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Durch den Einzug von Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage miissen Finanzmarktteilnehmer (FMT) zum Schutz der
Endanlegenden seit Mdrz 2021 ihre Finanzprodukte nach der Offenlegungsverordnung (SFDR) in Artikel 6, 8 oder
9 Produkte kategorisieren. Die aktuelle Praxis, Artikel 9 Produkte undifferenziert als Impact-Produkte zu bezeich-
nen, kann jedoch in die Irre fiihren. Um Impact-Washing zu vermeiden, sollten Fondsanbieter zusatzlich die Unter-
scheidung zwischen wirkungskompatiblen und wirkungseffektiven Investitionen beachten und kommunizieren.

Mit zunehmender Verbreitung nachhaltiger Geldanlagen wird
vermehrt hinterfragt, ob nachhaltige Investments nachweis-
lich positive 6kologische und soziale Wirkungen erzielen. Auf
den ersten Blick scheint es nahezuliegen, Artikel 9 Produkte
als Impact-Produkte zu bezeichnen, sollen sie doch laut Arti-
kel 2(17) der SFDR nachhaltige Investitionen anstreben, also
Investitionen in eine wirtschaftliche Tatigkeit, die zur Errei-
chung eines Umwelt- oder sozialen Ziels beitragt. Verglichen
mit praxisorientierten wissenschaftlichen Klassifizierungen
ist die Gleichsetzung von Artikel 9 Produkten mit Impact-Pro-
dukten in der Praxis aber verklirzt und potenziell fiir Anle-
gende irrefihrend. Das ist auch auf eine bisher unklare Defi-
nition von Artikel 9 Produkten in der SFDR zurlUckfuhren. Im
Sinne einer prazisen, koharenten Informationsbereitstellung
fur Investierende sollten FMT ihre Produkte darum zusatzlich
als wirkungskompatible und wirkungseffektive Investitionen
klassifizieren.

Impact Investments
differenziert betrachtet

Die Unterscheidung zwischen wirkungskompatiblen und wir-
kungseffektiven Investitionen ist das Ergebnis konzeptionel-
ler Debatten Uber die Begriffe Impact und Impact Investing.
Kdlbel et al. (2020) haben den Impactbegriff definiert und
zwischen Investor-Impact und Unternehmens-Impact unter-
schieden. Demnach sind es Unternehmensaktivitaten, die
direkte (positive wie negative) Veranderungen der Umwelt
und Gesellschaft verursachen (Unternehmens-Impact). In-
vestierende kénnen diese Auswirkungen beeinflussen, z. B.
Uber Kapitalallokation oder Engagement (Investor-Impact).
Entscheidend ist, dass die durch Unternehmen ausgeldsten
Veranderungen nicht direkt den Investierenden zugeordnet
werden kénnen.

Auf dieser Grundlage haben Busch et al. (2021) eine De-
finition nachhaltiger Geldanlagen und vor allem Impact In-
vestments vorgeschlagen. Wirkungskompatible Investitionen
(,impact-aligned investments”) kénnen nachweisen, dass
die der Investition zugrundeliegenden Unternehmen oder As-

sets eine Wirkung, z. B. einen positiven Beitrag zu den SDGs,
erzielen (Unternehmens-Impact). Der Investor-Impact wird
hier nicht belegt. Wirkungseffektive Investitionen (,impact-
generating investments”) sind hingegen Investitionen, fir die
der Unternehmens-Impact und der Investor-Impact nachge-
wiesen werden konnen. In dieser Kategorie kann ein Investor
belegen, dass seine Aktivitaten die positiven Beitrage der
Portfolio Titel mitverursacht haben.

Artikel 9: wirkungskompatible
oder wirkungseffektive Investitionen?

Beide Begriffe helfen nachzuvollziehen, inwiefern die Defini-
tion von Artikel 9 Produkten unklar ist. Zur Analyse der Defi-
nition lassen sich die aktuellen regulatorischen Vorschriften
der SFDR auf Level 1 und die technischen Regulierungs-
standards (RTS) heranziehen. Ein Finanzprodukt nach Ar-
tikel 9 strebt eine nachhaltige Investition an. Artikel 2(17)
der SFDR definiert nachhaltige Investition als ,Investition
in eine wirtschaftliche Tatigkeit, die zur Erreichung eines
Umweltziels® oder ,zur Erreichung eines sozialen Ziels bei-
tragt” vorausgesetzt, ,dass diese Investitionen keines dieser
Ziele erheblich beeintrachtigen” und die investierten Unter-
nehmen Governance-Kriterien erfiillen. Die Definition legt
demnach fest, dass die einer Investition zugrundeliegenden
wirtschaftlichen Aktivitaten zur Erreichung eines Nachhaltig-
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keitsziels beitragen missen (Unternehmens-Impact). Diese
Darstellung erinnert daher an die Merkmale wirkungskompa-
tibler Investitionen.

