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PAI-Offenlegung unter der Lupe:
ESAs geben Empfehlungen zur
Uberarbeitung der SFDR

Die Europaischen Aufsichtsbehtdrden (ESAs) haben ihren neuesten
Bericht zu den Principal Adverse Impacts (PAI) veroffentlicht — und
liefern spannende Einblicke in die Fortschritte, Schwachen und
mogliche Zukunft der SFDR-Offenlegung.

https://blogs.pwc.de/de/sustainability/article/250803/
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Warum gerade kleinere Anbieter besser werden miissen und welche Empfehlungen zur Uberarbeitung der

SFDR die ESAs an die EU-Kommission richten, haben wir zusammengefasst.

Die Européaischen Aufsichtsbehérden (ESAs) haben am 9. September 2025 ihren aktuellen Bericht zur
Offenlegung der wesentlichen nachteiligen Auswirkungen (Principal Adverse Impacts, PAI) veroffentlicht.
Der Bericht untersucht sowohl Offenlegungen von PAIs auf Unternehmens- als auch auf Produktebene. Der
Bericht bezieht sich auf das Jahr 2024 (Berichtszeitraum 01.01.-31.12.2023).

Die Analyse der ESAs im Bericht stltzt sich auf drei zentrale Datenquellen:

¢ Informationen nationaler Aufsichtsbehérden zu Finanzmarktteilnehmern mit Offenlegungspflichten
gemal der Offenlegungsverordnung (PAIls) und dem aktuellen Stand der freiwilligen Offenlegung.
Die Angaben erfolgen aufgeschlisselt nach Sektoren.

¢ Qualitative Bewertung von 91 offentlich zuganglichen PAI-Statements auf Unternehmensebene.

¢ Quantitative Bewertung der PAI-Kennzahlen von insgesamt 29.635 Investmentfonds auf der
Grundlage von Daten aus dem European ESG Template (EET). In der Stichprobe waren 11.454 Art.
8 Fonds (89,2 % davon bertcksichtigen PAIs) und 970 Art. 9 Fonds (97,2 % davon bericksichtigen
PAIs) beinhaltet.

Die wichtigsten Ergebnisse aus dem Bericht der ESAs lassen sich in den folgenden Punkten

zusammenfassen:

¢ Die Qualitat der PAI-Offenlegungen zeigt eine positive Entwicklung — viele Finanzmarktteilnehmer
orientieren sich an den kommunizierten Best Practices der ESAs der Vorjahre.

¢ Insbesondere Finanzmarktteilnehmer, die Teil eines multinationalen Konzerns sind, haben
Informationen zur Nachhaltigkeit in detaillierterer und angemessener Weise zur Verfiigung gestellt.
haben Informationen zur Nachhaltigkeit in detaillierterer und angemessener Weise zur Verfigung
gestellt.

¢ Kleinere Unternehmen vermischen teilweise Informationen zu ESG-Offenlegungen nach der SFDR
und allgemeinen Marketinginformationen. Die Veroffentlichungen beinhalten beispielsweise viele
gualitative Beschreibungen ohne klare Informationen, ob PAls berlcksichtigt werden oder nicht.

¢ Verbesserungspotenziale bestehen weiterhin beim Detailgrad der Erklarungen. Inshesondere sollten
klarere Erlauterungen zu den ergriffenen/geplanten Maf3nahmen, den festgelegten Zielen fir den
nachsten Bezugszeitraum sowie zur Datenabdeckung und -qualitt eingebunden werden.

Weitere Erkenntnisse aus der Analyse der ESAs:

¢ Die Abdeckungsquote fur die folgenden PAI-Indikatoren ist weiterhin niedrig: PAI 8 (Emissions to
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water), PAIl 9 (Hazardous Waste) und PAI 12 (unadjusted. gender pay gap). Die Abdeckungsquote
der anderen PAIl-Indikatoren haben sich meist verbessert.

¢ Es fehlten teilweise passende Erklarungen, warum sich die Werte der PAl-Indikatoren im Vergleich
zum letzten Jahr verandert haben.

¢ Im Bericht sind verschiedene Beispiele fir Good sowie Bad Practices angegeben. Die negativen
Beispiele lassen sich hauptséachlich auf zu oberflachliche Erlauterungen, fehlende Quantifizierung
der MaRnahmen und ESG-Aussagen ohne wirkliche Substanz zurtckfihren.

Zusatzlich haben die ESAs basierend auf der Analyse der PAI- Statements auf Unternehmens- und Produkt-
Ebene einige Empfehlungen an die EU-Kommission zur derzeit laufenden Uberarbeitung der SFDR

formuliert:

¢ Die ESAs fordern die EU-Kommission auf, den Mehrwert der PAI-Statements auf
Unternehmensebene zu Uberprifen. Des Weiteren sollen gegebenenfalls Anforderungen in Bezug
auf eine verklrzte Form mit weniger PAl-Indikatoren, Maschinenlesbarkeit und die Verfugbarkeit im

European Single Access Point (ESAP) angepasst werden.

¢ Finanzmarktteilnehmer sollten den Anteil der Investitionen offenlegen, der durch Daten abgedeckt ist
und diesen vom geschétzten Anteil unterscheiden. Dies wirde es den Anlegern ermdglichen, die
Robustheit der in der PAI-Offenlegung angegebenen PAI-Indikatoren zu bewerten.

¢ Die EU-Kommission sollte die Einfuhrung von Alternativen in Bezug auf die Schwelle von ,mehr als
500 Beschaéftigten” Gberpriifen. Die ESAs betonen, dass die bestehende Schwelle méglicherweise
kein sinnvoller Maf3stab ist, um die Auswirkungen von Investitionen auf Nachhaltigkeitsfaktoren zu
bewerten. Eine geeignetere Alternative ware z. B. eine Schwelle basierend auf dem Gesamtvolumen
der Investitionen eines Finanzmarktteilnehmers.

e Zusatzlich schlagen die ESAs der Kommission vor, die Haufigkeit ihres Berichtes von derzeit jahrlich
auf alle zwei oder drei Jahre zu reduzieren. Dies wiirde den ESAs und Aufsichtsbehorden
ermoglichen, mehr Ressourcen fiir eine aussagekréftigere Analyse der PAI-Offenlegungen

aufzuwenden.

Fazit:

Der vierte jahrliche Bericht der ESAs zu den PAI-Offenlegungen zeigt eine insgesamt positive Entwicklung
hinsichtlich der Qualitat und Tiefe der Berichterstattung von Finanzmarktteilnehmern. Besonders gro3ere
Unternehmensgruppen setzen zunehmend Best Practices um, wahrend kleinere Finanzmarktteilnehmer
noch mit der Abgrenzung zwischen regulatorischen Anforderungen und Marketinginhalten k&dmpfen. Trotz
Fortschritten bestehen weiterhin deutliche Verbesserungspotenziale bei der Transparenz, Datenqualitat und
Nachvollziehbarkeit der Angaben. Die Empfehlungen der ESAs an die EU-Kommission zielen darauf ab, die
SFDR praxisnaher und wirksamer zu gestalten.
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Weiterfihrende Links:

1. https://www.pwc.de/de/nachhaltigkeit/sustainable-finance/das-pai-statement-regulatorische-burde-

oder-strategisches-steuerungsinstrument.htmi

2. https://pages.pwc.de/pwc-studie-pai-statement-2025

Laufende Updates zum Thema erhalten Sie Uber das regulatorische Horizon Scanning in unserer
Recherche-Applikation PwC Plus. Lesen Siehier mehr tber die Mdglichkeiten und Angebote.

Zu weiteren PwC Blogs
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