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Die EU-Nachhaltigkeitsverordnung —
Fluch oder Segen?

Trotz berechtigter Kritik empfiehlt sich keine komplette Umstellung des Regimes
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ie jiingsten Uberschwemmun-
D genin Europa und die hierdurch
entstandenen Kosten in Milliarden-
hohe haben erneut eindringlich klar
gemacht, vor welche Herausforde-
rungen uns der Klimawandel auch in
Mitteleuropa stellt.

Einige Ansitze der Européischen
Union zur Erreichung der gesetzten
Klimaziele werden dennoch weiter
diskutiert. So hat sich die Europa-
ische Union als Vorreiterin bei der
Verabschiedung von Offenlegungs-
vorschriften zu Nachhaltigkeits-
themen im Finanzsektor hervorge-
tan. Die Offenlegungsverordnung
(Sustainable Finance Disclosure
Regulation) ist zum Beispiel ein
Grundpfeiler der Bemiihungen der
Europdischen Union, mehr Trans-
parenz in Sachen Nachhaltigkeit bei
insbesondere Fonds im Rahmen ih-
rer Investitionen zu etablieren.

Die Offenlegungsverordnung ist
angelegt als Offenlegungsregime,
das sich sowohl an den Manager
als auch den Fonds richtet. Fiir vie-
le, international agierende Fonds-
Sponsoren ist inzwischen die Of-
fenlegungsverordnung zu einem
Marktstandard geworden, dessen
Einfithrung bei vielen mit erhebli-
chem Aufwand einherging. Neue
Verfahren wurden implementiert
und Teams um neue Mitarbeiter mit
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entsprechender ,, ESG“-Expertise er-
weitert, um die Anforderungen an
die Nachhaltigkeits-Berichterstat-
tung zu erfiillen.

Dazu gehoren Offenlegungspflich-
ten auf Unternehmensebene, das
heillt der Fondsmanager muss auf
Webseite
veroffentlichen, ob (und gegebe-
nenfalls wie) eventuelle negative
Auswirkungen der Anlageentschei-
dungen auf Nachhaltigkeitsfakto-

seiner beispielsweise

ren beriicksichtigt werden und ge-
gebenenfalls begriinden, weshalb
er dies nicht tut.

Im Rahmen des Fundraisings muss
der Fondsmanager in der Fonds-
dokumentation offenlegen, wie er
Nachhaltigkeitsrisiken in seine An-
lageentscheidungen einbezieht und
welche potenziellen Auswirkungen
diese Nachhaltigkeitsrisiken auf die
Finanzertrdge des Fonds haben kon-
nen. Uber diese Mindestanforderun-
gen hinaus miissen Fonds, die in der
Fondsdokumentation angeben, 6ko-
logische und/oder soziale Merkmale
zu férdern und/oder deren Strategie
darauf ausgerichtetist, in sogenannte
nachhaltige Anlagen zu investieren,
weitere Angaben in standardisierter
Form machen. Diese Offenlegung ist
jéhrlich zu aktualisieren und den An-
legern zur Verfiigung zu stellen. Auf
diese Weise soll mehr Transparenz
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Auch wenn
der zusdtzliche
Aufwand und
die Kosten nicht
von der Hand
zu weisen sind,
ist jedoch zu
beobachten,
dass die Ein-
flihrung dieser
Transparenz-
pflichten zu
einer gewissen
Verdnderung
geftihrt hat.

im Hinblick auf die Ernsthaftigkeit
der Nachhaltigkeitsaussagen des
Fonds erreicht werden.

In der Praxis wurde die Offenle-
gungsverordnung durch die Fonds-
branche viel kritisiert als ein Ge-
setz, das zu zusitzlichem Aufwand
und Kosten mit vermeintlich tiber-
schaubarem Nutzen fiihrt, insbe-
sondere fiir institutionelle Anleger.
Auch wenn der zusitzliche Auf-
wand und die Kosten nicht von der
Hand zu weisen sind, ist jedoch zu
beobachten, dass die Einfiihrung
dieser Transparenzpflichten zu ei-
ner gewissen Veranderung gefiihrt
hat. Fondsmanager scheinen nun
konkreter zu Nachhaltigkeitsthe-
men zu berichten und diese auch
nachzuhalten, um entsprechend
ihre Berichtspflichten zu erfiillen.

