QFNG

Forum Nachhaltige Geldanlagen

Strategisches Zukunftsthema fiir den
Markt Nachhaltiger Geldanlagen

Florian Sommer und Helge Wulsdorf




Autoren: Florian Sommer, Helge Wulsdorf
Design und Layout: Christina Ohmann, www.christinaohmann.de

Herausgeber: Forum Nachhaltige Geldanlagen eV. (FNG) 2021
Impact - Strategisches Zukunftsthema fiir den Markt Nachhaltiger
Geldanlagen

Impressum:

FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen e\V.
Motzstr. 3 SF

D-10777 Berlin

E-Mail: office@forum-ng.org

Web: www.forum-ng.org

Vereinsregister beim Amtsgericht Frankfurt am Main, Nr. VR 12134
Verantwortlich im Sinne des Presserechts ist Angela McClellan,

Geschéaftsfiihrerin des FNG

Berlin, September 2021

: " . klimaneutral om
Ielllllwe_ll ::):;;';Z’::T;::zpier natureOffice.com | DE-275-419506
nr“ckerel gedruckt gedrUth oy,



Inhalt

EQITOTTal ... 5
1. Der Markt fiir Impact Investments im UDErblick....................uuuueumemmemmemmmmmssessmssmsssssssssssseneees 6
2. Anndherung durch Literatursichtung und Definition ..., 7
2.1 Transformation als Ausgangs- und Zielpunkt der Impact-Debatte ...................... 8
2.2 Beitrdge aus Wissenschaft und Literatur............ ccccooccvvvncconenecnncns 9
2.3 Weitere Erkenntnisse und Impulse fiir die Impact-Debatte......................... 11
3. Dynamik durch REGUIALOTIK............ocuveeimiiciiciriccreeccentec et ssesesesisssasensnes 13
3.1 Transparenz iiber die wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen ....... 13
3.2 Gesamtnachhaltigkeitswirkung von Investments............ccoovevcnccncnccneenceces 14
3.3 Das EU-Taxonomie-Regelwerk.................couinciincincceeiecisccnecnenas 15
3.4 Fehlende Marktreife der Taxonomie als Handicap fiir die Praxis..........ccoccoeccvevunecnuee 16
3.5 Greenwashing und Irrefiihrung verhindern..........cccooccoevenecunccnne. .. 17
4. Impact als Thema des Verbraucher*innenschutzes ..............cccovecenvncnces 18
4.1 Impact als Qualitatsmerkmal............cooncecce e 18
4.2 Nicht-nachweisbarer Impact als Reputationsrisiko...............ccccooeniiniiniccnen. 18
5. ESG-Impact-MaBnahmen seitens der Politik................ccccoemicemnccinccrccrecrecrerecinnnne 19
5.1 Verunsicherung durch Regulatorik...............ccocoiiicccrcccscciees 19
5.2 Konsistenz und Klarheit Gebote der Stunde...............cccccooovnrnnncncea. 20
6. Zusammenfassung uUnNd AUSDIICK.............c.ocrccrrnecnrcecrse e sesecriseessesseneens 21
7. Weiterfiihrende Informationen............cconninininnnns . 23
7.1 Literatur und vertiefende Studien..............cconcceceec e 23
7.2 Ausgewadhlte Internetseiten und Initiativen...........cccccooccvervenccnncnn. 24

DHE AULOIEN ...ttt ettt s et aeesesa st b s s b sas st esa s e sesesasasesssesesasans 25



IMPACT .

—

gO\}

%ﬁﬁ@

O



Editorial

An der finanziellen Wirksamkeit von Nachhaltigkeitsindi-
katoren auf Investments zweifelt inzwischen kaum mehr
jemand ernsthaft. Die Integration von Nachhaltigkeits- be-
ziehungsweise ESG-Kriterien in die Geschéftspolitiken und
Investmentprozesse bei nahezu allen namhaften Asset
Ownern und Asset Managern ist ein Beleg hierfir. Eine
Vielzahl von Studien in den letzten zwei Jahrzehnten zeigt
ferner, dass die Beriicksichtigung solcher Investmentkrite-
rien auf lange Sicht fiir ein verbessertes Rendite-Risiko-
Profil sorgt.? Die finanzielle Wirksamkeit von ESG spiegelt
aber nur die eine Seite der Wirkungs- beziehungsweise
Materialitdtsmedaille von Geldanlagen wider. Die andere
fragt danach, welche positiven und negativen Wirkungen
ein Investment tatsachlich auf Umwelt und Gesellschaft
hat. Diese Nachhaltigkeitsmaterialitat manifestiert sich im
Impact-Begriff. Er ist fir den Markt Nachhaltiger Geldanla-
gen insofern relevant, als Impact Investments bereits eine
Kategorie Nachhaltiger Geldanlagen darstellen und damit
Teil dieses Marktes sind. Da es keine wirkungsfreie oder
impactneutrale Geldanlage gibt, ist Impact kein Nischen-
begriff, sondern Merkmal jedes Investments. Entsprechend
ist der Impact einer jeden Geldanlage von der Anlagekate-
gorie Impact Investments zu unterscheiden.

Damit der Impact-Begriff auf den Kapitalméarkten nicht
Gefahr l&uft, der Beliebigkeit anheimzufallen, und ihn
ein ahnliches Schicksal ereilt wie der Nachhaltigkeits-
begriff, sind seine wesentlichen inhaltlichen Eckpunkte
zu scharfen. Bislang gibt es keine allgemein anerkannte
Definition von Impact. Erst einmal als Modelabel ent-
deckt, fihrt dies zumeist dazu, dass sich vor allem die
Marketingstrateg*innen des Begriffs beméachtigen. Seine
derzeit zum Teil inflationdre Nutzung lasst Investor*innen
und andere Finanzmarktakteur*innen allerdings immer
wieder im Unklaren dariiber, was sich hinter Impact wirklich
verbirgt. Die Gefahr von Green- beziehungsweise Impact-
Washing ist daher, ob bewusst oder unbewusst in Kauf ge-
nommen, nicht von der Hand zu weisen. In der Diskussion
Uber das, was Impact auf den Kapitalméarkten kennzeich-
net, versteht sich das Forum Nachhaltige Geldanlagen
(FNG) als ein Finanzmarktakteur, dessen Aufgabe es ist, flr
Aufklarung zu sorgen und richtungsweisende Impulse fiir
mehr Transparenz und Glaubwiirdigkeit bei Nachhaltigen
Geldanlagen zu geben, zu denen auch Impact Investments
als strategisches Zukunftsthema zahlen.

' Vgl. FNG (Hrsg.): FNG-Spezial: Verantwortliche Investments: Qualitative Anforderungen an die professionelle Umsetzung von ESG-
Integration im Asset Management, Berlin 2020, ferner auch FNG (Hrsg.): Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2021: Deutschland

Osterreich & die Schweiz, Berlin 2021, S. 13f; 22-24.

% Vgl. etwa die Studie Atz, Ulrich and Van Holt, Tracy and Liu, Zongyuan Zoe and Bruno, Christopher, Do Corporate Sustainability and
Sustainable Finance Generate Better Financial Performance? A Review and Meta-analysis (September 9, 2020). Available at SSRN: https://
ssrn.com/abstract=3708495 or http://dx.doi.org/10.w2139/ssrn.3708495.
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1. Der Markt fiir Impact Investments im Uberblick

Die zunehmende Bedeutung von Impact Investments fir
Investor*innen lasst sich an der dynamischen Marktent-
wicklung beobachten. Gerade in den letzten Jahren ist
das Volumen von Impact Investments stark gewachsen.
Nach Schétzungen des Global Impact Investing Network
(GIIN) betrugen 2019 die weltweiten Assets under Manage-
ment (AuM), die in Impact Investments angelegt sind, 715
Milliarden USD (636 Milliarden Euro): Im Vergleich zum
Gesamtmarkt mag dieses Volumen noch ziemlich gering
erscheinen, allein das Wachstum von 209 Milliarden USD
(193 Milliarden Euro) im Jahr 2019 spricht jedoch fiir sich.4 Es
Lasst auf einen weiter wachsenden Markt schliefen.

Auch in Deutschland werden bereits Milliardenbetréage
in Impact Investments angelegt. Das FNG hat in seiner
Markterhebung fiir das Jahr 2020 allein in Deutschland
ein Marktvolumen von 16,6 Milliarden Euro ermittelt. Das
entspricht einem Wachstum von U{ber 100 % im Vergleich
zum Vorjahr. Weitere gut 2 Milliarden Euro wurden zudem
in Osterreich und 85,6 Milliarden CHF (79,2 Milliarden Euro)

Grafik 1: Impact Investments in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz (in Milliarden Euro)
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Daten: FNG- Forum Nachhaltige Geldanlagen

in der Schweiz in Impact Investments angelegt (siehe Gra-
fik 1). Die Bundesinitiative Impact Investing (BIll) kommt
auf einen dhnlichen Wert. Sie schatzt die verwalteten
Vermégen in Deutschland mit Impact-Bezug auf tber 17
Milliarden Euro.® In diesem Zusammenhang ist allerdings
zu bedenken, dass das Fehlen einer allgemeingiiltigen De-
finition von Impact Investments eine Vergleichbarkeit der
verschiedenen MarktgréRen weiterhin erschwert.

