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Die Verordnung (EU) 2019/2008 vom 27.
November 2019 (iber nachhaltigkeitsbe-
zogene Offenlegungspflichten im Finanz-
dienstleistungssektor (SFDR) ist einer der
grundlegenden Bausteine des 2018 ver-
abschiedeten EU-Aktionsplans fiir nach-
haltige Finanzen. Der Ubergang zu einer
COz-armen, nachhaltigeren und ressour-
ceneffizienten Kreislaufwirtschaft in Uber-
einstimmung mit den Zielen fiir nachhaltige
Entwicklung ist nach Ansicht der EU fiir die
Sicherung der langfristigen Wettbewerbs-
fahigkeit der europdischen Wirtschaft von
zentraler Bedeutung. Zu diesem Zweck sol-
len mehr private Finanzfliisse durch eine Er-
hohung der Transparenz und eine EU-weite
Harmonisierung der Offenlegungspflichten
fuir Finanzdienstleiter in nachhaltige Inves-
titionen geleitet werden, um einen 6kologi-
schen und sozial vertrdaglichen Umbau von
Wirtschaft und Gesellschaft zu finanzieren.
Obwohl die SFDR offiziell bereits am 10.
Marz 2021 in Kraft tritt, sind grundlegende
Anwendungsfragen weiterhin ungeklart.

Breite Abdeckung bei Finanzberatern

Die SFDR wendet sich an sogenannte Fi-
nanzmarktteilnehmer und Finanzberater.
Finanzmarktteilnehmer sind hierbei vor-
nehmlich Wertpapierfirmen und Kreditin-
stitute, die Portfolioverwaltungsdienstleis-
tungen erbringen, Verwalter alternativer

Investmentfonds (AIFM), Verwaltungsge-
sellschaften von OGAW-Fonds und Herstel-
ler und Anbieter von Versicherungsanla-
geprodukten (IBIP). Unter Finanzberatern
sind unter anderem Wertpapierfirmen und
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Kreditinstitute zu verstehen, die Anlage-
beratungsdienstleistungen erbringen, so-
wie Versicherungsvermittler und Versiche-
rungsunternehmen, die zu IBIPs beraten.
Der Anwendungsbereich der SFDR zeigt
damit deutlich, dass wichtige Schaltstellen
bei der Lenkung von Kapitalmittelfliissen in
nachhaltigere Anlagen angesprochen wer-
den sollen. In diesem Sinne definiert die
SFDR auch den Kernbegriff des Finanzpro-

SFDR — mit Transparenz
zu mehr Nachhaltigkeit

Im Mdrz dieses Jahres tritt eine neue Verordnung zu den
Offenlegungspflichten hinsichtlich der Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitsaspekten im Finanzsektor in Kraft.
Viele Details sind aber noch nicht abschliefend definiert
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dukts. Er umfasst professionell verwaltete
Portfolios, OGAW und alternative Invest-
mentfonds sowie Altersvorsorgeprodukte.
Sowohl fiir Finanzmarktteilnehmer als auch
fir Finanzberater gilt die grundlegende
Verpflichtung des Artikels 6 SFDR, sich in
vorvertraglichen Dokumenten dariiber zu
erkldren, wie Nachhaltigkeitsrisiken bei ih-
ren Investitionsentscheidungen einbezogen
werden und wie sich diese auf die Rendite
der Finanzprodukte auswirken, die von ih-
nen zur Verfligung gestellt werden oder {iber
die sie beraten. Werden Nachhaltigkeitsrisi-
ken nicht fiir relevant gehalten, bedarf auch
dies einer klaren und knappen Begriindung.

Unterschiedliche Offenlegungspflicht

Die SFDR unterscheidet drei Kategorien
von Finanzprodukten, mit denen jeweils
unterschiedliche Transparenz- und Offenle-
gungspflichten verbunden sind. Unter die
Kategorie des Artikels 8 fallen Produkte, mit
denen okologische oder soziale Merkmale
oder eine Kombination aus diesen Merkma-
len beworben werden. Unter die Kategorie
des Artikels 9 fallen hingegen Finanzpro-
dukte, mitdenen gezielt eine nachhaltige In-
vestition angestrebt wird, wobei die Zieler-
reichung moglichst anhand von geeigneten
Indikatoren gemessen beziehungsweise mit
geeigneten Indizes verglichen werden soll.
Schlielich gibt es noch sonstige Finanz-
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produkte, die weder die Merkmale des
Artikels 8 noch die des Artikels 9 erfiillen,
die aber gleichwohl einige grundlegende
Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigen.
Grundsdtzlich sieht die SFDR fiir alle er-
fassten Produkte zusatzliche Offenlegungs-
pflichten in vorvertraglichen Dokumenten
und Prospekten, Werbemitteilungen sowie
im regelmaBigen Reporting und auf ent-
sprechenden Webseiten vor. Hierbei unter-
liegen die verschiedenen Kategorien der
erfassten Finanzprodukte graduell unter-
schiedlichen Transparenzpflichten. Grund-
satzlich gilt jedoch, dass Erkldarungen zur
Art und Weise, wie Nachhaltigkeitsziele mit
dem konkreten Finanzprodukt erreicht bzw.
unterstiitzt werden sollen, abzugeben sind.