Allerdings stehen Fondsmanager
vor der Herausforderung, insbeson-
dere kleinere und junge Portfolioun-
ternehmen nicht mit zu hohem,
administrativem Aufwand im Zu-
sammenhang mit der Erhebung und
der Berichterstattung von Nachhal-
tigkeitsdaten und bei der Auferle-
gung von Prozessen zu tiberfordern.
Zudem kdmpfen Fondsmanager mit
Unklarheiten, bei der Auslegung des
Gesetzes und in den Vorlagen, die
sich zum Teil durch entsprechende
Aussagen der EU-Kommission ge-



klart haben, wéhrend andere beste-
hen blieben oder neue hinzukamen.

So miissen Fondsmanager, die be-
sondere Ambitionen in Sachen
Nachhaltigkeit haben und deren
Strategie darauf ausgerichtet ist, in
,nachhaltige Anlagen“ zu investie-
ren, bedenken, dass die Definition
des Begriffs in der Verordnung mit
einiger Flexibilitdt belegt ist, die
eine Beurteilung durch den Fonds-
manager erfordert. Nach der Of-
fenlegungsverordnung sind unter
nachhaltigen Anlagen solche Inves-
titionen zu verstehen, die darauf
ausgerichtet sind, ein Nachhaltig-
keitsziel erheblich zu fordern und
gleichzeitig nicht erheblich andere
Nachhaltigkeitsfaktoren zu beein-
trachtigen.

Die EU-Kommission hat im vergan-
genen Jahr hilfreich klargestellt,
dass es dem Fondsmanager obliegt,
zu definieren, was im Zusammen-
hang mit der Fondsstrategie als
erheblich“ anzusehen ist. Dies war
im Grundsatz eine begriilenswerte
Klarstellung im Sinne des als Of-
fenlegungsregime angelegten Ge-
setzes, das gerade nicht die Einfiih-
rung von verschiedenen Labels und
damit einer bestimmten Produktre-
gulierung zum Ziel hatte.

Wem dies zu wenig konkret ist, hat
die Moglichkeit, sich an der Taxo-
nomie-Verordnung zu orientieren,
welche ebenfalls nachhaltige In-
vestments im oben genannten Sin-
ne definiert, aber genaue Vorgaben
macht, was als ,erheblich 6kolo-
gisch nachteilig“ beziehungsweise
ein ,erheblicher Beitrag zu einem
okologischen Ziel“ anzusehen ist.
Hier wird in der Tat eine Art Label
im Sinne von ,Taxonomie-konfor-
men Investments“ geschaffen.

Ein oft vorgetragener Kritikpunkt an
der Offenlegungsverordnung ist das
Fehlen eines Begriffs fiir ,transitio-
nal Investments“. Zundchst wurde
dartiiber spekuliert, ob Anlagen, die
darauf ausgerichtet sind, nicht nach-
haltige Vermogenswerte in nachhal-
tige Vermogenswerte umzuwan-
deln, als ,nachhaltige Investments*“
im Sinne der Offenlegungsverord-
nung angesehen werden konnen.

Die EU-Kom-
mission hat im
vergangenen
Jahr hilfreich
klargestellt,
dass es dem
Fondsmana-
ger obliegt, zu
definieren, was
im Zusammen-
hang mit der
Fondsstrategie
als ,,.erheblich“

anzusehen ist.

