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Mit der Regulatorik ist es nicht immer so einfach.
Was von der Politik gut gemeint war, kann zuweilen
in der Praxis zu einem gewissen Stirnrunzeln bei In-
vestoren fUhren, da die noch recht jungen Regelun-
gen nicht in jedem Fall den erforderlichen Reifegrad
aufweisen, den man als Investor gerne sehen wirde.
Ein gutes Beispiel ist die EU-Offenlegungsverord-
nung. Der Grundgedanke der Offenlegungsordnung
ist leicht erklart: Es geht im Prinzip darum, Anreize
zu setzen, moglichst viel Kapital in Bereiche zu len-
ken, die eine nachhaltige Wirtschaft ermdglichen
oder beginstigen. Die Offenlegungsverordnung
hilft dabei, Transparenz Gber die ESG-Eigenschaften
von Portfolien zu erhalten. Damit werden zwei Ziele
erreicht. Zum einen geht es darum, sog. ,Green-
washing" zu verhindern. Zum anderen geht es aber
auch darum, dem Anleger auf eine méglichst trans-
parente Art verschiedene Anlageoptionen aufzuzei-
gen und eine Entscheidungsfindung zu unterstit-
zen. Das klingt sinnvoll und plausibel, die Ticken lie-
gen hier jedoch im Detail.

Die EU- Offenlegungsverordnung

Derzeit existieren im Rahmen der Offenlegungsver-
ordnung drei verschiedene Kategorien fir Anlage-
produkte. Die am wenigsten ambitionierte Katego-
rie umfasst sie sog. Artikel-6-Finanzprodukte. Hier
muss offengelegt werden, inwieweit Nachhaltig-
keitsaspekte Teil der Anlageentscheidungen sind;
zudem muss aufgezeigt werden, inwieweit im Port-
folio Nachhaltigkeitsrisiken existieren, die sich ne-
gativ auf die Wertentwicklung des Portfolios auswir-
ken kdnnten. Diese Transparenz unter Artikel 6 ver-
langt aber nicht, dass die in den Portfolios gehalte-
nen Assets selbst in einem hohen Maf3e Nachhaltig-
keitsaspekte bericksichtigen; es geht hier tatsach-
lich nur um die Transparenzherstellung beziglich
des Inhaltes, aber nicht um eine spezifische Ausge-
staltung des Inhalts. Bei den beiden anderen Kate-
gorien, den Artikel-8- und Artikel-9-Fonds, ist das
anders. Hier besteht tatsdchlich der Anspruch, nicht
nur eine hohe Transparenz Uber die im Portfolio ge-
haltenen Wertpapiere sowie deren ESG-Eigenschaf-
ten herzustellen, sondern eben auch eine erhohte
Anforderung an den Inhaltund die Struktur der Port-
folios zu formulieren.

Greenbleaching oder Greenwashing?

Der Unterschied zwischen Artikel-8 und Artikel-g Fi-
nanzprodukten ist facettenreich und lasst sich mit
wenigen Worten nicht abschlieRend erldutern.
Ganze Heerscharen von Wirtschaftsprifern und Ju-
risten versuchen seit Jahren, der tieferen Sinnhaf-
tigkeit von Richtlinien, Detailregelungen und Hand-
reichungen sowie Kommentaren und nicht selten re-
visionsanfélligen Hilfestellungen der EU in diesem
Zusammenhang auf den Grund zu gehen. Grund-
satzlich gilt aber, dass Artikel-8-Finanzprodukte da-
mit werben dirfen, dass sie nachhaltige Eigenschaf-
ten aufweisen, wahrend Artikel-g-Finanzprodukte
tatsachlich umfassende nachhaltige Ziele anstre-
ben. Wenn ein Fonds wiederum eine Artikel-g9-Klas-
sifizierung anstrebt, steigen die Anforderungen an
den Inhalt und die Struktur des Produktes wesent-
lich, was in der Vergangenheit dazu gefUhrt hat,
dass Assetmanager nicht selten vermieden haben,
ihre Portfolios als Artikel-9-Finanzprodukte zu klas-
sifizieren und zu vermarkten, um potenziellen Strei-
tigkeiten aus dem Weg zu gehen. Das hat in den
letzten Jahren immer wieder zu der recht kuriosen
Situation gefihrt, dass Assetmanager systematisch
Portfolios strukturiert haben, die ohne jeden Zweifel
als Artikel-g-Finanzprodukte héatten eingeordnet
werden kénnten, wenn man zudem den Anspruch
gedulBert hatte, dass mit dem Finanzprodukt auch
nachhaltige Ziele verfolgt werden sollen. Stattdes-
sen hat man es bei einer Artikel-8-Einordnung belas-
sen, was dann wiederum zum interessanten und ku-
riosen Vorwurf des ,Greenbleachings" fihrte — quasi
als Gegenstiick zum Greenwashing, und in beiden
Fallen ungern von der EU gesehen.