Bestatigt wird die Wichtigkeit von Impact Investments
Uberdies durch die im Rahmen des FNG-Marktberichts 2021
durchgefiihrte Umfrage zum Thema Impact, bei der drei
Viertel der Befragten bei der Gestaltung von Finanzpro-
dukten ihrem sozial-6kologischen Impact einen sehr wich-
tigen oder wichtigen strategischen Stellenwert einrdumen
(siehe Grafik 2).

Grafik 2: Strategischer Stellenwert von Impactmessung
und -steuerung bei der Gestaltung von Finanzprodukten in
Deutschland und Osterreich bis 2023 (in %: n=83)
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

3 Vgl. GIIN (Hrsg.): Annual Impact Investor Survey, New York 2020, S. 40.
% Vgl. GIIN (Hrsg.): Sizing the impact investing market, New York 2019, S. 6.
5 Vgl. FNG (Hrsg.): Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2021: Deutschland Osterreich & die Schweiz, Berlin 2021, S. 10, 20 und 29,

beriicksichtigt werden nachhaltige Fonds und Mandate.

6 Vgl. Bundesinitiative Impact Investing (Hrsg.): Impact Investing in Deutschland 2020: Ein dynamischer Wachstumsmarkt, Heidelberg

2020, S. 15f.



2. Annadherung durch Literatursichtung und Definition

Der Blick in die Literatur zum Thema Impact zeigt, dass sich
Impact Investments Uber die finanzielle Rendite hinaus
durch positive Wirkungseffekte fiir die Erreichung sozialer
und/oder 6kologischer Ziele auszeichnen. Impact ist somit
kein Selbstzweck, sondern auf Transformationen? im 6ko-
logischen und/oder sozialen Nachhaltigkeitskontext bezo-
gen. Im Kern zielen Impact Investments also auf eine trans-
formative Nachhaltigkeitsverdanderung von Wirtschaft,
Umwelt und Gesellschaft. Somit steht Impact fiir positive
wirtschaftliche, 6kologische und gesellschaftliche Veran-
derungen gegeniiber dem jetzigen Zustand, die durch ge-
zielte Investments ermdglicht werden.® Entscheidend fir
den Impact eines Investments ist der Grad an positiven Wir-
kungseffekten fir Wirtschaft, Umwelt und Gesellschaft.

Basierend auf den Erkenntnissen wissenschaftlicher Studi-
en und den praktischen Erfahrungen des Marktes hat das
FNG folgende Definition entwickelt:

Bei Impact Investments handelt es sich um Investi-
tionen, die neben einer finanziellen Rendite auch
einen positiven Beitrag zur L6sung von ékologischen
und/oder sozialen Problemen leisten.

Diese bewusst breit aufgestellte Definition ist in der FNG-
Arbeitsgruppe ,Impact” im Rahmen eines Multi-Stakehol-
derdialogs entstanden. Unter ihrem Dach lassen sich die
einzelnen Differenzierungsmerkmale von Impact verorten
und der Impact-Grad beziehungsweise Transformations-
beitrag diskutieren. Entscheidende Bestandteile der FNG-
Definition sind folgende fiinf Impact-Merkmale:

1. Intentionalit&t: Mit dem Investment wird beabsichtigt,
zu einer nachhaltigen Transformation der Wirtschaft und
Gesellschaft beizutragen.

2. Zusétzlichkeit: Der positive Beitrag des Investments
- zum Beispiel zu den Sustainable Development Goals
(SDGs) beziehungsweise zur EU-Taxonomie — soll signi-
fikant sein und glaubhaft dargelegt werden. Mégliche

negative Beitrdge sind hierbei auch zu beriicksichtigen.

3. Wirkungskanile: Die (direkten oder indirekten) Wir-
kungskanale des Investments sollen erlautert werden.

4. Messbarkeit: Der positive Beitrag muss anhand mess-
barer Kriterien - zum Beispiel SDGs, EU-Taxonomie bezie-
hungsweise Governance-Kriterien - dargelegt werden.

5. Transparenz: Uber den positiven Beitrag muss transpa-
rent berichtet werden.

Wichtig ist dem FNG, dass neben der finanziellen Materia-
litdt die Nachhaltigkeitsmaterialitdt in Form von &kologi-
schen und sozialen Kriterien und nicht etwa einseitig nur
in Bezug auf Klimaneutralitat oder andere ausgewahlte
Umweltthemen zum Tragen kommt.

7 Vgl. zum Thema Transformation als Ausgangs- und Zielpunkt der Impact-Debatte Kapitel 2.1.
8 Vgl. Busch, Timo; Carroux, Sarah; Heeb, Florian et al.: ESG ist nicht gleich Impact, in: Absolut Impact, Heft 03/2020, S. 24-29, 25.
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2.1 Transformation als Ausgangs- und Zielpunkt

der Impact-Debatte

In der Sustainable-Finance-Debatte thematisiert Impact
furs Erste die 6kologischen und sozialen Wirkungsbeitra-
ge etwa zur Erreichung der von den Vereinten Nationen
2015 verabschiedeten Sustainable Development Goals
(SDGs), der Ziele des Pariser Klimaabkommens, des Green
Deals der EU, der noch nicht vollstandig vorliegenden
EU-Taxonomie oder anderer Nachhaltigkeitsvorhaben wie
das Konzept der planetaren Grenzen. Referenz- und Legi-
timationspunkte fiir Impact sind damit zumeist internati-
onale und europaische Transformationsvorhaben fiir eine
nachhaltige Entwicklung der Weltgesellschaft, fiir die das
erforderliche Kapital erst noch zu mobilisieren ist.® Sei-
tens der EU ist eine 6kologische und eine soziale Taxono-
mie vorgesehen, keine Governance-Taxonomie. Das heil’t,
es werden von der Regulatorik Standards fiir soziale und
6kologische Nachhaltigkeitsziele vorgegeben. Um bei In-
vestitionen Governance-Verbesserungen anzustolRen, er-
weist sich Engagement als ein zielfiihrendes Instrument.
Mit ihnen kénnen dann positive Wirkungsbeitrdge zu den
sozialen und/oder o6kologischen Nachhaltigkeitszielen
erbracht werden. Der Nachhaltigkeitskontext muss aber
nicht zwangslaufig international oder europaisch sein, er
kann ebenso national oder regional verankert sein.

Impact steht folglich allgemein gesprochen fiir alle di-
rekten und indirekten Wirkungen von Investments auf
Umwelt und Gesellschaft. Es geht anders gesagt um die
Offenlegung positiver wie negativer Externalitaten inner-
halb der Wertschépfungskette anhand konkreter sozialer
und 6kologischer Zielbeziige, welche immer wieder an die
jeweiligen Transformationsvorhaben riickzubinden sind.

Momentan befinden sich die Kapitalmarkte in einer Pha-
se, in der der 6kologische und gesellschaftliche Impact
von Geldanlagen aufgrund seiner Komplexitat nur schwer
zu Uber- geschweige denn zu durchschauen ist. Neben der
fehlenden gemeinsamen Definition ist die Messbarkeit
von Wirkung in der notwendigen Quantitat und Qualitat
bei weitem noch nicht gegeben. Weder liegen hierfiir eta-
blierte Methoden und Standards noch belastbare Mess-
groRen vor, von deren Objektivitat und systematischer
Vergleichbarkeit ganz zu schweigen. Unklar diirfte eben-
falls sein, mit welchem Set quantitativer und qualitativer
Metriken sich die Komplexitat der Nachhaltigkeitsmateri-

alitat fur Real- und Finanzwirtschaft handhabbar verein-
heitlichen lasst. GleichermaRen ist zurzeit nicht absehbar,
dass sich auf dem Markt bereits bewahrte Verfahren fiir die
Monetarisierung des Nachhaltigkeits-Wirkungsabdrucks
von Investments als allgemeine Standards durchsetzen
wiirden. Ob und wie sich Wirkung tberhaupt berechnen
und mit welchen Kennzahlen genau erfassen lasst, ist
eine der grundsatzlichen Fragen der wissenschaftlichen
Impact-Debatte. Von einer Marktreife bei der Messbarkeit
von Impact kann bislang noch keine Rede sein, denn die
Granularitdt und Robustheit der erforderlichen Daten ist
(noch) nicht gegeben.

