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» Seit 2010 ist der gebirtige Hamburger Professor Dr. Marco Wilkens an
der Universitat Augsburg Inhaber des Lehrstuhls fiir Finanz- und
Bankwirtschaft. Vorher war er an den Universitaten Eichstatt-Ingolstadt,
Gottingen und Hamburg tatig.

» Erist im Vorstand des Zentrums fiir Klimaresilienz und Grindungsmitglied
der Wissenschaftsplattform Sustainable Finance und hiertber unter
anderem flr den Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung tatig.

» Seine Forschung beschaftigt sich insbesondere mit Kapitalmarkten,
Finanzprodukten wie Investmentfonds, Finanzmarktrisiken und
Finanzmarktregulierung — seit etwa 10 Jahren primar im Zusammenhang
mit dem Thema Nachhaltigkeit.
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Heute nicht das Thema: EU-Taxonomie und GAR..., kvd DZHYP

Die am 12. Juli 2020 in Kraft getretene EU-Taxonomie-Verordnung definiert NACHHALTIGKEITS-
Kriterien, anhand derer die Nachhaltigkeit einer Investition ermittelt werden BERICHT 2023

kann. Sie dient dazu, 6kologisch, sozial und 6konomisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitaten zu identifizieren. Ziel ist es, Transparenz flir Investoren und
Kunden zu schaffen und Investitionen in nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten zu
erleichtern und zu lenken. Fiir die Ermittlung einer Green Asset Ratio (GAR)
war mit Erstanwendung der Taxonomie-Verordnung der EU zum 1. Januar
2022 das gesamte Kreditportfolio der Bank hinsichtlich der ersten beiden Um-
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weltkriterien (Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel) zu beurteilen. e

Die Einordnung erfolgte dabei im Hinblick auf die Branchen, in denen die Kun- SR LC P
den der DZ HYP tdtig sind, und unter Berlicksichtigung der Verwendungszwe-

...sondern
cke der ausgereichten Darlehen. Darliber hinaus wurden unter anderem Ener-

gieausweise herangezogen sowie physische Risiken aufgrund klimabedingter EU-Taxonomie
Ereignisse, denen der Sicherheitsbestand ausgesetzt ist, beriicksichtigt. und Realwirtschaft

Wilkens dzhyp.de/fileadmin/user_upload/Dokumente/Nachhaltigkeit/NHB/DZHYP_NHB_2023_D.pdf 3



Was ist das grundlegende Ziel der EU-Taxonomie? kvd DZHYP

Im Wesentlichen:

Real-Investitionen zur Transformation der Wirtschaft generieren
(zur Milderung der Klima- und anderen Umweltprobleme).

Wilkens



Bedarf: 1,4 Billionen Euro fur Transformation in

Deutschland bis 2030

Wilkens

INd 1.4 b10. cUuro ivienrinvestitionen i U0

ABBILDUNG 9 | Mehrinvestitionsbedarf bis 2030 fiur die Transformation der deutschen Industrie

Kumulierte Mehrinvestitionen 2024 - 2030
(in Mrd. € real 2023)

Offentliche
Investitionen
457

Private
Investitionen
975

Wettbewerbsfahigkeit Industrielle Basis Neues Wachstum Weitere Sektoren Gesamt
des Standorts sichern beschleunigen dekarbonisieren
wiederherstellen

Quelle: Analyse BCG und IW

assets.foleon.com/eu-central-1/de-uploads-7e3kk3/50809/24-08-30-de-transformationspfade-kurz_2.ddcf3a490e98.pdf



Zentrales Konzept der EU-Taxonomie kvd DZHYP

EU TECHNICAL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE

Klassifikation von Wirtschaftsaktivitaten
A. Taxonomie-relevante (,eligible”)

— Taxonomiekonforme (,aligned®) FINANCING A SUSTAINABLE
EUROPEAN ECONOMY

— Nicht-taxonomiekonforme

B. Taxonomie-irrelevante * * *
Berechnung der taxonomiekonformen TAXONOMY *

1. Umsatze
2. Betriebsausgaben (OpEx)

T’echnroaLReport Fag

3. Investitionen (CapEx)

Relevant fur (fast) alle Unternehmen...
(direkt oder indirekt)

ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_fin

Wilkens ance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-taxonomy_en.pdf 6



Umsatz EU-Taxonomie Audi Konzern (2023) ka1 DZHYP

Taxonomie ° Taxonomie-relevant:

irrelevant: 59,3 Mrd. EUR
10,6 Mrd. EUR

Taxonomiekonform:
11,4 Mrd. EUR

Nicht-taxonomiekonform:

47,9 Mrd. EUR
69,9 Mrd. EUR

Umsatzerldse Audi Konzern

Wilkens Modifiziert aus: www.audi.com/de/company/investor-relations/eu-taxonomy.html



Welche \(Vlrtschaftsaktl\(ltaten ETa D7 HYP
erfasst die EU-Taxonomie?