Die technokratische Sicht der Regulatorik

Aus einer vielleicht etwas grundsatzlichen und 6ko-
nomisch motivierten Perspektive kann man sich
durchaus kritisch mit der EU-Regulatorik im Kontext
der Offenlegungsverordnung auseinandersetzen.
Denn der Gesetzgeber scheint tatsachlich zu glau-
ben, dass realwirtschaftliche Effekte dadurch ent-
stehen, indem Portfolios umstrukturiert werden.
Anders kdnnte man nicht erkldren, dass Finanzpro-
dukte danach unterschieden werden, ob sie nach-
haltige Eigenschaften oder sogar nachhaltige Ziele
aufweisen. Hier schwingt offensichtlich die Vermu-
tung mit, dass nachhaltige Ziele in der realen Welt
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erreicht werden konnen, indem am Sekundarmarkt
Transaktionen stattfinden. Das ist eine mehr als ge-
wagte These. Man gewinnt bei der Lektire der rele-
vanten Texte zuweilen den Eindruck, dass die Urhe-
ber der regulatorischen Vorgaben tatsachlich der
impliziten Fehlinterpretation unterliegen, dass von
Transaktionen am Sekundarmarkt Allokationsef-
fekte ausgehen. Das ist allenfalls nur indirekt und
marginal der Fall — letztlich &ndern sich nur Eigen-
tumsverhaltnisse; fir jeden Verkaufer gibt es einen
Kaufer, fir jeden Kaufer gibt es einen Verkdufer.
Dem Unternehmen sind diese Transaktionen weit-
gehend egal. Natirlich liee sich argumentieren,
dass kollektive Verkdufe von Positionen zu fallenden
Kursen fuhren und so langfristig einen Effekt auf die
Kapitalkosten ausiben. Das hatte dann tatsachlich
Uber viele Jahre hinweg einen gewissen Allokations-
effekt — allerdings in eine ungewinschte Richtung.
Denn die Kapitalkosten stiegen dann vor allem bei
den Unternehmen, die den grof3ten Transformati-
onsbedarf, aber auch den gréften positiven Hebel
auf ESG-Themen hatten. Das ist vollkommen ab-
surd; die Implementation der EU-Regulatorik befor-
dert direkt keine der gewiinschten Effekte und kann
unmdoglich direkt Ziele erreichen, erschwert aber in-
direkt den Unternehmen den Zugang zum Kapital-
markt, die eigentlich unter Transformationsge-
sichtspunkten den bestmdglichen Zugang zum Ka-
pitalmarkt brauchten. Um es mal auf den Punkt zu
bringen: Wenn eines Tages Artikel-9-Finanzpro-
dukte nur noch Softwareunternehmen in ihren Port-
folios halten, da diese unter ESG-Gesichtspunkten
besonders gut abschneiden, freuen sich diese Unter-
nehmen sicherlich angesichts ihrer niedrigen Refi-
nanzierungskosten, wahrend gleichzeitig den Stahl-
und Zementunternehmen die finanzielle Puste aus-
geht, den notwendigen Transformationsbedarf zu
stemmen. Es verwundert ein wenig, dass dies nicht
ofter thematisiert wird.

CO.-reduzierte Portfolios: Artikel 8 oder Arti-
kel 9?

Diese fundamentale Kritik an der EU-Regulatorik
war fir CAP2 immer schon eine Motivation, etwas
anders zu machen. Statt auf Veranderungen in Port-
foliostrukturen zu setzen, die nur einen buchhalteri-
schen Effekt aufweisen, ist es mit CAP2 mdglich, ei-
nen echten Impact in der realen Welt zu erzielen, in-
dem im Umfang, in dem man CO,-Emissionen

verantwortet, diese reduziert werden. Und zwar
nicht buchhalterisch, sondern real Gber die Stillle-
gung europadischer Emissionsrechte. Es stellt sich
nun die Frage, wie aus regulatorischer Brille Finanz-
produkte einzuordnen sind, die diese Dienstleistung
implementieren. Hier kommt es darauf an, wie der
Assetmanager das Finanzprodukt positionieren
mochte. Steht fUr den Assetmanager das klar defi-
nierte Ziel im Vordergrund, eine CO,-Reduktion er-
reichen zu wollen, fihrt kein Weg an einer Artikel-g-
Einordnung vorbei (selbst wenn er es nicht mochte —
es handelt sich dann glasklar und unabwendbar um
ein Artikel-g-Finanzprodukt). Dann muss sich der
Assetmanager aber auch samtlichen anderen Anfor-
derungen an Artikel-9-Finanzprodukte ,unterwer-
fen", es sei denn, die Portfoliostruktur ware mit An-
forderungen an eine EU-definierte Paris-aligned
Benchmark kompatibel — dann gabe es tatsachlich
sogar grolie Freiheitsgrade in der Portfoliokonstruk-
tion. Allerdings streben die meisten Portfolios, die
die Dienstleistung von CAP2 implementieren, be-
wusst gerade eben keine Kompatibilitat mit strikten
klimaspezifischen EU-Benchmarkvorgaben an, so
dass die theoretische Mdglichkeit einer Artikel-9-
Einordung ohne die komplette Bericksichtigung an-
derer Artikel-g-Anforderungen jenseits von klimare-
levanten CO,-Themen eher nur von theoretischer
Natur ist. Aus diesem Grund ist fir viele Assetmana-
ger eine Artikel-8-Einordnung eine zielfGhrende und
sinnvolle Alternative. Dem steht nichts im Wege, so-
lange die CO,-Reduktion nicht als spezifisches nach-
haltiges Ziel des Finanzproduktes, sondern als eine
Eigenschaft (ggf. neben anderen Eigenschaften) des
Finanzproduktes beschrieben wird.
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