Neue Prospektanforderungen fiir
nachhaltigkeitsbezogene Informationen

ESMA-Stellungnahme liefert Beitrag fiir eine europaweit einheitlichere Marktpraxis
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Die Europdische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde (ESMA) hat am 11. Juli
2023 offentlich dazu Stellung genommen,
welche Anforderungen an die Darstellung
nachhaltigkeitsbezogener Informationen
in Prospekten bestehen. Die ESMA greift
damit Gesetzgebungsvorhaben wie den
EU Listing Act und die Verordnung iiber
europdische griine Anleihen auf, die erst-
malig Offenlegungsvorgaben fiir nachhal-
tigkeitsbezogene Themen in Prospekten
enthalten werden.

In Ubereinstimmung mit der Marktpra-
xis konzentriert sich die Stellungnahme
vornehmlich auf Vorgaben fiir Nichtdivi-
dendenwerte. Die ESMA-Stellungnahme
richtet sich in erster Linie an die zustandi-
gen nationalen Behorden. Da diese jedoch
die Vorgaben aus der Stellungnahme im
Rahmen ihrer Aufsichtspraxis zu beriick-
sichtigen haben, sind sie auch fiir Emitten-
ten und ihre Berater von Relevanz. So hat
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) die ESMA-Stellung-
nahme ausdriicklich begrii3t und klarge-
stellt, dass auch Marktteilnehmer diese
bei der Prospekterstellung zu beachten
haben.

Wesentliche Informationen

Als Grundsatz sieht die ESMA-Stellung-
nahme vor, dass insbesondere diejenigen
nachhaltigkeitsbezogenen Informationen
in den Prospekt aufzunehmen sind, die
von wesentlicher Bedeutung fiir den An-
leger im Sinne der Prospektverordnung
sind. Die Wesentlichkeit ist dabei anhand
der Umstdnde der Emission sowie der Art
des Emittenten und der Wertpapiere zu
beurteilen. Um eine moglichst objektive
und ausgewogene Darstellung zu gewahr-
leisten, sollen stets die Grundlagen fiir die
Aussagen iiber das Nachhaltigkeitsprofil
oder die zu emittierenden Wertpapiere

offengelegt werden. Neben den Einzelhei-
ten {iber spezifische Marktstandards oder
Giitesiegel zdhlen dazu auch die zugrunde
liegenden Daten und Annahmen sowie
etwaige Untersuchungen, Analysen oder
Bestétigungen Dritter.

Die Aufnahme von Haftungsausschliis-
sen, mit denen eine etwaige Nichterfiil-
lung von Faktoren entschuldigt werden
konnte, auf die der Emittent Einfluss hat
(z.B. die Nutzung der Emissionserlose
nach den im Prospekt dargelegten Nach-
haltigkeitskriterien), soll nicht zuldssig
sein. Nachhaltigkeitsbezogene Angaben
miissen zudem verstdndlich sein und
Fachbegriffe im Zusammenhang mit der
Nachhaltigkeit angemessen definiert
werden.

Bei Prospekten fiir Dividendenwerte
sollten nachhaltigkeitsbezogene Angaben,
die in der nichtfinanziellen Berichterstat-
tung eines Emittenten oder im Rahmen
der Nachhaltigkeitsberichterstattung ver-
offentlicht werden, auch im Prospekt dar-
gestellt werden, soweit sie wesentlich im
Sinne der Prospektverordnung sind.

Bei Prospekten fiir Nichtdividenden-
werte, insbesondere fiir Anleihen, deren
Erlése zur (Re-)Finanzierung von Nach-
haltigkeitsprojekten verwendet werden
(sog. ESG-Anleihen) oder deren finanzi-
elle und/oder strukturelle Merkmale
davon abhingen, ob der Emittent die vor-
definierten Nachhaltigkeits-/ESG-Ziele
erreicht (sog. nachhaltigkeitsgebundene
Anleihen), ist eine Offenlegung der Ver-
wendung der Erlose sowie der Informatio-
nen erforderlich, mit denen die fiir die
Projektbewertung und -auswahl genutz-
ten Nachhaltigkeitsziele beurteilt werden
konnen. In den Risikofaktoren sind zudem
die wesentlichen nachhaltigkeitsbezoge-
nen Risiken in Bezug auf den Emittenten
und die Wertpapiere offenzulegen.

Bei nachhaltigkeitsgebundenen Anlei-
hen sind ferner die Informationen iiber die
ausgewahlten Leistungsindikatoren (Key
Performance Indicator, KPI) und die Nach-
haltigkeitsziele zu nennen, die es den An-

legern ermoglichen, deren Konsistenz mit
den relevanten sektorspezifischen wissen-
schaftsbasierten Zielen und der Nachhal-
tigkeitsstrategie des Emittenten zu beur-
teilen. Dariiber hinaus sollen auch die
Auswirkungen einer Nicht-Erfiillung der
KPIs auf die Zinszahlungen sowie die Art
und Weise, wie die Zinszahlungen berech-
net werden, im Prospekt dargelegt wer-
den. Sofern nachhaltigkeitsbezogene In-
formationen zur Vermarktung genutzt
werden, soll dies nach Ansicht der ESMA
ein Indiz dafiir sein, dass es sich um we-
sentliche Informationen im Sinne der Pro-
spektverordnung handelt. In diesem Fall
sind die Informationen auch in den Pros-
pekt aufzunehmen.

Leitlinien fiir Prospektangaben

Beabsichtigen Emittenten, nach der
Emission weitere nachhaltigkeitsbezo-
gene Informationen zu veroffentlichen,
sollte der Prospekt auch enthalten, um
welche Informationen es sich handelt und
wo sie abrufbar sind.

Die von der ESMA veroffentlichte Stel-
lungnahme tragt dazu bei, eine europa-
weit einheitlichere Marktpraxis in Bezug
auf die Offenlegung von nachhaltigkeits-
bezogenen Prospektangaben zu erreichen.
Bis zur Umsetzung der erwarteten Gesetz-
gebungsverfahren werden damit fiir Auf-
sichtsbehérden und Marktteilnehmer
Leitlinien in Bezug auf ESG-bezogene
Prospektangaben geschaffen.

Dies ist vorbehaltlos zu begriiBen. Fiir
Banken, die die Emission von ESG-Anlei-
hen erwégen, sollte die ESMA-Stellung-
nahme zudem zusammen mit den entspre-
chenden Veroffentlichungen der Euro-
pean Banking Association (EBA) gelesen
werden, die weitere Leitlinien in Bezug
auf ESG-Themen enthalten.
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