeber im
Rahmen der Umsetzung europaischen Rechts zu gewahrleisten ist.

3. Ungleichbehandlung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen/-insti-
tuten hinsichtlich der Behandlung des Handelsbuchs

Die vorstehenden Erwagungen haben gezeigt, dass eine Berichterstat-
tung fur Wertpapierfirmen/-institute aufgrund der GroRenklassen des

§ 267 HGB nicht stichhaltig ist und unsachgemafe Pflichten auslost. Auch
durfte kein Zweifel daran bestehen, dass die Berichtspflichten mit Blick
auf den Wertpapierhandelsbestand bei Wertpapierfirmen/-instituten un-
zweckmaRig und ohne erkennbaren Informationsgehalt bzw. Erkenntnis-
gewinn sind. Erganzend sei angemerkt, dass Wertpapierfirmen/-institute
auch gegenuber Kreditinstituten ungleich behandelt werden —und das
auf mehrere Arten:

Zunachst sind Kreditinstitute im Hinblick auf die ,,Befullung” der ein-
schldgigen Meldebogen des Taxanomieregimes fur die Analyse des Han-
delsbuches bis zum Jahr 2026 von entsprechenden Anforderungen und
Pflichten befreit.* Wertpapierfirmen/-institute mit Handelsbuch, die in
der aufsichtsrechtlichen Rangordnung eher ,unter” den Kreditinstituten
anzusiedeln sind, missen hingegen dieser Verpflichtung dem Grunde
nach jedoch bereits fiir das Geschaftsjahr 2024 (sofern grofl3 und kapital-
marktorientiert) oder fiir das Geschaftsjahr 2025 (sofern nicht kapital-
marktorientiert, aber groR) nachkommen. Damit geht eine unangemes-
sene Benachteiligung nicht kapitalmarktorientierter, aber bilanzrechtlich
grolRer (aufsichtsrechtlich mittlerer) Wertpapierfirmen/-institute bei-
spielsweise gegenuber bilanzrechtlich groRen und kapitalmarktorientier-
ten Kreditinstituten, die eine diesbezligliche Analyse zur Berlcksichti-
gung der Taxonomieanforderungen erst ein bzw. zwei Jahre spater an-
wenden mussen. Aus Griinden der Gleichbehandlung darf die Pflicht zur
Erstellung von Taxonomie-Meldebogen den Wertpapierfirmen/-institu-
ten daher auch nicht vor dem Jahresultimo 2026 auferlegt werden, wenn
diese Pflichten im Lichte der Hinweise in den vorstehenden Abschnitten
zu den Besonderheiten bei liquiditatsspendenden Handelsteilnehmern
nicht gar ganz gestrichen werden.

4 Vgl. Delegierte Verordnung 2021/2178, dort: Art. 10 Abs. 5 UA 2i.V.m. Anhang V, Abschnitt 1.2.4 und
Anhang VI, Meldebogen 7.
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Daruber hinaus sieht der vorliegende Gesetzentwurf im Einfuhrungsge-
setz zum Handelsgesetzbuch zeitliche Erleichterungen fur kleine und
nicht komplexe Institute im Sinne von Artikel 4 Abs. 1 Nr. 145 CRR (sowie
firmeneigene Versicherungsunternehmen) vor. Kriterien fiir die Einstu-
fung als solches sind unter anderem (neben weiteren),

(a) dass der Gesamtwert der Vermogenswerte auf Einzelbasis oder gege-
benenfalls auf konsolidierter Basis gemald der CRR und der Richtlinie
2013/36/EU wahrend des Vierjahreszeitraums, der dem laufenden
jahrlichen Berichtszeitraum unmittelbar vorangeht, im Durchschnitt
kleiner oder gleich dem Schwellenwert von 5 Mrd. EUR ist;

(b) dass die Handelsbuchtatigkeiten als von geringem Umfang im Sinne
des Artikels 94 Absatz 1 eingestuft werden.

Wir begruiRen diese Ausnahmeregelungen —allerdings werden mittlere
Wertpapierfirmen/-institute dadurch deutlich benachteiligt. Zudem stellt
sich die Frage, warum der Umfang der Handelsbuchtatigkeiten aus-
schlaggebendes Ankniipfungskriterium fur die Nachhaltigkeitsberichter-
stattung sein soll. Mittlere Wertpapierfirmen/-institute verfligen tbli-
cherweise ausschlieBlich tiber ein Handelsbuch mit kurzfristigen Positio-
nen, wahrend die Bilanzsummen allerdings sehr deutlich unterhalb der
GroRenordnung von 5 Mrd. EUR. rangieren. Letztlich kann dies dazu flh-
ren, dass ein Kreditinstitut mit einer Bilanzsumme von bspw. 4,5 Mrd.
EUR, das in erheblichem MafRe im Rahmen langfristiger Kredite und In-
vestitionen die Forderung und Verbrennung von fossilen Brennstoffen fi-
nanziert, erst deutlich spater einen Nachhaltigkeitsbericht vorzulegen hat
als ein mittleres Wertpapierinstitut mit einer Bilanzsumme von 0,5 Mrd.
EUR, das ausschlieBlich kurzfristige Positionen als Dienstleistung fiir an-
dere handelt.

Analog zu den oben genannten Griinden der Gleichbehandlung sollte die
gebotene Erleichterung daher einerseits die GroRRe des Handelsbuchs
,ausblenden” bzw. unberiicksichtigt lassen und andererseits auch auf
mittlere Wertpapierfirmen/-institute bzw. Wertpapierinstitutsgruppen
ausgeweitet werden.

Priiferauswahl

Uberdies erscheint das geplante Wahlrecht zur Beauftragung des Nach-
haltigkeitsprifers zweckmaRig, wonach neben dem ,iblichen” Ab-
schlussprufer auch ein anderer Wirtschaftspriifer mit der Nachhaltig-
keitsprifung beauftragt werden kann. Gleichwohl sprechen eine Reihe
von Praktikabilitatserwagungen dafiir, einen entsprechend qualifizierten
Abschlussprifer auch im Bereich des Nachhaltigkeitsregimes einzuset-
zen, so dass der gesamte Lagebericht dann ,aus einer Hand" gefertigt
werden kann. Die ganz Uberwiegende Zahl der betroffenen Unternehmen
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durfte dann wohl diese Option wahlen —wenn die ,Priferlandschaft” dies
kinftig so ,hergibt".

Fur Rucksprachen und jedwede Abstimmung in dieser Sache stehen wir jederzeit
gerne zur Verfugung. Gegen eine Veroffentlichung unserer Stellungnahme beste-
hen keine Einwande. Gleiches gilt fur eine Veroffentlichung und/oder Verarbei-

tung personenbezogener Daten.

Mit freundlichen GriiRen

Dr. Hans Mewes
Justiziar
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