Negative Aspekte der Anlagen

Neben den positiven Nachhaltigkeits-
zielen, die mit Finanzprodukten gezielt
verfolgt oder mit denen solche bewor-
ben werden, behandelt die SFDR auch die
Transparenz hinsichtlich nachteiliger Aus-
wirkungen auf Nachhaltigkeit auf der Un-
ternehmensebene. So bestimmt Artikel 4,
dass Finanzmarktteilnehmer kiinftig auf
ihrer Internetseite Informationen dariiber
veroffentlichen miissen, ob sie solche ne-
gativen Auswirkungen bei Investitionsent-
scheidungen beriicksichtigen und, wenn ja,
welche Strategie sie zu diesem Zweck ver-
folgen. Entscheidet sich ein Unternehmen,
diese nachteiligen Auswirkungen nicht zu
beriicksichtigen, hat es dafiir klare Griinde
anzugeben beziehungsweise Informatio-
nen dariiber bereitzustellen, ob und wann
es beabsichtigt, dies zu andern. Unterneh-
men, die im Laufe eines Geschaftsjahres

durchschnittlich mehr als 500 Mitarbeiter
beschéftigen, haben ein solches Wahlrecht
allerdings nicht. Auf Produktebene gelten
nach Artikel 7 die gleichen Anforderungen.
Spéatestens ab 30. Dezember 2022 miissen
bei jedem einzelnen Finanzprodukt spezifi-
sche Erkldarungen zur Beriicksichtigung von
etwaigen nachteiligen Auswirkungen auf
die Nachhaltigkeit angegeben werden.

Kurz vor Inkrafttreten der neuen
Verordnung am 10. Marz sind
viele grundsdtzliche Ausle-
gungsfragen noch nicht geklart

Nachhaltigkeitskriterien und RTS

Die grofle Komplexitdt der SFDR liegt in
dem Umstand, dass der weite und letztlich
unbestimmte Begriff der ,Nachhaltigkeit”
in fassbare und operable Kriterien und
Indikatoren aufgespalten werden muss.
Grundsatzlich stiitzt sich der Begriff dabei
auf die bekannten ESG-Kriterien. ,,E“ steht
dabei fiir Environment (Umwelt), ,,S* fiir
Social (Soziales) und ,,G“ fiir Governance
(faire Unternehmensfiihrung). In diese
grof3en Schubladen fallen dann im Bereich
Umwelt Aspekte wie Ressourceneffizienz,
erneuerbare Energien, Abfallmanagement
und biologische Vielfalt. Zum Bereich So-
ziales gehoren Gesichtspunkte wie Inves-
tition in Humankapital, Bekdmpfung von
Ungleichheiten und Mafinahmen zuguns-
ten wirtschaftlich oder sozial benachtei-
ligter Bevolkerungsgruppen. Zum Bereich

Anwendungsbereich und ausgewdhlte Begriffe der SFDR
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Governance gehoren schlielich solide Ma-
nagementstrukturen, Arbeitnehmerrechte,
faire Vergiitungsstrukturen und die Ein-
haltung von Steuervorschriften. Alle diese
schwer fassbaren Kriterien und weitere un-
bestimmte Begriffe der SFDR sollen durch
technische Regulierungsstandards (RTS)
der europdischen Aufsichtsbehorden kon-
kretisiert werden. Obwohl die Entwiirfe die-
ser RTS eigentlich bereits vorliegen sollten,
wandten sich die EU-Aufsichtshehdrden
Anfang Januar mit einem offentlichen Brief
an die Kommission, in dem sie bemdngel-
ten, dass mehrere wichtige und grundsatz-
liche Auslegungsfragen hinsichtlich der
SFDR noch offen sind und einer Klarung be-
diirfen. Daher sieht es momentan danach
aus, dass eine finale Version der RTS erst in
einigen Monaten vorliegen wird. Bis dahin
sollen die Anforderungen der SFDR ,,prinzi-
pienbasiert“ umgesetzt werden.

Fazit

Mit der SFDR finden eine ganze Reihe
okologischer, sozialer und moralischer An-
spriiche an die Welt von Morgen Eingang
in die Welt der Finanzmarkte. Mit einer De-
klarierung und Einstufung von Finanzpro-
dukten und der gezielten Lenkung von Fi-
nanzstromen sollen Unternehmen, Berater
und Anleger in Entscheidungsprozesse in-
volviert werden, die bisher dem Primat der
Politik unterlagen. Insbesondere auf Port-
folio-Manager und Finanzberater kommt
eine Reihe neuer Offenlegungs- und Trans-
parenzpflichten zu, die sich vornehmlich
auf nachhaltigkeitshezogene finanzielle
Risiken der jeweiligen Finanzprodukte be-
ziehen. Leider konnten die europdischen
Aufsichtsbehorden — nicht zum ersten Mal
- den ambitionierten Zeitplan fiir die Vor-
lage der Umsetzungsstandards RTS nicht
einhalten. Diese sind aufgrund der Verwen-
dung vieler unbestimmter Begriffe fiir eine
rechtssichere Umsetzung der SFDR aber
unverzichtbar. Zwar bemiihen sich Fachver-
bdnde in Deutschland in Absprache mit der
Bafin darum, noch rechtzeitig praktikable
Handreichungen zu entwickeln, trotzdem
wird sich eine einheitliche Marktpraxis
wohl erst Monate nach Inkrafttreten der
Verordnung am 10. Mdrz 2021 abzeichnen.

Dies ist ein externer Beitrag. Er gibt nicht zwingend
Meinung und Einschdtzung der Redaktion wieder.
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