V4

Erfassung aller fiir die Transformation der Wirtschaft
relevanten Wirtschaftsaktivitaten
in Bezug auf Umweltprobleme (aktuell primar Klima).

Wilkens



Wann ist eine Wirtschaftsaktivitat taxonomiekonform? Ed DZ HYP

Diese 3 Bedingungen mussen erfillt sein

Zu 3. Mindestanforderungen
e Menschenrechte incl.
Erfillung Arbeitnehmerrechte

: : besti :
mindestens harm“ in Bezug ;Sinlc';:::ir * Korruption

e aufande-re anforderungen * Besteuerung
Umweltziel Umweltziele e  Fairer Wettbewerb

Wesentlicher ,Do no
Beitrag zu + significant +

Zu 1. und 2.: Umweltziele

4. Wandel zu einer

L Kimaschiutz Kreislaufwirtschaft

5. Vermeidung von
Verschmutzung

2. Klimawandelanpassung

6. Schutz von Okosystemen
und Biodiversitdt

3. Nachhaltige Nutzung von
Wasserressourcen

Wilkens www.bmwi.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2020/09/kapitel-1-6-sustainable-finance-taxonomie.html



Relevante Wirtschaftsaktivitaten (hier Klimaschutz) Ea DZHYP
— Technischer Anhang (ca. 600 Seiten)

. | Taa_(onomy Report
1. Forstwirtschaft TEC-HN“:AL
2. Landwirtschaft ANNEX
3. Verarbeitendes Gewerbe :
4. Versorgung mit Elektrizitat, Gas, Dampf und Klimaanlagen
5. Wasser, Kanalisation, Abfall und Sanierung
6. Transport und Lagerung
7. Information und Kommunikation
8. Baugewerbe und Grundstlicks- und Wohnungswesen
Wilkens ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable- 10

finance-teg-final-report-taxonomy-annexes_en.pdf



EU-Taxonomie (Beispiel) Ed DZHYP

EU Taxonomy Compass

Home EU Taxonomy Compass Activities by sector —

Home > Sectors

List of sectors

Forestry ®

Environmental protection and restoration activities @

Manufacturing

Energy ®

Water supply, sewerage, waste management and remediation @

Wilkens ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/ 11



EU-Taxonomie (Beispiel) Ed DZHYP

Manufacture of other low carbon technologies @

Manufacture of technologies aimed at substantial GHG emission reductions in other sectors of the economy, where those
technologies are not covered in Sections 3.1 to 3.5 of this Annex.The economic act...

Manufacture of cement @

Manufacture of cement clinker, cement or alternative binder. The economic activities in this category could be associated
with NACE code C23.51 in accordance with the statistical classification of eco...

Manufacture of aluminium

Manufacture of aluminium through primary alumina (bauxite) process or secondary aluminium recycling.The economic
activities in this category could be associated with NACE code C24.42, C24.53 in accord...

Manufacture of iron and steel @

Manufacture of iron and steel. The economic activities in this category could be associated with several NACE codes, in
particular G24.10, G24.20, C24.31, C24.32, C24.33, G24.34, C24.51 and C24.52 in ...

Wilkens ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/ 12



EU-Taxonomie (Beispiel)

Manufacture of aluminium

Contributing to climate mitigation ~

Description v

Wesentlicher
Beitrag zu

mindestens
einem
Umweltziel

4 DZHYP

=Dono + Erfillung

significant
harm® in Bezug
auf andere
Umweltziele

bestimmer
Mindest-
anforderungen

Contributing to climate adaptation v

3. | Minimum safeguards v

Wilkens ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/

13



EU-Taxonomie (Beispiel)

Manufacture of aluminium

Contributing to climate mitigation ~

Description v

Substantial contribution criteria ~

The activity manufactures one of the following:

Wesentlicher
Beitrag zu
mindestens
einem
Umweltziel

Ed DZHYP

sDoho + Erfillung
bestimmer

significant
harm* in Bezug
auf andere
Umweltziele

Mindest-
anforderungen

a. primary aluminium where the economic activity complies with two of the following criteria until 2025 and with all of the following

criteria%®) after 2025:

(i) the GHG emissions(1%) do not exceed 1,484(1%7) 1CO.e per ton of aluminium manufactured!'%®):

(ii) the average carbon intensity for the indirect GHG emissions!'%? does not exceed 100g CO2e/kWh;

(i) the electricity consumption for the manufacturing process does not exceed 15.5 MWh/t Al.

a. secondary aluminium.