Zunachst missen ausreichend ESG-Daten seitens der
Realwirtschaft Gber deren direkte und indirekte Wir-
kungen auf die Transformationsziele einer nachhaltigen
Entwicklung in einem méglichst einheitlichen Reporting-
Standard vorliegen und technische Qualitatsstandards fiir
deren Messung, Quantifizierbarkeit und Verwertbarkeit
in den Investmentprozessen der Finanzwirtschaft etab-
liert sein. Erst dann wird es gelingen, notwendige Kapi-
talstrome dauerhaft so zu lenken, dass sie nachweisbar
konkrete positive Beitrdge fir transformative Zielerrei-
chungen leisten und Kapital dafiir eingesetzt wird, dass
positive Veranderungen etwa durch Engagement-Aktivi-
taten oder gezielte Direktinvestments beziehungsweise
Projektfinanzierungen vorangebracht werden. Bislang
haben Impact-Informationen fiir Investmentprozesse viel-
fach noch illustrativen Charakter. Hierauf spezialisierte
Finanzdienstleister liefern jedoch bereits erste Impact-
Daten, die fiir Investitionen handlungsleitend sind und
die Grundlage fiir hochwertige Impact-Produkte darstel-
len. Wie viele Messmethoden beruhen sie etwa bei Kli-
mainformationen auf wissenschaftsbasierten Modellen
und Annahmen. Ohne eine verbesserte Messbarkeit und
Transparenz bleibt es allerdings oftmals bei transforma-
tiven Wirkungsversprechen oder -absichten, die weder
der Nachhaltigkeit im Allgemeinen noch Nachhaltigen
Geldanlagen im Speziellen dienlich sind. Gerade auf Sei-
ten privater und institutioneller Anleger*innen sorgt eine
marketinggetriebene Verwendung des Impact-Begriffs
immer wieder fiir Verunsicherung und bringt nicht selten
sogar die Anbieter*innen von Finanzprodukten in Erkla-
rungsnot.

9 Letztendlicher normativer Referenzpunkt von Transformationsvorhaben ist die sogenannte ,,GroRe Transformation®, wie es der Sustainable-

Finance-Beirat der Bundesregierung in seinem Abschlussbericht festhalt. Demnach geht es um den umfassenden Umbau von Technik, Wirt-

schaft und Gesellschaft, um den sozialen und 6kologischen Herausforderungen des 21. Jahrhunderts Rechnung zu tragen. Vgl. Sustainable-
Finance-Beirat der Bundesregierung: Shifting the Trillions: Ein nachhaltiges Finanzsystem fiir die Grof3e Transformation, Berlin 2021, S. 9.

'® Vgl. Busch, Timo, Bruce-Clark, Peter, Derwall, Jeroen et al.: Impact Investments: A Call for (Re)Orientation, in: SN Business & Econo-
nomics 1, Artikelnummer 33, 2021, https://doi.org/10.1007/s43546-020-00033-6, deutsche Ubersetzung Busch, Timo; Wiener, Berenike;
Klein, Christian et al.: Impact Investments: Definition, Implementierung und praktische Umsetzung, in: Absolut Impact, Heft 01/2021, S.

52-57, 55. Siehe auch nachfolgende Grafik 3.

" Vgl. Bundesinitiative Impact Investing (Hrsg.): Impact Investing in Deutschland 2020: Ein dynamischer Wachstumsmarkt, Heidelberg

2020, S. 8. Siehe auch nachfolgende Grafik 4.



2.2 Beitrage aus Wissenschaft und Literatur

Es liegen bereits erste Studien und Diskussionsbeitrége
vor, die dem Impact-Begriff inhaltlich Kontur verleihen
und die fiir die FNG-Definition von Impact Investments als
Grundlage dienen. Schnell zeigt sich, dass nur ein diffe-
renzierter Blick auf die Impact-Problematik zielfiihrend ist.

Busch et al. verorten Impact Investments in ihrer Typo-
logie als eine Kategorie Nachhaltiger Investments. Diese
werden als Oberbegriff in ,ESG-* und ,Impact Invest-
ments” unterteilt, die sich wiederum in jeweils zwei wei-
tere Kategorien untergliedern. Neben ,ESG-gescreenten
Investments” und ,ESG-gemanagten Investments” einer-
seits unterscheiden die Wissenschaftler andererseits bei
Impact Investments zwischen den beiden Kategorien
.wirkungskompatible Investments” (englisch: ,impact-ali-
gned Investments®) und ,wirkungseffektive Investments”
(englisch: ,impact-generating Investments®).®> Impact In-
vestments zeichnen sich demnach dadurch aus, dass sie
entweder bereits erfolgte transformative Wirkungen star-
ken, weil sie schon wirkungskompatibel sind oder eben
gezielt mit der Geldanlage Veranderungseffekte bewir-
ken, sprich neue sozial-6kologische Wirkungen in der

Wertschépfung generieren wollen. Entscheidend ist bei
beiden Impact-Kategorien, dass die sozial-6kologische
Nachhaltigkeitsmaterialitdt beschrieben und nachgewie-
sen wird (siehe Grafik 3).

Die Impact-Studie der Blll differenziert zwischen Impact
Investing im engen und weiten Sinn." Das weite Verstand-
nis umfasst die zwei Kategorien ,Socially Responsible In-
vestments”und ,ESG Investing”, denen es beiden vorrangig
darum geht, finanzielle Materialitatsrisiken zu minimieren.
Das enge nennt zum einen ,Impact-First"-Investments, die
prioritar auf sozialen oder 6kologischen Ertrag und erst
zweitrangig auf finanzielle Rendite fokussiert sind. Zum
anderen zahlen hierzu ,Finance-First"Investments, die
zwar auf finanzielle Rendite zielen, aber strategisch mit
sozialen oder &kologischen Ertragserwartungen kombi-
niert sind. Gleichwie bei Busch et al. zeigt sich auch hier,
dass ESG per se nicht gleichzusetzen ist mit Impact. Ent-
scheidend fiir den Impact ist die jeweilige Bedeutungszu-
weisung sozialer und 6kologischer Wirkungseffekte eines
Investments gegeniiber dessen finanzieller Rendite.

|
Grafik 3: Differenzierung nachhaltiger Investments

NACHHALTIGE INVESTMENTS

ESG-gescreente

ESG-gemanagte

Wirkungskompatible

Wirkungseffektive

Investments Investments Investments Investments
Minderung von ESG- Systematische Reflexion Ausrichtung an soziaken Aktiver Beitrag zu
bezogenen Risiken und/ uber ESG-bezogene und 6kologischen sozialen und 6kologi-
E oder Ber(jcksicvhtigung Risiken und Chancen Herausforderungen und schen Loésungen und
von ethischen Uberle- Zielen Transformationen
gungen
P Wesentlichkeit wird nicht | Wesentlichkeit wird Nachweis der Wesent- Nachweis der Wesent-
2 angesprochen, d. h. keine | nicht gemessen, d.h. nur lichkeit durch die Bewer- lichkeit durch die Mes-
‘qc'; E weitere detaillierte Be- grundlegende Beschrei- tung der Outputs lber sung der erwarteten und
o schreibung des Ansatzes bung der Vorgehenswei- Benchmark-Analyse oder | erzeugten Auswirkungen
= oder der Ergebnisse se oder der Ergebnisse SDG-Ausrichtung
Jegliche Beriicksich- Umfassender Satz von Umfassender Satz von Fokus auf die Erzeugung
tigung von E-, S-, Ausschlusskriterien; Ausschlusskriterien; von Wirkung durch
'g N G-Faktoren bei Inves- mindestens ein weiterer differenzierte Kom- die Bereitstellung von
g § titionsbeurteilungen: Ansatz fiir eine Vor-In- bination von Vor- und zusdtzlichem Kapital, Ein-
g,é typischerweise mit Fokus | vestment-Entscheidung® Post-Investment-Ent- beziehung von zukunfts-
b auf Ausschlusskriterien wird angewendet scheidungsanséatze** orientierten Zielen und/
oder Post-Investment-
Entscheidungsansatzen**
. H Keine detaillierte Doku- Grundliegende Beschrei- Detaillierte Beschrei- Detaillierte Beschrei-
2% mentation bung und idealerweise bung und externe bung und externe
8 g externe Verifizierung Priifung Messung der Wirkungs-
€ erfolge und Ziele

Quelle: Busch, Timo; Wiener, Berenike; Klein, Christian et al.

* Ansétze zur Entscheidungsfindung vor der Investition: Ausschliisse, normbasiertes Screening, Best-in-Class, ESG-Integration,

thematische Fonds

** Post-Investment-Entscheidungsansatze: Stimmrechtsausiibung, Engagement
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Grafik 4: Impact Investing

Impact Investing im weiten Versténdnis Impact Investing im engen Versténdnis

Socially Responsible Investments beabsichtigen finanzielle
Rendite, generieren aber positive soziale oder 6kologische
Externalitaten.

ESG Investing (Environmental, Social, Governance) gene-
riert finanzielle Rendite, vermeidet dabei jedoch soziale,
okologische oder Unternehmensfiihrungs-Risiken bzw.
entsprechende negative Externalitaten.

Impact-First fokussiert vorrangig auf sozialen oder 6ko-
logischen Ertrag und erst an zweiter Stelle auf finanzielle
Rendite.

Finance-First zielt auf finanzielle Rendite, die jedoch
strategisch ausdriicklich mit sozialen oder 6kologischen
Ertragserwartungen kombiniert ist.

