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In der Ausarbeitung wurde sich mit den 
Nachhaltigkeitsrisiken aus dem BaFin Merkblatt in 
Bezug auf das Risikomanagement beschäftigt. Die Nachhaltigkeitsrisiken (ESG 
Risiken) sind in die drei Bereiche „Environment“, „Social“ und „Governance“ zu 
unterteilen. Der potentiell größte Bereich „Environment“ unterteilt sich wiederum in 
Physische Risiken und Transitionsrisiken. Physische Risiken beschreiben die 
möglichen Auswirkungen durch Extremwettereignisse und transitorische Risiken sind 
solche, welche sich durch den Umschwung in eine kohlenstoffarme Wirtschaft ergeben 
können (beispielweise durch politische Entscheidungen oder technologische 
Entwicklungen). Das Merkblatt ist laut der BaFin ein „Kompendium unverbindlicher 
Verfahrensweisen“ und die zu treffenden Maßnahmen der Unternehmen sollen sich 
an Art, Höhe und Komplexität der Risiken ausrichten (Proportionalitätsprinzip). 

Nachhaltigkeitsrisiken werden künftig nicht als separate Risikoart dargestellt, sondern 
fließen in die vorhandenen Risiken ein (siehe Kapitel 2.7 des Merkblattes). Die 
nachfolgenden Beispiele für die Auswirkungen auf die bekannten Risikoarten sind dem 
BaFin Merkblatt sowie einem DAV Ergebnisbericht entnommen: 
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Die Anforderungen an das Risikomanagement werden im Kapitel 6 des Merkblattes 
konkretisiert.  

In Bezug auf die Integration in den Risikomanagementprozess sollen Leitlinien und 
Eskalationsprozesse zur Einbindung der Leitungsebene erweitert werden. Die 
Risikoindikatoren sind in Abhängigkeit von Risikoappetit und Risikotragfähigkeit des 
Unternehmens auszuwählen, wobei die Risikoindikatoren des Network for Greening 
the Financial System (NGFS) als Quelle vorgeschlagen werden. Diese sind 
grundsätzlich als Vorlage für Zentralbanken und Aufsichtsbehörden gedacht, können 
aber auch der Ideenfindung der (Rück-)Versicherer dienen. 

Methodisch sollen interne Ausschlusskriterien / Limits festgelegt werden, in welche 
Unternehmen investiert werden soll (z.B. Ausschluss von Unternehmen, die Ihren 
Umsatz zu x% aus dem Abbau von Kohle generieren). Zur Ermittlung der internen 
Ausschlusskriterien / Limits werden Heatmaps im Merkblatt empfohlen. Gegenüber 
anderen Finanzprodukten (z.B. Markt von Staatsanleihen oder automatisierte 
Emission von Wertpapieren) wird die Platzierung von Rückversicherung daher als 
ineffizient und undurchsichtig angesehen. Die Regeln sind für Außenstehende nur 
schwer nachvollziehbar und gegenüber einer Auktion intransparent. 

Eine weitere, bekanntere Methode sind normbasierte Screenings, z.B. der Beitritt zu 
den Principles for Responsible Investment (PRI). 

Das Risikoanalyseverfahren soll laut dem Merkblatt in drei aufeinanderfolgenden 
Schritten erfolgen. Zunächst ist zu prüfen, ob eine ausgewählte Transaktion laut 
Heatmaps risikoreich ist. Sofern dies der Fall ist, wäre eine intensivere Analyse z.B. in 
Form eines Nachhaltigkeitsratings des Unternehmens vorzunehmen. Schließlich 
erfolgt im letzten Schritt eine Risikoeinstufung, aus der ein Vorgehen abgeleitet wird. 
Das Vorgehen könnte so aussehen, dass mit den Unternehmen in den Dialog getreten 
wird, Fortschritte vertraglich vereinbart oder sogar Transaktionen abgelehnt werden. 