Demgegenlber steht Artikel 9(3) SFDR, welcher in seiner
Formulierung eher ein wirkungseffektives Investment be-
schreibt. So formuliert dieser, dass mit einem ,Finanzpro-
dukt eine Reduzierung der CO2-Emissionen angestrebt”
werden kann. Anstelle der zugrundeliegenden nachhaltigen
Investitionen liegt hier der Fokus auf dem Finanzprodukt,
das zu einer CO2-Reduzierung beitragt (Investor-Impact).

Ein weiteres Beispiel findet sich in Artikel 10 Abs. 1 Buchst. b
SFDR, der Berichtsvorschriften fur Artikel 8 und 9 Produkte
auf den Internetseiten von FMT einflihrt: Artikel 9 Produkte
mussen angeben, welche Methoden ,angewandt werden, um
[...] die Auswirkungen der fur das Finanzprodukt ausgewéahl-
ten nachhaltigen Investitionen zu bewerten, zu messen und
zu Uberwachen”. Da es hier um die Auswirkungen zugrun-
deliegender nachhaltiger Investitionen geht (Unternehmens-
Impact), drangt sich das Verstandnis von Artikel 9 Produkten
als wirkungskompatible Investitionen auf. Allerdings wird im
gleichen Absatz erldutert, dass Angaben ,zu den relevanten
Nachhaltigkeitsindikatoren, die zur Messung der [...] Ge-
samtnachhaltigkeitsauswirkungen des Finanzprodukts he-
rangezogen werden” gemacht werden mussen. Durch den
klaren Bezug zu den ,Gesamtnachhaltigkeitsauswirkungen
des Finanzproduktes” betrachtet dieser Teil des Absatzes
den Investor-Impact und legt die Gleichsetzung von Artikel 9
Produkten mit wirkungseffektiven Investitionen nahe.

Die begrifflichen Unklarheiten setzen sich auf Ebene der RTS
fort. So mussen Artikel 9 Produkte laut Template in regel-
maRigen Berichten darstellen, wie die dem Finanzprodukt
zugrundeliegenden nachhaltigen Investitionen einen Beitrag
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zum angestrebten Nachhaltigkeitsziel geleistet haben: ,de-
scribe how the sustainable investments contributed to the
sustainable investment objective” (Annex IV SFDR-RTS S. 49).
Da der Fokus auf den nachhaltigen Investitionen liegt, die
dem Finanzprodukt zugrunde liegen, kdnnen Artikel 9 Pro-
dukte hier als wirkungskompatible Investitionen verstanden
werden. Artikel 68 und 71 der RTS legen hingegen die Inter-
pretation als wirkungseffektive Investitionen nahe. Artikel
68 verlangt ein Reporting Uber die Aktivitaten, die zur Errei-
chung des Nachhaltigkeitsziels umgesetzt wurden, ,including
shareholder engagement”. Artikel 71 schlagt die Darstellung
der historischen Entwicklung der genutzten Nachhaltigkeits-
indikatoren, beispielsweise anhand des ,impact per euro in-
vested” (Art. 71 Abs. 2 Buchst. a SFDR-RTS) vor. Damit wird
in beiden Fallen auf die Wirkung des Finanzproduktes ver-
wiesen (Investor-Impact).

Impact-Washing vermeiden

Die Kurzanalyse zeigt, dass nach aktuellem Stand der SFDR
unklar zu sein scheint, ob es sich bei Artikel 9 Produkten
um wirkungskompatible oder wirkungseffektive Investitionen
handelt. Eine undifferenzierte Gleichsetzung von Impact- und
Artikel 9 Produkten kann also in die Irre fihren, wenn Anle-
gende unter Impact-Produkten nur wirkungseffektive Investi-
tionen verstehen. Fir Investierende, die mit ihrer Investition
eine nachhaltige Verdnderung anstreben, wird eine ehrliche
Klassifizierung in wirkungskompatible oder wirkungseffekti-
ve Investitionen darum hilfreich sein. Auch weil die SFDR nur
Transparenz- und keine Qualitatsanforderungen vorgibt, ist
diese Unterscheidung sachdienlich. Der prazise Umgang mit
Begrifflichkeiten und somit die transparente Kommunikation
der Eigenschaften von Artikel 9 Produkten kann Missver-
standnissen vorbeugen und Impact-Washing entgegenwir-
ken.
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