Quelle: Bundesinitiative Impact Investing

Die Ausrichtung auf soziale und 6kologische Transformati-
onseffekte findet sich ebenfalls in weiteren Definitionen.
Fiar das GIIN sind Impact Investments Investitionen, die mit
der Absicht getatigt werden, neben der finanziellen Ren-
dite messbar auch soziale und dkologische Wirkungen zu
erzielen.” Der Sustainable-Finance-Beirat der Bundesre-
gierung konkretisiert in seiner Definition, dass mit Impact
Investments signifikante positive Verdnderungen in Bezug
auf internationale Transformationsvorhaben erreicht und
nachweisbar gemessen werden sollen. In eine dhnliche
Richtung argumentiert die Definition einer Studie von Au-
toren der Universitat St. Gallen mit ihren drei Kernelemen-
ten finanzielle Rendite, sozial-6kologische Wirkung und
Messbarkeit.# Eine Expertengruppe aus Theoretiker*innen
und Praktiker*innen weist dariiber hinaus darauf hin, dass
mit Impact Investments allgemein Kapital fiir die Lésung
oder Abmilderung der Folgen von 6kologischen und sozi-
alen Problemen bereitgestellt wird.s

Entscheidend fiir den Impact eines Investments ist somit
die Bedeutung der positiven Wirkungseffekte fiir Wirt-
schaft, Umwelt und Gesellschaft. Die Impact-Debatte ist
daher vor allem im Kontext transformativer Veranderun-
gen sinnvoll und zielfiihrend. Sollen Realinvestitionen
zukiinftig verstarkt Gber nachhaltige Impact-Vehikel wie
Green-, Social-, Blue- oder Sustainable Awareness Bonds
finanziert werden, werden insbesondere die Akteur*innen
der Realwirtschaft ihre sozial-6kologischen Wirkungsbei-
trage innerhalb ihrer Wertschépfungsketten offenlegen
und diejenigen der Finanzwirtschaft sie in ihre Investiti-
onsprozesse systematisch integrieren missen.

Grafik 5: Weitere Definitionen von Impact Investments

Sustainable-Finance-Beirat Studie Universitét St. Gallen
Bundesregierung

Impact investments are investments
made with the intention to genera-
te positive, measurable social and
environmental impact alongside a
financial return.

Impact Investments sind Investitio-
nen, die neben dem Erwirtschaften
einer finanziellen Rendite positive so-
ziale und/oder &kologische Wirkungen
erzielen und sie nachweisbar messen.
Ziel von Impact Investments ist es,
eine zusatzliche positive Veranderung
hinsichtlich der internationalen Klima-
und Nachhaltigkeitsziele zu erreichen.

Es lassen sich drei Kernelemente fiir
Impact-Investments identifizieren:

a) Erzielung einer finanziellen Rendite,
b) Generierung einer positiven
nicht-finanziellen (sozialen und/oder
okologischen) Wirkung und

c) die Messung und Berichterstattung
liber die soziale und/oder 6kologische
Wirkung.

Quelle: GIIN; Sustainale-Finance-Beirat der Bundesregierung; Wettstein, Florian; Dey, Pascal; Schaefers, Kevin et al.

" https://thegiin.org/impact-investing/ (Abruf: 19.05.2021).

3 Vgl. Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung: Shifting the Trillions: Ein nachhaltiges Finanzsystem fiir die GroRe Transformati-

on, Berlin 2021, S. 39.

' Vgl. Wettstein, Florian; Dey, Pascal; Schaefers, Kevin et al.: Impact Investing: Konzept, Spannungsfelder und Zukunftsperspektiven, St.

Gallen, Bad Homburg 2019, S. 2.

'S Vgl. Busch, Timo; Wiener, Berenike; Klein, Christian et al.: Impact Investments: Definition, Implementierung und praktische Umsetzung,

in: Absolut Impact, Heft 01/2021, S. 52-57, 53.



2.3 Weitere Erkenntnisse und Impulse fiir die Impact-Debatte

Neben den Definitionsmerkmalen steuern die wissen-
schaftlichen Studien weitere wichtige inhaltliche Impulse
fur die Impact-Debatte bei. Sie helfen besonders dabei, den
Markt fiir Impact Investments, die Marktteilnehmer*innen
sowie die Bedeutung und Interpretation von Impact fir
die Investor*innen besser zu verstehen. Die Umfrage ,An-
nual Impact Investor Survey” vom GIIN verdeutlicht die
Diversitat des Marktes fiir Impact Investments: Anlagen
werden sowohl in Schwellenlandern (40 %) als auch in
entwickelten Staaten (55 %) getétigt. Auch die Assetklas-
se variiert stark nach Investor*in und beinhaltet insbeson-
dere Private Debt (37 %) und Private Equity (16 %).®

Mit ihren Anlagen verfolgen Impact-Investor*innen unter-
schiedliche Impact-Ziele. Mit rund 58 % geht der Giberwie-
gende Teil der Impact-Investor*innen sowohl sozialen als
auch Umweltzielen nach, wie eine Umfrage des GIIN zeigt.
Eine tiefergehende Analyse der detaillierten Impact-The-
men legt offen, dass die Schaffung von Arbeitsplatzen
(71 %), Landwirtschaft (63 %) und Finanzdienstleistungen
(62 %) am haufigsten von Investor*innen genannt werden
(siehe Grafik 6). Auch die Bereitstellung weiterer grund-

legender Dienstleistungen wie Gesundheitsversorgung
und Ausbildung sind von hoher Bedeutung. Viele Impact-
Investor*innen zielen auf mehrere Impact-Kategorien
gleichzeitig ab. Beispielsweise berlicksichtigt ein Grofteil
der Impact-Investor*innen, die Landwirtschaft thematisie-
ren, zusatzlich auch die Schaffung von Arbeitsplatzen.”

Impact Investments unterliegen oft der Gefahr von ,Im-
pact-“ oder ,Purpose-Washing". Beide Begriffe beziehen
sich auf Investments, die irreflihrenderweise behaupten
Impact zu erzeugen, ohne tatsachlich positive soziale
und/oder positive Umwelteffekte aufzuweisen. Eine Grup-
pe von Wissenschaftler*innen hat verschiedene Fonds
und Produkte daraufhin analysiert und Hinweise auf
Purpose-Washing gefunden. Die Fokussierung auf die Im-
pact-Merkmale Intentionalitat, Messbarkeit und Transpa-
renz kann dabei helfen, Purpose-Washing einzudammen.
Die Autor*innen fiigen dariiber hinaus an, dass sie keine
Evidenz dafiir finden, dass Fonds irrefiihrenderweise erst
im Nachhinein als Impact-Fonds bezeichnet worden sind
(englisch: ,Retrofitting”).®

Grafik 6: Target impact categories

Employment

A 77 7

Agriculture I, 65 7

Financial services

I, 627

Diversity and inclusion, including gender and racial equity _ 607%

Health I 60 7%
Education I 56 7
Energy I 6 7
Climate I 54 7
Real estate, including housing N 43%

Water I, 427

Waste I 40 7

Pollution I 36 %

Biodiversity & ecosystems D 327

Land I, 307

Air I 237

Oceans and coastal zones I 19 7%

Other N 87

Quelle: GIIN

® Vgl. GIIN (Hrsg): Annual Impact Investor Survey, New York 2020, S. XIV.
7 Vgl. GIIN (Hrsg): The state of the Impact Measurement and Management Practice, New York 2020, S. 12ff.

'® \Vgl. Findlay, Suzanne; Moran, Michael (2019): Purpose-washing of impact investing funds: motivations, occurrence and prevention. In:

Social Responsibility Journal 15 (7), S. 853-873.
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Neben Impact-Themen verfolgen Impact-Investor*innen
in der Regel noch zusatzliche Ziele. Hierzu z&hlen im
Besonderen die finanzielle Rendite, das finanzielle Risi-
ko, das Impact-Risiko, die verfiigbaren Ressourcen und
die vorhandene Liquiditat als wichtige weitere Entschei-
dungskriterien. Hervorzuheben ist in diesem Zusammen-
hang die finanzielle Rendite, die mit Impact Investments
erreicht werden kann. GemaR einer GIIN-Umfrage liegt
die durchschnittliche realisierte finanzielle Rendite, die
Investor*innen mit Impact Investments erwirtschaftet
haben, je nach Investmentart zwischen 8 und 18 %. Die
héchste durchschnittliche Rendite wird im Bereich Priva-
te Equity realisiert (18 % in Schwellenlandern und 16 %
in entwickelten Staaten) gefolgt von Immobilieninvesti-
tionen (15 % in entwickelten Staaten) und Private-Debt-
Investments (11 % in Schwellenlandern und 8 % in entwi-
ckelten Staaten).® Die Renditen von gehandelten Aktien
und Renten sind in dieser Analyse nicht untersucht wor-
den.