Wilkens ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/

14



Sind taxonomiekonforme Aktivititen immer , sauber“? Ed DZHYP

Nicht unbedingt: Insb. fir den Ubergang sind auch
relativ saubere” und ,,ermoglichende” Aktivitaten

taxonomiekonform.

Wilkens 15



EU-Taxonomie (Beispiel) Ed DZHYP

Contributing to climate mitigation »~ Wesentlicher LDomo 4

Beitrag zu significant

Erfiillung
bestimmer
Mindest-
anforderungen

mindestens harm* in Bezug
einem auf andere
Umweltziel Umweltziele

Description v

Substantial contribution criteria v

Do no significant harm criteria »~

Climate adaptation v

Water ~

The activity complies with the criteria set out in Appendix B to this Annex.

APPENDIX B: GENERIC CRITERIA FOR DNSH TO SUSTAINABLE USE AND PROTECTION OF
WATER AND MARINE RESOURCES

) i Environmental degradation risks related to preserving water quality and avoiding water stress
Pollution prevention v are identified and addressed with the aim of achieving good water status and good ecological

potential as defined in Article 2, Eoints !22! and !23!, of Rchlation !EU! 2020/852, in
accordance with Directive 2000/60/EC of the European Parliament and of the Council’~* and
Biodiversity v a water use_and_protection _management _plan. developed thereunder for the potentially

affected water body or bodies, in consultation with relevant stakeholders.

Where an Environmental Impact Assessment is carried out in accordance with Directive

2011/92/EU of the European Parliament and of the Council**’ and includes an assessment of

W. | k ec.europa eu/sustainable-finance-taxonomy/ the impact on water in accordance with Directive 2000/60/EC, no additional assessment of
lkens ) ' impact on water is required, provided the risks identified have been addressed.




EU-Taxonomie (Beispiel) Ed DZHYP

Manufacture of aluminium Wesentlicher 4 .Domo 4 oo

bestimmer

Beitrag zu significant
mindestens harm® in Bezug
einem auf andere
Umweltziel Umweltziele

Mindest-
anforderungen

Contributing to climate mitigation v

Contributing to climate adaptation v

Minimum safeguards »

1. The minimum safeguards referred to in point (c) of Article 3 shall be procedures implemented by an undertaking that is carrying out an economic
activity to ensure the alignment with the OECD Guidelines for Multinational Enterprises and the UN Guiding Principles on Business and Human
Rights, including the principles and rights set out in the eight fundamental conventions identified in the Declaration of the International Labour
Organisation on Fundamental Principles and Rights at Work and the International Bill of Human Rights.

2. When implementing the procedures referred to in paragraph 1 of this Article, undertakings shall adhere to the principle of ‘do no significant harm’
referred to in point (17) of Article 2 of Regulation (EU) 2019/2088.

Wilkens ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/ 17



Umsatz EU-Taxonomie
Audi Konzern (2023)

o davon
taxonomiefahig:

84,9 %
davon
taxonomiekonform:

16,3 %

69,9 Mrd. EUR

Umsatzerlése Audi Konzern

Wilkens www.audi.com/de/company/investor-relations/eu-taxonomy.html

Ed DZHYP

18



Investitionen (CapEx) EU-Taxonomie ETa DZ HYP
Audi Konzern (2023) o

davon
taxonomiekonform:

43,2 %

Das ist die zentrale
Kennzahl, auf die
geachtet wird!