Bezüglich der Tools zur Risikoinventur bzw. Portfolioanalyse sollen bereits 
vorhandene Tools verwendet werden. Vorstellbar ist die Durchführung von 
Risikoworkshops mit den verschiedenen Abteilungen des Unternehmens, um eine 
erste qualitative Erhebung der Nachhaltigkeitsrisiken vornehmen zu können. 

Schließlich geht das Merkblatt auf die interne Berichterstattung ein, wobei die 
Nachhaltigkeitsrisiken im Rahmen der vorhandenen Berichtswege adressiert und 
ansonsten in eine spezifische Berichterstattung eingearbeitet werden sollen. Die 
Nachhaltigkeitsrisiken sind außerdem künftig im Risikoprofil des ORSA darzustellen. 
Ab 2022 sind außerdem Klimawandelszenarien in den ORSA zu integrieren, was die 
Unternehmen aus quantitativer Perspektive vor eine Herausforderung stellen wird. 
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Zur persönlichen Einschätzung des Merkblattes sind folgende Punkte hervor-zuheben: 

Good-Practice-Ansatz: Der Freiwilligkeitscharakter des Merkblattes sollte eindeutiger 
ausformuliert und schließlich am Ende von der Aufsicht auch so gelebt werden. 

Eingliederung in den Risikomanagementprozess: Die Kernaussage des Merkblattes 
sollte sein, dass bestehende Instrumente des Risikomanagements weiterhin 
ausreichend sind und vorausschauend genutzt bzw. leicht modifiziert werden sollten. 

Heatmaps: Laut Merkblatt könnten bei Nutzung von Heatmaps ganze Branchen vom 
Versicherungsschutz ausgeschlossen werden, was nicht vertretbar ist und 
Einzelfallbetrachtungen weiterhin notwendig macht. Außerdem wird der Einfluss des 
Rückversicherers nicht deutlich, da dieser in der Regel keinen Einfluss auf das 
Geschäftsmodell seines Zedenten und dessen ausgewählte Vertragspartner hat. 

Proportionalität: Individuelle Stresstests und Klimawandelszenarien sind aufgrund der 
geringen Datenverfügbarkeit und methodischen Probleme eine Herausfor-derung. 
Daher wird es in den ersten Jahren wohl ein qualitatives Herantasten an die 
Klimawandelszenarien im ORSA geben, ehe man auf valide quantitative Methoden 
zurückgreifen kann.  

 

 

Diskussion 

 Geht die BaFin in dem Merkblatt neben dem „E“ (Environment) auch auf das „S“ 
(Social) & „G“ (Governance) ein? 

 
Für das S & G sind zwar keine speziellen Beispiele in dem Papier genannt, 
allerdings gilt das Merkblatt für die gesamten ESG Risiken. Beispiele für den 
Bereich Social könnten „Frauen in Führungspositionen“ und für den Bereich 
Governance „verbesserte Aufsichtsratsstrukturen“ sein. 

 
 Da dieses Thema Auswirkungen auf die unternehmerische Freiheit haben könnte: 

Hat sich der GDV dazu bereits geäußert? 
 

Der GDV hat sich im letzten Jahr dazu geäußert und begrüßt das Merkblatt 
grundsätzlich als eine Orientierungshilfe. Kürzlich wurde in einem Workshop 
zwischen BaFin und GDV konkretisiert, welche inhaltlichen Anforderungen an die 
Klimawandelszenarien im ORSA gestellt werden. 
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 Wie geht man unternehmensintern damit um und wie ist sichergestellt, dass das 
Thema Anwendung im gesamten Unternehmen findet? 

Die Kommunikation ist in den Unternehmen derzeit wegen Corona erschwert. 
Allerdings gibt es die Möglichkeit, interne Risikoworkshops durchzuführen, um die 
Ergebnisse dann schließlich im ORSA zu konsolidieren. Außerdem könnten 
Unternehmen einen Nachhaltigkeitsbeauftragten benennen, welcher die 
unternehmensweite Perspektive einnimmt. 

 
Bei Fragen oder Anmerkungen wenden Sie sich bitte an Wolfgang Koch 
(wolfgang.koch@th-koeln.de). 
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