Eine Analyse von Barber et al. zeigt zudem die Bereitschaft
von Impact-Investor*innen, fir Impact Investments auf
Teile der finanziellen Rendite zu verzichten.>> Mithilfe ei-
ner Untersuchung von Venture-Capital-Investments legen
die Autor*innen dar, dass Investor*innen auf rund 2,5 bis
3,7 ppts in erwarteter Uberschussrendite verzichten, wenn
es sich um ein Impact Investment handelt. Diese Bereit-
schaft auf finanzielle Rendite zu verzichten, unterschei-
det sich iiberdies hinsichtlich der Investor*innentypen.
Beispielsweise haben Investor*innen, die die Principles
for Responsible Investment (PRI) der Vereinten Nationen
unterschrieben haben, eine besonders hohe Bereitschaft
auf finanzielle Rendite zu verzichten.> Eine weitere wis-
senschaftliche Untersuchung zeigt, dass die Bereitschaft,
fur Impact auf finanzielle Rendite zu verzichten, groRten-
teils unabhangig von der Hohe des erreichten Impacts ist.
Die Wissenschaftler*innen schlieRen daraus, dass Impact-
Investor*innen Anlagen bevorzugen, die ihnen ein gutes
Gefiihl geben (englisch: ,warm Glow").>

Impact Investments kénnen auf verschiedene Weise Im-
pact generieren. Kélbel et al. beschreiben drei Mecha-
nismen, durch die Anlagen gewiinschte Ziele erreichen
kénnen: 1. Engagement von Aktionar*innen, 2. Kapitalal-
lokation und 3. indirekte Effekte.?s Unter dem Begriff
.Engagement” von Aktionar*innen fassen die Autor*innen
Aktivitaten von Aktionadr*innen zusammen, die eine nach-
haltige Unternehmenspraxis zum Ziel haben. Insbesonde-
re dem Abstimmungsverhalten auf Hauptversammlungen
kommt hier eine zentrale Bedeutung zu. Der zweite Me-
chanismus, die Kapitalallokation, zielt auf die Finanzie-
rungsfunktion von Investor*innen ab. Unter dem Terminus
Jndirekte Effekte” fassen die Autor*innen Wirkungen
zusammen, die sich durch Stigmatisierung, Endorsement,
Benchmarking und Demonstration ergeben. Auf Basis ei-
nes Literaturliberblicks kommen die Autor*innen zu dem
Schluss, dass das Engagement von Aktionar*innen eine
sehr effektive Moglichkeit ist, Impact zu erzeugen. Im Ge-
gensatz dazu gibt es bislang wenig quantitative Evidenz
fir die Impact-Effekte von Kapitalallokation und den Ein-
fluss von Impact Investments auf die Finanzierungsbedin-
gungen.

Der Markt hat des Weiteren die Wichtigkeit einer verlass-
lichen Messung von Impact erkannt.s GemaR einer Um-
frage des GIIN erachten es 86 % der Teilnehmenden als
besonders wichtig, zu messen, ob das Investment die ge-
wiinschten Impact-Ziele férdert. Rund 87 % der Befragten
nutzen eigene Impact-Daten, um die Wirkung zu messen.
Allerdings gab die groRe Mehrheit der Befragten (89 %)
mangelnde Transparenz von Impact-Daten als groRe Her-
ausforderung an. Eine Gruppe von Wissenschaftler*innen
betont, dass auch aus der wissenschaftlichen Perspek-
tive noch weitere Forschungen im Bereich der Impact-
Messung notwendig sind. Die Autor*innen heben hervor,
dass hierbei die Betrachtung von Governance-Theorien
und -Modellen nicht vernachlassigt werden sollte.?* Auch
deutsche Asset Owner und Asset Manager haben bereits
verschiedene Ansatze zur Wirkungsmessung implemen-
tiert.?” Die Ergebnisse der FNG-Marktstudie belegen, dass
schon rund 19 % der Umfrageteilnehmenden Impact- be-
ziehungsweise Outcome-Ansatze anwenden.

% Vgl. GIIN (Hrsg.): Impact Investing Decision-making: Insights on Financial Performance, New York 2021, S. 10 ff.

*° Vgl. Barber, Brad M.; Morse, Adair; Yasuda, Ayako (2021): Impact Investing. National Bureau of Economic Research, Inc, NBER Working

Papers: 26582.

*' Vgl. Barber, Brad M.; Morse, Adair; Yasuda, Ayako (2021): Impact Investing. National Bureau of Economic Research, Inc, NBER Working

Papers: 26582.

# Vgl. Heeb, Florian; Kélbel, Julian F.; Paetzold, Falko; Zeisberger, Stefan (2021): Do Investors Care About Impact? In: SSRN Electronic

Journal.

% Vgl. Kélbel, Julian F.; Heeb, Florian; Paetzold, Falko et al.: Can Sustainable Investing Save the World?: Reviewing the Mechanisms of

Investor Impact, in: Organisation & Environment, July 20, 2019.

4 Vgl. Busch, Timo; Carroux, Sarah; Heeb, Florian et al.: ESG ist nicht gleich Impact, in: Absolut Impact, Heft 03/2020, S. 24-29, 25.
% Vgl. GIIN (Hrsg): The state of the Impact Measurement and Management Practice, New York 2020, S. 12ff.

B Vgl. Bengo, Irene; Borrello, Alice; Chiodo, Veronica (2021): Preserving the Integrity of Social Impact Investing: Towards a Distinctive

Implementation Strategy. In: Sustainability 13 (5). S. 2852f.

7 Vgl. FNG (Hrsg.): Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2021: Deutschland Osterreich & die Schweiz, Berlin 2021, S.17.



3. Dynamik durch Regulatorik

Die EU-Regulatorik ist wesentliche Treiberin der Impact-
Thematik. Sie verknlipft die Marktpraxis mit regulato-
rischen Anforderungen. Wenngleich sich der Regulator
nicht dahingehend versteht, Impact im Sinne einer Legal-
definition fur die Kapitalmarkte festschreiben zu wollen,
gibt er mit seinen Sustainable-Finance-Legislativpaketen
den Rahmen fiir Impact vor, was wiederum fiir eine bis da-
hin nicht gekannte Dynamik auf dem Markt Nachhaltiger
Geldanlagen sorgt. Die Ende 2019 verabschiedete Offenle-
gungsverordnung (OffVO) verlangt beispielsweise, dass die
Jwichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen”
(englisch: ,Principal Adverse Impacts” = PAls) auf Unterneh-
mensebene (Art. 4 OffVO) und die ,zu erwartenden Aus-
wirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite der
Finanzprodukte” (Art. 6 OffVO) offengelegt werden.?

3.1 Transparenz uber die
wichtigsten nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen

Die PAls stehen dafiir, dass der Regulator nicht nur posi-
tive Wirkungen von Investments auf Nachhaltigkeitsfak-
toren im Blick hat, sondern auch deren negative Effekte,
also deren negative externe Kosten verursacht durch die
jeweiligen Produkte und Geschaftspraktiken. Sie wer-
den zunéchst bei der Nachhaltigkeitsbewertung von
Finanzmarktteilnehmer*innen, spéter dann auch bei den
Finanzprodukten eine zentrale Rolle spielen. Obwohl die
Verordnung in letzter Konsequenz das Offenlegen von
finanziellen Risiken durch extra-finanzielle Nachhaltig-
keitsinformationen®® verfolgt, macht sie deutlich, welche
ESG-Themenfelder sie dabei konkret im Blick hat. Was eine
,nachhaltige Investition” ist, halt die OffVO fest. Es handelt
sich um

Leine Investition in eine wirtschaftliche Tdtigkeit, die
zur Erreichung eines Umweltziels beitrdgt, gemessen
beispielsweise an Schliisselindikatoren fiir Ressour-
ceneffizienz bei der Nutzung von Energie, erneuer-
barer Energie, Rohstoffen, Wasser und Boden, fiir die
Abfallerzeugung, und Treibhausgasemissionen oder
fiir die Auswirkungen auf die biologische Vielfalt
und die Kreislaufwirtschaft, oder eine Investition

in eine wirtschaftliche Tdtigkeit, die zur Erreichung
eines sozialen Ziels beitrdgt, insbesondere eine
Investition, die zur Bekdmpfung von Ungleichhei-
ten beitrdgt oder den sozialen Zusammenhalt, die
soziale Integration und die Arbeitsbeziehungen
fordert oder eine Investition in Humankapital oder
zugunsten wirtschaftlich oder sozial benachteiligter
Bevélkerungsgruppen, vorausgesetzt, dass diese In-
vestitionen keines dieser Ziele erheblich beeintréch-
tigen und die Unternehmen, in die investiert wird,
Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung
anwenden, insbesondere bei soliden Management-
strukturen, den Beziehungen zu den Arbeitnehmern,
der Verglitung von Mitarbeitern sowie der Einhaltung
der Steuervorschriften” (Art. 2 Abs. 17 OffVO).

Finanzprodukte, basierend auf Artikel g OffVO sind seitens
der Finanzwirtschaft zunachst zum Teil als ,Impact-Produk-
te” bezeichnet worden und dies, obwohl der Begriff Impact
als solcher in der englischen Version des Artikels nicht zu
finden ist, geschweige denn definiert wird. Eine pauschale
und vorschnelle Gleichsetzung von Artikel-g9-Produkten
mit Impact-Produkten ist regulatorisch nicht korrekt und fir
die Sustainable-Finance-Diskussion somit auch nicht ziel-
fiihrend. Es geht in Artikel g um solche Finanzprodukte, die
konkret eine nachhaltige Investition im Sinne der Offenle-
gungsverordnung anstreben3° Wird dabei auf einen Index
als Referenzwert verwiesen, ist anzugeben, wie dieser Index
auf das angestrebte Ziel ausgerichtet ist. Auch ohne Refe-
renzwert ist offenzulegen, wie das auf Basis der Offenle-
gungsverordnung angestrebte Nachhaltigkeitsziel erreicht
werden soll.

