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Irrungen und Wirrungen im Nachhaltigkeitsrecht

Der Finanzmarkt sucht weiter nach marktgéngigen Formen
nachhaltiger Finanzinstrumente. Dies zeigt eine im Dezember
2022 von der European Securities and Markets Authority (ESMA)
veroffentlichte empirische Untersuchung zur Marktentwicklung
im Fondsbereich sehr anschaulich: Die Analyse differenziert an-
hand der Produktkategorien der Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR). So wird dort u.a. zwischen Fonds, die ledig-
lich mit 6kologischen oder sozialen Merkmalen beworben wer-
den (sog. Artikel 8-Fonds), und solchen Fonds unterschieden,
die eine nachhaltige Investition darstellen (sog. Artikel 9-Fonds).

Unmittelbar mit Anwendung der SFDR wuchs zundchst die Zahl
der Artikel 8-Fonds liberproportional. Mitte 2022 drehte sich das
Bild temporér: Artikel 8-Fonds verloren stark Marktanteile. Gleich-
zeitig stieg die Gesamtsumme dervon Artikel 9-Fonds verwalteten
Vermogenswerten bis Ende 2022 stetig, wennauchlangsam. Ende
2022 anderte sich auch dieses Bild: Im vierten Quartal 2022 nah-
men mehrere groBe Asset Manager die Einstufung ihrer Fonds als
Artikel 9-Produkte zurtick. Assetsim Gesamtwertvon 130 Mrd. Eu-
ro verloren damit quasi Uber Nacht ihre Einstufung als nachhaltige
Investition. Seitdem ist die Zahl der Artikel 9-Fonds im Markt ver-
schwindend gering. Hintergrund der Entwicklung war eine Stel-
lungnahme der Européischen Kommission, die klarstellte, dass ein
Fonds fur Artikel 9 vorbehaltlich technischer Ausnahmen zu 100%
aus nachhaltigen Investitionen bestehen muss. Viele zuvor als Arti-
kel 9-Produkte eingestufte Fonds erfiillten die Voraussetzung
nicht; siewurdenzu Artikel 8-Produkten ,herabgestuft®.

Artikel 8 ist (damit) ein ,Auffangbecken® fiir Produkte unter-
schiedlichster Ambitionsniveaus: von Produkten mit nur wenig
ausgepragten Nachhaltigkeitsmerkmalen bis zu Produkten, die
nur knapp die Anforderungen des Artikel 9 verfehlen. Die damit
verbundene Heterogenitat erschwert Anlegern, innerhalb der
Gruppe Unterscheidungen zu treffen, ohne die Details der (vor-
vertraglichen) Offenlegung im Detail zu studieren.

Artikel 8 erfasst so als Sammelbecken alle Fonds, die nachhalti-
ge Zwecke irgendwie fordern oder zu fordern behaupten - ohne
weitergehende Qualitatsanforderungen. Ziel ist es, diese Pro-
dukte zur Offenlegung beziglich ihres Ambitionsniveaus und ih-

rer tatsachlichen Zielerreichung im Bereich Nachhaltigkeit zu
zwingen. Damit trifft die Produkte das sich mdglicherweise
(noch) als sehr scharf herausstellende Schwert der Offenlegung:
Wer mit Nachhaltigkeitsmerkmalen wirbt, soll auch dariiber be-
richten mussen. Zwingend missen diese Fonds u.a. daher
messbare Nachhaltigkeitsindikatoren und zugehdrige Ziellevel
bestimmen, damit sie regelmaBig Uber die tatsachliche Errei-
chung des angestrebten Zielniveaus berichten kénnen.

Gerade bei Produkten mit geringen Ambitionsniveaus oder Pro-
dukten, die die Zielerreichung letztlich nicht beweisen konnen,
kann die Einstufung als Artikel 8-Produkt daher zu Schwierigkei-
ten fuhren. Soweit Investoren zur Investition in Artikel 8-Produkte
geraten wird, sollte daher auch darliber aufgeklart werden, dass
Artikel 8-Produkte gerade keine nachhaltige Investition darstel-
len (auch, wenn sie partiell nachhaltige Investitionen enthalten
konnen) und es ggf. geboten ist, sich detailliert mit den beworbe-
nen Nachhaltigkeitsmerkmalen zu beschéftigen. Bei einigen Pro-
dukten bestehen ggf. erhdhte Risiken, dass die Zielerreichung
nicht nachgewiesen wird. Investoren sollten fir diesen Fall Vor-
kehrungen treffen und ggf. erhohte Folgekosten einpreisen.

Dies gilt auch fur Artikel 8-Produkte, die ihre Einstufung aufgrund
des Umstands erlangen, dass sie (lediglich) nachteilige Nachhal-
tigkeitsauswirkungen bertcksichtigen (sog. Pricipal-Adverse-Im-
pact-[PAl-]Produkte). Auch hier ist zunéachst entscheidend, dass
das Produkt die Beseitigung nachteiliger Auswirkungen messbar
Jfordert“. So kann z.B. das unbereinigte geschlechtsspezifische
Verdienstgefalle als ein Indikator zur Messung einer nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkung verwendet werden, wenn (messbar)
festgelegt wird, wie (durch das Produkt) dieses Verdienstgefalle
kinftig verringert werden soll.

Stellungnahmen der Kommission, der Aufsichtsbehdrden und
die Regulatorik an sich haben die Messlatte der Nachhaltigkeit
in den letzten Monaten stark angehoben. Dadurch entsteht ein
neues Nachhaltigkeitsrisiko: das Risiko, dass Strukturierungs-
und Produktkosten sich so negativ auf die Rendite auswirken,
dass die Nachfrage wegbricht und damit regulatorische Ziele
ggf. gar nicht erreicht werden.
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