Allerdings stellte die EU-Kommis-
sion im vergangenen Jahr Klar,
dass das Konzept der nachhalti-
gen Investition und insbesondere
die Bedingung, dass diese keinem
okologischen oder sozialen Ziel er-
heblich schaden darf, keine Anla-
gen zuldsst, die zum Zeitpunkt der
Investition erheblichen Schaden
anrichten, selbst wenn ein Uber-
gangsplan vorhanden ist. Anlagen,
die auf die Umwandlung des In-
vestments ausgerichtet sind, spielen
aber eine wichtige Rolle in der nach-
haltigen Finanzierung — sie fordern
den Ubergang der Weltwirtschaft
zu einer Netto-Nullbilanz. Diese
Fondsmanager konnen nach Art. 8
Offenlegungsverordnung (d.h. ab-
stellend auf eine Forderung 6kologi-
scher und/oder sozialer Merkmale)
iiber die Entwicklung des Portfolios
Bericht erstatten, aber ihre Anlagen
diirfen zundchst nicht als nachhal-
tige Anlagen tituliert werden. Dies
konnte ihnen einen Nachteil im
Fundraising verschaffen. Worauf es
letztlich ankommen sollte, ist, dass
der institutionelle Investor iiberprii-
fen kann, ob und wie erfolgreich der
Fonds den Plan zur Umwandlung
des Investments tatsdchlich um-
setzt, und genau dies wird durch
die fortlaufende Berichterstattung
erreicht.

Auch hier gilt, wer ein konkretes
Label wiinscht, muss sich an be-
stimmten Kriterien messen lassen,
und diese sieht die Taxonomie-Ver-
ordnung vor. Sie ist darauf angelegt,
konkreter das Konzept von Investiti-
onen mit einem Ubergangsplan und
Investitionen mit glaubwiirdigen,
wissenschaftsbasierten Zielen zu
verankern.

Das System eines Offenlegungs-
regimes neben dem rigideren und
strengen Label-Regime der Taxo-
nomie-Verordnung ist im Grunde
eine intelligente Losung, die Fonds-
anbietern die Moglichkeit gibt, sich
darauf einzustellen, dass sie sich
an ihren Nachhaltigkeitsaussagen
messen lassen miissen, ohne den
Fondsanbietern eine starre Pro-
duktregulierung aufzuerlegen. Al-
lerdings wird kritisiert, dass insbe-
sondere Retail-Investoren mit den
Kategorien nach der Offenlegungs-
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verordnung bestimmte Mindestan-
forderungen verbinden, was mitun-
ter den Wunsch nach Uberarbeitung
der Verordnung ausloste.

Die EU-Kommission erwéagt daher
eine Uberarbeitung der Offenle-
gungsverordnung, und die Einfiih-
rung eines Label-Regimes und/oder
Mindeststandards fiir Fonds, die
derzeit nach Art. 8 Offenlegungs-
verordnung berichten, ist jeden-
falls eine mogliche Option tiber die
ernsthaft diskutiert wird.

Bei allem Verstdndnis fiir das be-
stehende Verbesserungspotential
sollte nicht aufler Acht gelassen
werden, dass die Offenlegungsver-
ordnung bei Fondssponsoren bereits
zu erheblichen Verdnderungen in
ihren Prozessen gefiihrt hat. Jetzt,
da man sich auf die neuen Regelun-
gen eingestellt und Prozesse umge-
setzt hat, wire es ungliicklich, al-
ternativlos ein rigides Label-Regime
einzufiihren, das mit Sicherheit die
Branche wieder vor neue Herausfor-
derungen stellen wiirde.

Es mag im Retail-Bereich sinnvoll
sein, mehr Vergleichbarkeit durch
Label einzufiihren, im institutio-
nellen Fondsbereich erscheint dies
mitunter weniger zwingend als die
Beibehaltung eines Offenlegungs-
Regimes, das es dem Manager er-
moglicht, Aussagen zu Nachhaltig-
keitsthemen zu machen und diese
auch zu fordern, sowie hierzu zu be-
richten, ohne bestimmte Mindest-
ziele zu garantieren. Auch bei Fi-
nanzberichten wird nicht erwartet,
dass eine Garantie auf bestimmte
Ertrége gegeben wird. Gleiches soll-
te auch im Hinblick auf Nachhaltig-
keitsberichte gelten. Fondsmanager
von als Blind-Pools ausgestalteten,
geschlossenen Fonds kénnen nicht
serios eine Garantie fiir die ge-
samte Laufzeit des Fonds abgeben.
Alles andere lauft Gefahr, dass es
Fondsmanager eher entmutigt als
anspornt.

Ein neues Gesetz braucht Zeit der
Anpassung und auch Nachbesse-
rung; eine komplette Umstellung
eines grundsdtzlich verniinftigen
Regimes nach nur zwei Jahren sollte
sorgfaltig durchdacht werden.
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