8 Weiterfiihrend ist mit Blick auf Sperzifizierungen der Inhalte, Methoden und Darstellung von ESG-Angaben fiir die verpflichtende Offen-
legung hinzuweisen auf den ,Final Report on draft Regulatory Technical Standards“ vom 02.02.2021 fiir OffVO Art. 2a (3), Art. 4 (6) und

(7), Art. 8 (3), Art. 9 (5), Art. 10 (2) und Art. 11 (4).

% Eswird an dieser Stelle bewusst von ,extra-finanziellen Nachhaltigkeitsinformationen® gesprochen. Der vom Gesetzgeber im HGB

verwendete Begriff ,nicht-finanzielle Leistungsindikatoren“ ist unzuldnglich beziehungsweise irrefiihrend, da nachhaltigkeitsbezogene

Informationen erhebliche finanzielle Auswirkungen haben kénnen.

3% Vgl. hierzu auch das Statement von Sven Gentner, Referatsleiter fiir Asset Management in der Europdischen Kommission, https://www.
ipe.com/news/ec-official-reminds-of-sfdr-intent-amid-label-tendency/10052548.article (Abruf: 19.07.2021).

Impact

13



14

Impact

3.2 Gesamtnachhaltigkeitswirkung von Investments

Fragen der Wirkung werden explizit erst in den nachfolgen-
den Artikeln 10 Absatz 1 (b) und 11 Absatz 1 (b) OffVO thema-
tisiert. In letztgenanntem wird gefordert, dass Angaben zur
angewandten Methodik, Bewertung, Messung und Uberwa-
chung der ,Gesamtnachhaltigkeitswirkung des Finanzpro-
dukts” (englisch: ,Overall Sustainability-related Impact of
the financial Product”) zu veréffentlichen sind. Erst wenn
diese Anforderungen erfiillt sind, darf es als Artikel-9-Pro-
dukt angeboten werden. Im Vordergrund stehen damit die
tatsachlichen sozialen und 6kologischen Wirkungsbeitrage
eines Investitionsobjekts zur Transformation in Wirtschaft,
Umwelt und Gesellschaft. Der etwas sperrig anmutende
Verordnungsbegriff ,Gesamtnachhaltigkeitswirkung” ver-
deutlicht, dass sowohl positive wie negative Wirkungen als
auch soziale wie 6kologische Nachhaltigkeitsaspekte den
Impact eines Investments ausmachen. Dabei dirfte es we-
niger um eine einfache Aggregierung in einem ESG-Score
gehen als vielmehr um eine granulare Offenlegung der ein-
zelnen sozialen und 6kologischen Nachhaltigkeitsauswir-
kungen. An solch einem umfassenden Gesamtverstandnis
wird sich der Impact-Begriff auf den Kapitalmarkten friher
oder spater messen lassen mussen.

Nach Auskunft der FNG-Umfrageteilnehmer*innen zum
Thema Impact sorgten gerade die Offenlegungsverord-
nung und die PAls im Frithjahr 2021 bei 70 % der Befragten
fur zahlreiche Fragezeichen. Speziell hinsichtlich Artikel-
9-Produkte herrschte die Uberzeugung vor, dass weitere
Konkretisierungen der Regulierung abzuwarten sind.

Festhalten l&sst sich schon jetzt, dass es fiir Finanzproduk-
te, die mit dem Label ,Impact” angeboten werden sollen,
zukiinftig nicht mehr ausreicht, dass sie ESG-Kriterien le-
diglich im Investmentprozess beriicksichtigen oder eine
bessere ESG-Performance relativ zu anderen Investitions-
objekten einfach als Impact ausweisen. Die schon heute
oft zur Anwendung kommenden ESG-Scores ordnen die
ESG-Performance zumindest relativ zu anderen Investiti-
onen ein, ohne jedoch Uber ihren wirklichen Impact Aus-
kunft zu geben. ,Impact”-Produkte werden nachweisen
missen, welche Wirkungsbeitrage sie zu welchen konkre-
ten Nachhaltigkeitszielen leisten. Durch ein sogenanntes
.Nachhaltigkeits-Mapping” kann aufgezeigt werden, wel-
che Investments mit welchem Volumenanteil, welchen
Transformationsvorhaben zugeordnet werden kénnen.
Hierbei handelt es sich meistens um eine erste Anndherung
an einen moglichen Impact fiir Gesellschaft und Umwelt.
.SDG-Mapping" ist zum Beispiel eine géngige Praxis, mit der
dargelegt wird, wie wirkungskompatibel die Investments
eines Finanzmarktteilnehmers oder Finanzprodukts mit
bestimmten UN-Nachhaltigkeitszielen oder auch ihren je-
weiligen Unterzielen sind. Es darf allerdings nicht bei einem
.SDG-Picking” bleiben, da sich ohnehin schon SDG-Beziige
zu einzelnen Wirtschaftstatigkeiten herstellen lassen. Weit-
reichender im Sinne des Bewirkens von positiven Verande-
rungseffekten ist das ,Nachhaltigkeits-“ beziehungsweise
.SDG-Netting”. Bei diesem Vorgehen wird es zukiinftig da-
rum gehen, grundlegende positive wie negative Wirkungs-
beitrage (Externalitaten) fir die einzelnen Nachhaltigkeits-
aspekte (im Sinne des ,True Cost Accounting”), also die
Gesamtnachhaltigkeitswirkung eines Finanzmarktteilneh-
mers oder Finanzprodukts transparent zu machen.

]
Grafik 7: Einschdtzung zur Klarheit der EU Offenlegungsverordnung in Deutschland (Studienteilnehmende in %)
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3.3 Das EU-Taxonomie-Regelwerk

Neben der Offenlegungsverordnung ist die Mitte 2020 be-
schlossene und Anfang 2022 zur Anwendung kommende
EU-Taxonomie ein weiterer zentraler legislativer Referenz-
punkt fir Impact. Sie enthalt Bestimmungskriterien, ,ob
eine Wirtschaftstatigkeit als 6kologisch nachhaltig einzu-
stufen ist, um damit den Grad der 6kologischen Nachhal-
tigkeit einer Investition ermitteln zu kénnen” (Art. 1 Abs. 1
TaxonomieVO). Die EU schafft mit der Taxonomie ein Klassi-
fizierungssystem fiir zunachst 6kologisch, spater dann auch
furr sozial nachhaltiges Wirtschaften. Die Taxonomieverord-
nung fiihrt in Artikel g vorerst folgende sechs Umweltziele
an:

1. Klimaschutz,

2. Klimawandelanpassung,

3. nachhaltige Nutzung von Wasserressourcen,
4. Wandel zu einer Kreislaufwirtschaft,

5. Vermeidung von Luftverschmutzung und

6. Schutz von Okosystemen und Biodiversitét.

Sie fokussiert sich damit auf einzelne konkrete Umweltziele
und macht diese zu Impact-Zielen, ohne sie allerdings an
die Breite weiterer 6kologischer Nachhaltigkeitsziele riick-
zubinden.

Eine Wirtschaftstatigkeit ist 6kologisch dann als nachhaltig,
also taxonomiekonform einzustufen, wenn sie

> einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines oder
mehrerer der sechs Umweltziele leistet,

> nicht zu einer erheblichen Beeintrichtigung eines oder
mehrerer dieser Umweltziele fiihrt (englisch: ,Do No Signifi-
cant Harm"-Regel = DNSH-Regel),

> unter Einhaltung des festgelegten sozialen Mindestschut-
zes (Menschenrechte, ILO-Standards) ausgetibt wird und

> den von der Kommission festgelegten technischen Be-
wertungskriterien entspricht.

Aufgrund der DNSH-Regel ist ein einfaches ,Taxonomie-
Mapping"”, also die bloRe Zuordnung von Investmentantei-
len zu einzelnen Umweltzielen nicht ausreichend, da durch
die Anwendung der DNSH-Regel auch die Auswirkungen
auf die jeweils anderen Umwelt- und auch sozialen Min-
destziele in die Investmentprozesse einzubeziehen sind3'

Zu den ersten beiden Umweltzielen liegt bereits ein dele-
gierter Rechtsakt vor, in dem technische Bewertungskrite-
rien ausgefiihrt werden, mit denen ermittelt werden soll,
welche Wirtschaftstatigkeiten einen wesentlichen Beitrag
zum Klimaschutz oder zur Anpassung an den Klimawandel
leisten. Er bezieht sich auf den Bericht der von der EU-Kom-
mission beauftragten technischen Expertengruppe, die es
sich zur Aufgabe gemacht hat, Emissionsdaten anhand von
Wirtschaftstatigkeiten und Sektoren zu erfassen.