6,4 Mrd. EUR

100 % taxonomiefdhige

Investitionsausgaben

Wilkens www.audi.com/de/company/investor-relations/eu-taxonomy.html 19



EU-Taxonomie — Investitionen (CapEx) 2023
(1.149 Unternehmen)

100

Anteil taxonomie-relevant
o mmmm Anteil taxonomiekonform

il

Anteil taxonomiekonforme Investitionen
unabhangig von Anteil taxonomie-relevante Investitionen

60

40

20

o, —-wrata il Lb Ak, IMM“M

o)
998

Wilkens Daten aus Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung

4 DZHYP

- % taxonomie-irrelevant

% taxonomie-relevant und
nicht-taxonomiekonform

- % taxonomie-relevant und

taxonomiekonform

Im Durchschnitt 38 % der
taxonomie-relevanten
Investitionen

taxonomiekonform
20



EU-Taxonomie — Umsatze 2023

4 DZHYP
(927 Unternehmen)

100

Anteil taxonomie-relevant
., mmmm Anteil taxonomiekonform

60

V

32.46

40

- % taxonomie-irrelevant

% taxonomie-relevant und
nicht-taxonomiekonform

- % taxonomie-relevant und

taxonomiekonform

2

o

— u.mnmwmlmwmw m

VgPAI-( HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN SUBSEA 7 SA ASSYSTEM GRIFOLS SA HOMETOGO SE

Anteil taxonomiekonforme Umsatze

unabhingig von Anteil taxonomie-relevante Umsitze Im Durchschnitt 24 % der
taxonomie-relevanten
Umsatze

taxonomiekonform
Wilkens Daten aus Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung 21



Wirkungen der EU-Taxonomie | k1 DZHYP

Aktuell stehen folgende ,,allgemeine Wirkungen“ im Vordergrund:

1. Unternehmen der Realwirtschaft erhalten Orientierung

- Anpassung Unternehmenspolitik
2. Unternehmen der Finanzwirtschaft und Kapitalanleger erhalten Orientierung

—> Bessere Einschatzung von Risiken und Anpassung von Finanzierungen/Kapitalanlagen
3. Politik erhalt Orientierung mit Blick auf die Transformation der Wirtschaft

- Weitere politische MalRnahmen

Wilkens 22



Wirkungen der EU-Taxonomie Il

Ed DZHYP

Dartber hinaus sind ,,gewisse materielle Wirkungen” bereits heute erkennbar:

1. (Geringe) Beeinflussung der Finanzierungskosten der Unternehmen = DZ HYP?

2. Staatliche Forderung von Unternehmen (wie Gber KfW)

3. (Geringe?) Beeinflussung der Reputation von Unternehmen

KfW-Konsortialkredit Nachhaltige Transformation

Finanzierung von nachhaltigen Transformationen

Das Wichtigste in Kurze

« furin- und auslandische Unternehmen sowie Projektgesellschaften

« flr ambitionierte, nachhaltige und transformative Mafinahmen, die sich an die technischen Kriterien
der EU-Taxonomie anlehnen

« leichterer Kreditzugang, da die KfW einen Teil des Risikos tréiEE

Wilkens

- Refinanzierung ggf.
uber ,,Grine Anleihen”

wie ,,Grine Pfandbriefe”

dzhyp.de/de/investor-
relations/informationen-fuer-
investoren/green-bonds/

www.kfw.de/inlandsfoerderung/Un
ternehmen/Energie-und-
Umwelt/F%C3%B6rderprodukte/Kf
W-Konsortialkredit-Nachhaltige-

Transformation-(291)/ 23



Wirkungen der EU-Taxonomie |l k1 DZHYP

Dartber hinaus kdnnten ,,sehr materielle Wirkungen durch kunftige politische
Entscheidungen generiert werden:

1. Evtl. irgendwann staatliche Sanktionierung von Unternehmen

(z.B. Steuern/Abgaben)
2. Evtl. irgendwann deutliche steuerliche MalBnahmen fiir Privatpersonen

- wie jetzt 7% MwsSt. Bahnfahrten

- wie (jetzt) Forderung Elektromobilitat

- wie jetzt deutlichere Differenzierung der Steuern auf Energie
3. Evtl. irgendwann Forderung oder Sanktionierung von Staaten

(z.B. Uber EU-Beitrage der Mitgliedstaaten)

4. ...viel Raum fur Phantasie

Wilkens

24



Aktuelle Einbettung der EU-Taxonomie

2. Disclosure 3. Tools
Sustainable Finance Disclosure EU Green Bond Standard (EUGBS)
Regulations (SFDR)

A

Sustainability preference of retail
investors - Markets in financial

N

Corporate Sustainability

Reporting Directive (CSRD) / Non- instruments directive 2 (MiFID Il)
Financial Reporting Directive
(NFDR)
EU Ecolabel

Capital Requirements Regulation
(CRR) Public funding schemes

Ed DZHYP

Aktuelle Situation:

Finanzwirtschaft
zentraler Hebel fir
Transformation der
Wirtschaft tiber EU-
Taxonomie

Aber: Weitere ,,Hebel”
kiinftig durchaus
denkbar

Wilkens econsense.de/wp-content/uploads/2023/07/Lets-talk-numbers_EU-Taxonomy-reporting-by-German-companies.pdf 25



Probleme der EU-Taxonomie | EYd DZHYP

Negative Folgen des verbundenen Aufwands

1. Komplexitat und Blirokratie
Hoher administrativer Aufwand
2. Hoher Umsetzungsaufwand
Kostenintensive Datenanalysen und Schulungen
3. Ungleiche Belastung
Benachteiligung kleinerer Unternehmen
(auch Banken)
4,

- Folgen kénnen sicherlich reduziert werden,
werden aber Bestand haben

Erstellt mit ChatGPT

Wilkens

26



Probleme der EU-Taxonomie |l EYd DZHYP

Korrektheit im Detail

1. Erfassung Wirtschaftsaktivitdten nicht perfekt
Ggf. Auswahl der Wirtschaftsaktivitaten nicht sinnvoll (Atom, Gas) bzw. unvollstandig
2. Art und Hohe Schwellenwerte nicht perfekt
Macht genau ein Schwellenwert Sinn? Sind Werte sinnvoll festgesetzt?
3. Mangeinde Anpassungsfahigkeit an regionale Unterschiede
Berucksichtigung regionaler Besonderheiten fehlt teilweise
4. Greenwashing-Gefahr
Missbrauch moglich
5. Vernachladssigung sozialer Ziele

Sozial-Taxonomie wohl auf Eis gelegt
6.

- Anpassungen und Weiterentwicklungen vorgesehen

- Trotzdem bleiben Zielkonflikte wie Einfachheit vs. Komplexitat
Wilkens
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Probleme der EU-Taxonomie IlI EYd DZHYP

Sinnhaftigkeit im Grundsatz

1. EU-Taxonomie als Steuerungsinstrument
Konnen/sollten Wirtschaftsaktivitaten tber detaillierte Regeln sinnvoll
gesteuert werden?
Reichen hierfir nicht CO,-Preise und CO,-Steuern?
2. Staat (EU) als Steuerungsinstanz
Macht es Gberhaupt Sinn, dass ,,der Staat” solche Regeln festlegt?
Ist hierfur die Kompetenz und Flexibilitat gegeben?

- Fragen m.E. nicht serios eindeutig zu beantworten

Wilkens

28



Lohnt sich die EU-Taxonomie?

Ed DZHYP

EU-Taxonomie verursacht Kosten und Anwendung kostet heute Wohlstand
- Ist der Nutzen der EU-Taxonomie hoher als die Kosten?

7

BIODIVERSTY |

CLEAN ENERGY
ENERGY

—_——
=

NSUINERGY

Wilkens

Verheerende Waldbrinde

Unaufhaltsame Gletscherschmelze  Ansteigender Meeresspiegel

o

1909 R

McCarty Glacier, globalwarmingart.com, 2004 New York under water simulation, noz.de, 2010  Russian forest fire, Global Fire Monitoring Center, 2008

Klimabedingtes Artensterben

Y - -

Anhaltende Diirren

Icebear, ard.de, n.d. Hurricane Katrina, history.com, 2010

29



Gut lesbare und praxisrelevante Quellen kY4 DZHYP

Wilkens

Umfangreiche Informationen der EU:
finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
finance.ec.europa.eu/publications/platform-sustainable-finance-report-compendium-market-practices_en

Zukunft der Nachhaltigkeitsberichterstattung — Was erwartet deutsche Unternehmen ab 2024? (BDI und DRSC):
bdi.eu/publikation/news/zukunft-der-nachhaltigkeitsberichterstattung

Die EU-Taxonomie-Verordnung verstehen (Morning Star):
assets.contentstack.io/v3/assets/blt4eb669caa7dc65b2/blt6b3504c964aa07d9/66605e46a3c3fellcb4d2c64/EU-
taxonomy-regulation_2024 DE_fin.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=direct&utm __
content=54714

The EU Taxonomy’s — Uptake on the Ground (EU):
finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities/eu-
taxonomys-uptake-ground_en

Verordnung (EU) 2020/852 (Taxonomieverordnung) (Wikipedia):
de.wikipedia.org/wiki/Verordnung_(EU) 2020/852_(Taxonomieverordnung)
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