Ziel des Taxonomie-Regelwerks ist es, ein standardisiertes
Versténdnis fiir die Nachhaltigkeit wirtschaftlicher Tatigkei-
ten zu schaffen und Nachhaltigkeit zunehmend messbar
zu machen. Die Unternehmen der Realwirtschaft werden
hiertiber in einem neuen Detailgrad berichten missen. Um
dieser neuen Berichtspflicht nachkommen zu kénnen, sind
jedoch vertiefte Analysen durchzufiihren, zusatzliche Daten
quantitativ wie qualitativ zu erheben und zu verarbeiten.
Die Ergebnisse miissen dann in das bestehende Reporting
einbezogen werden. Dabei ist entscheidend, dass die neu-
en Inhalte so aufbereitet und erklart werden, dass etwa die
Akteur*innen der Finanzwirtschaft sie in ihre Analysesys-
teme, Strukturen und Prozesse integrieren kdnnen, damit
sie den Impact von Investitionen und Finanzierungen sys-
tematisch bewerten und ausweisen kénnen. Um tber den
Anteil taxonomiekonformer Investments Auskunft geben
zu kénnen, sind solche standardisierten Nachhaltigkeitsin-
formationen der Realwirtschaft unverzichtbar. Nur wenn es
gelingt, die extra-finanziellen Nachhaltigkeitsinformatio-
nen in die Bewertungssystematiken der Finanzwirtschaft zu
integrieren, kann der konkrete Beitrag von Investitionen zur
Nachhaltigkeit gemessen und mehr Finanzstréme kdnnen
fur nachhaltige Unternehmen und Technologien mobilisiert
werden.

3" Um der Forderung der Offenlegungsverordnung nach einer ,Gesamtnachhaltigkeitswirkung® nachzukommen, diirften sich bei einem

»Nachhaltigkeits-Mapping“ - umfassend iber die sozialen und 6kologischen Taxonomie-Ziele hinaus - die international anerkannten SDGs

mit ihren Teilzielen als Referenzrahmen fiir nachhaltige Investitionen anbieten unter Anwendung der DNSH-Regel.

32 Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance: Technical Report: Taxonomy, o. O. 2020.
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3.4 Fehlende Marktreife der Taxonomie

als Handicap fiir die Praxis

Bislang gibt es kaum Markterfahrungen mit den Anforde-
rungen der Taxonomie. Deren fehlende Marktreife ist fiir
die Finanzwirtschaft ein grofes Problem. Die unzureichen-
de Messbarkeit der Taxonomie wird als eine sehr hohe Hiir-
de auf den Kapitalmarkten gesehen. 89 % der im Rahmen
der FNG-Markterhebung 2021 zum Thema Impact Befragten
geben dies als sehr wichtiges (50 %) oder wichtiges (39 %)
Hindernis bei der Umsetzung von Impact Investments an.

Grafik 8: Die gréBten Hindernisse/Hiirden bei der Umsetzung
des Themas Impact in Deutschland und Osterreich (in %)
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Die Messlatte der EU fiir taxonomiekonforme Investments
kann derzeit nicht mit ausreichenden Daten der Realwirt-
schaft abgebildet werden. Die ESG-Ratingagenturen mis-
sen daher die Daten fiir ihre Taxonomie-Produkte, die ge-
rade erst auf den Markt kommen, zum GroRteil schatzen.
Fakt ist, dass reale Daten zu den detaillierten Taxonomie-
Kriterien von den meisten Unternehmen schlicht (noch)
nicht in der erforderlichen Breite und Tiefe veréffentlicht
sind. Weiterhin zeigt sich, dass viele DNSH-Kriterien der
EU-Taxonomie den Praxistest noch nicht bestehen. Nach
einer Praxisphase sollte aukerdem das DNSH-Instrumen-
tarium Uberarbeitet werden.

Die FNG-Umfrageergebnisse bestatigen, dass die Be-
fragten vor allem Umweltdaten in ihre Impact- bezie-
hungsweise Wirkungsmessung einbeziehen, da diese am
besten verfligbar sind. Die Granularitat und Robustheit
sozialer und Governance-Informationen hat dagegen
bei weitem noch nicht die Quantitat und Qualitat wie im
Umweltbereich.

Grafik 9: Aktuelle Datenlage zur Wirkungs-/Impactmessung
in den Bereichen Umwelt (E), Soziales (S) und Governance
(G) in Deutschland und Osterreich (in %)
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Das fiir das Thema Impact auf den Kapitalmarkten not-
wendige Zusammenspiel von Real- und Finanzwirtschaft
wird erst dann gerduschloser funktionieren, wenn sich die
Datenlage weiter verbessert. Bis dahin werden sich Schat-
zungen und Hochrechnungen bei Impact-Messungen vor-
erst nicht vermeiden lassen.

Dem Ziel des Gesetzgebers, Green- beziehungsweise
Impact-Washing entgegenzutreten, wird man nur nach-
kommen, wenn die 6kologischen und sozialen Ziele der
Taxonomie zur verlasslichen Referenz fiir die Qualitat,
Detailliertheit und Standardisierung von Daten werden.
Transparenz hierliber muss fiir Konsistenz und Vergleich-
barkeit sorgen. Diese sind auch in Bezug auf die anderen
regulatorischen Texte herzustellen. Auch wenn die Ta-
xonomie keine Verpflichtung ist, wird sie wahrscheinlich
zum Referenzrahmen fiir nachhaltige Wirtschaftstatigkei-
ten werden. Das heilt: Impact und hohe Taxonomiekon-
formitat werden miteinander einhergehen und das Thema
Wirkung zumindest auf den europaischen Kapitalmarkten
maRgeblich bestimmen. Fiir die Akteur*innen der Finanz-
wirtschaft heift dies, dass sich der Impact ihrer Invest-
ments an dem Regelwerk der Taxonomie messen lassen
muss. Hierfir sind entsprechende Impact-Mess- und -Be-
wertungsverfahren wissenschaftsbasiert zu entwickeln.
Erst dann wird sich Impact als strategisches Zukunftsthe-
ma auf den Kapitalmarkten verfestigen.



3.5 Greenwashing und
Irrefiihrung verhindern

Irrefiihrung und Greenwashing sind zwei Gefahren, denen
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
begegnen will. Die aktuell im 6ffentlichen Konsultations-
prozess stehende ,Richtlinie fiir nachhaltige Investment-
vermdgen® hat die Finanzwirtschaft merklich verunsichert.
Publikumsprodukte, die sich auf Nachhaltigkeit beziehen,
sei es ausdriicklich oder durch die Bezeichnungen ,griin’,
,ESG" und in Verlangerung hierzu sicher auch ,Impact’, sol-
len, so die Richtlinie, sofern sie das bestimmende Merkmal
der Anlagepolitik eines Finanzprodukts sind, tiber verbindli-
che Vorgaben hierzu in ihren Anlagebedingungen und Ver-
kaufsunterlagen verfiigen. Die Investments sollen tiberdies
wesentliche Beitrage zur Verwirklichung eines oder mehre-
rer Umwelt- und Sozialziele der Offenlegungsverordnung
beziehungsweise der Umweltziele der EU-Taxonomie leis-
ten. Neben den Anforderungen der Offenlegungsverord-
nung und weiteren Regelungen auf EU-Ebene wie MiFID II
missen die inldndischen Anbieter*innen nachhaltiger Publi-
kums-Investmentvermégen dann zusétzlich diejenigen der
BaFin-Richtlinie umsetzen, die zudem definierte Mindest-
ausschliisse und Mindestanteile nachhaltiger Vermégens-
objekte beinhalten.

3 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht: BaFin-Konsultation 13/2021: Richtlinie fir nachhaltige Investmentvermégen, o. O.

2021 (unveroffentlicht).
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4. Impact als Thema des Verbraucher*innenschutzes

Ein wesentliches Ziel der EU-Sustainable-Finance-Regula-
torik ist, die Transparenz Nachhaltiger Geldanlagen und
damit auch die von Impact-Investments voranzubringen.
Hierfiir hat sie mit ihren Legislativpaketen Rahmenbedin-
gungen geschaffen. Diese sollen insbesondere der Verun-
sicherung privater und institutioneller Anleger*innen ent-
gegenwirken, denen eine wachsende Zahl nachhaltig- und
Impact-deklarierter Produkte angeboten wird. Da ,nach-
haltig” und ,Impact” keine geschiitzten Begriffe sind, mit
denen jeweils eine vergleichbare Investment-Logik einher-
geht, will insbesondere der Regulator durch mehr Trans-
parenz und Vergleichbarkeit Green- oder Impact-Washing
einen Riegel vorschieben. SchlieBlich sollen Investor*innen
Impact bekommen, wenn Impact draufsteht. Impact ist
damit zugleich ein Thema des Verbraucher*innenschutzes
und fir die Anbieter*innen von Impact-Produkten und
-Dienstleistungen birgt es Rechts- beziehungsweise Kla-
gerisiken, beispielsweise mit Blick auf die Prospekthaftung.
Ihr zufolge diirfen Verkaufsprospekte keine unwahren,
unvollstandigen oder irrefiihrenden Angaben tber Finanz-
produkte enthalten. Gerade bei Artikel-8- und -9-Pro-
dukten (OffVO) ist offenzulegen, wie die ausgewiesenen
ESG-Kriterien umgesetzt oder die beschriebenen Nachhal-
tigkeitsziele erreicht werden sollen.

4.1 Impact als
Qualitatsmerkmal

Vor dem Hintergrund méglicher Téuschungen hat die
Verbraucherzentrale Bundesverband ein Gutachten in
Auftrag gegeben, um zu kléren, ob und wie Nachhaltige
Geldanlagen wirklich transformative Wirkungen haben.
Letztlich darf es nicht nur bei Impact-Versprechen blei-
ben. Die Geldanlagen miissen dazu fiihren, ,dass transfor-
mative Realinvestitionen durchgefiihrt werden, die einen
Beitrag zur Erreichung eines Nachhaltigkeitsziels leisten,
indem sie beispielsweise den CO2-Ausstol reduzieren.”
Aus Sicht der Verbraucher*innen ist es wichtig, dass sie bei
ihren Anlageentscheidungen auf verlassliche Verkaufsin-
formationen zuriickgreifen kénnen, die verifizierbar sind.
Ergebnis des Gutachtens ist — ohne vertieft in das Gutach-
ten einsteigen zu missen -, dass den Verbraucher*innen
bislang nicht gentigend Geldanlagen zur Verfiigung ste-
hen, die eine nennenswerte, direkte transformative Wir-

kung haben. Eine weitere Malnahme der EU sieht vor,
dass ab 02.08.2022 die Geeignetheitspriifung und die Pro-
duct-Governance-Anforderungen im Rahmen der Anla-
geberatung um eine Nachhaltigkeitsdimension erweitert
werden. Bekunden Investor*innen zukiinftig gemal MiFID
Il eine positive Nachhaltigkeitspraferenz, diirfen ihnen nur
solche Finanzprodukte angeboten werden, die konkrete
soziale und/oder 6kologische Nachhaltigkeitstatigkeiten
und -ziele verfolgen und die entsprechenden Artikel der
Offenlegungsverordnung erfillen. Die gednderte Dele-
gierten Verordnung zu MiFID Il Art. 2 Nr. 7b bezieht sich
dabei ausdriicklich auf Art. 2 Abs. 17 OffVO.3s Impact-gela-
belte Investments missen also zukiinftig mindestens die
Anforderungen gemaR Art. 8 oder Art. 9 OffVO erfiillen
sowie zusatzliche Anforderungen gemaf MiFID II.

4.2 Nicht-nachweisbarer
Impact als Reputationsrisiko

Inwieweit bei Impact-Produkten Angebot und Nachfrage
zusammenkommen, wird sich zeigen. Die stetig steigende
Nachfrage nach Nachhaltigkeits- und Impact-Produkten
wird fiir mehr Nachhaltigkeitstransparenz und Angebots-
vielfalt sorgen. Entscheidend ist, dass die Anleger*innen
nicht mit leeren Versprechungen oder falschen Erwar-
tungen getduscht werden und gegen irrefiihrende An-
gebote vorgegangen wird. Dass ein allzu leichtfertiger
Umgang mit Impact-Versprechungen erste Konsequen-
zen hat, zeigt das Vorgehen der Verbraucherzentrale
Baden-Wirttemberg gegen den ,Impact-Rechner” einer
grolRen Fondsgesellschaft im Frihjahr 2021. Die Verbrau-
cherzentrale wirft der Fondsgesellschaft vor, dass dortige
6kologische Wirkungseffekte lediglich auf Schatzungen
beruhen und es fiir die errechneten Werte keine Evidenz
gibt. Der ,Impact-Rechner” ist daraufhin vom Anbieter de-
aktiviert worden, ohne dass es zu einer Anerkennung der
Klage kam. Der Fall zeigt, dass ein leichtfertiger Umgang
mit dem Impact-Begriff schnell zu Klage- und infolge-
dessen auch zu Reputationsrisiken fiihren kann. Uberdies
verdeutlicht er erneut, dass es an etablierten Methoden
fur die Impact-Berechnung mit entsprechend belastbaren
Messgrofen und Ergebnissen fehlt, die seitens der ver-
schiedenen Finanzmarktakteur*innen anerkannt werden.

34 Verbraucherzentrale Bundesverband (Hrsg.): Welche transformativen Wirkungen kdnnen nachhaltige Geldanlagen durch Verbrauche-

rinnen und Verbraucher haben?, Berlin 2021, S. 4.

35 Uberdies diirfen entsprechend Art. 2 Nr. 7a geénderte Delegierten VO zu MiFID Il nur Investments angeboten werden, die im Sinne der

TaxonomieVO gestaltet sind, oder gemaf Art. 2 Nr. 7c PAls beriicksichtigen.



5. ESG-Impact-Maflnahmen
seitens der Politik

Die Forderung nach mehr Transparenz von Impact wird von
den unterschiedlichen Akteur*innen in Politik, Wirtschaft,
Zivilgesellschaft und Wissenschaft erhoben, wohlwissend,
dass Transparenz allein nicht fiir Impact sorgen wird. Der
von der deutschen Bundesregierung 2019 eingesetzte Sus-
tainable-Finance-Beirat hat sich intensiv mit dieser Proble-
matik auseinandergesetzt und in seinem Abschlussbericht
,Shifting the Trillions” 31 Handlungsempfehlungen an die
Bundesregierung adressiert, um hier Abhilfe zu schaffen.
.Berichterstattung” ist eines der finf Handlungsfelder mit
neun Empfehlungen. Eine ausgereifte und umfangreiche
zukunftsgerichtete Berichterstattung seitens der Realwirt-
schaft ist wichtig fur die Mobilisierung des notwendigen
Kapitals zur Erreichung von Nachhaltigkeitszielen. Mit der
Forderung von Impact- und Nachhaltigkeitsprodukten sind
zwei weitere Empfehlungen verbunden, die die Bedeutung
von Nachhaltigkeitswirkungen von Investitionen zum In-
halt haben.

Seitens der Bundesregierung ist die Impact-Thematik er-
kannt worden. In ihrer auf den Handlungsempfehlungen
des Beirats aufbauenden nationalen Sustainable-Finance-
Strategie findet sich die MaRnahme ,ESG-Wirkungs- und
Bewertungsmethoden weiterentwickeln™®. Neben der
Messung 6kologischer Nachhaltigkeit, in Bezug auf Biodi-
versitat, Naturkapital, Klima und Wasser geht es gleicher-
maRen um die Messung sozialer Nachhaltigkeit. Es heilit
dort: Die Beurteilung der Wirkung von Investments auf
Umwelt und/oder Gesellschaft ,ist ein hochkomplexes
Thema, umso mehr, wenn zugrundeliegende Begrifflich-
keiten, Indikatoren und Messmethoden nicht klar defi-
niert sind. Es gibt zahlreiche unterschiedliche Prinzipien
und Standards - jedoch kein einheitliches Rahmenwerk
zur Messung und Einstufung von Impact Investments.”
Die Bundesregierung gibt damit die Roadmap fiir Impact
Investments vor. Untermauert wird diese Sichtweise mit
Blick auf die Weiterentwicklung der Berichtspflichten zu
einer zukunftsgerichteten Klima- und Nachhaltigkeits-
berichterstattung durch eine Studie des Umweltbundes-
amts. Dessen dritte von zehn Handlungsempfehlungen
lautet: ,Inside-out-orientiertes Wesentlichkeitsverstand-
nis starken und methodische Mindeststandards fir die
Wesentlichkeitsanalyse vorgeben™”. Ziel ist es, ein We-
sentlichkeitsverstéandnis vorzugeben, ,das in der Inside-
out-Perspektive auf die Schwere der Auswirkungen auf
Mensch (, Gesellschaft) und Umwelt fokussiert” ist.

5.1 Verunsicherung
durch Regulatorik

So sehr die Regulatorik fiir Dynamik auf dem Markt Nach-
haltiger Geldanlagen gesorgt hat, so sehr steht sie immer
wieder gleichsam fiir Irritation und Verunsicherung. Proble-
matisch ist fur die Marktteilnehmer*innen, dass sie regula-
torische Anforderungen umsetzen missen, mit denen sie
schlichtweg keine Erfahrung haben und fiir die zum GroR-
teil noch keine belastbaren Nachhaltigkeitsinformationen
vorliegen. Die im Rahmen der FNG-Markterhebung 2021
durchgefiihrte Umfrage zu Impact bestéatigt dies (siehe Gra-
fik 8). 77 % der Marktteilnehmer*innen sehen die fehlende
regulatorische Klarheit als gréRtes Hindernis bei der Um-
setzung von Impact Investments (42 % sehr wichtig, 35 %
wichtig). Mit Blick auf das Impact-Thema beziehen sich die
Befragten auf die Anforderungen von Artikel-g-Produkten.

Grafik 8: Die gréten Hindernisse/Hiirden bei der Umsetzung
des Themas Impact in Deutschland und Osterreich (in %)
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Abhilfe soll das Klassifizierungskonzept deutscher Finanz-
verbande (das sogenannte ,Zielmarktkonzept®) schaffen,
welches positive Beitrdge zu 6kologischen und sozialen
Nachhaltigkeitskriterien sowie zur Taxonomie kategorisiert
(Stand Juni 2021)3® Antritt des Zielmarktkonzepts ist es,
konform mit der Offenlegungsverordnung und der MiFID I
Delegierten Verordnung (21.04.2021) eine Zielmarktbestim-
mung fir nachhaltige Finanzprodukte vorzunehmen.

36 BMF; BMU; BMWi (Hrsg.): Deutsche Sustainable Finance-Strategie, Berlin 2021, S. 28.

37 UBA (Hrsg.): Klima- und Umweltberichterstattung deutscher Unternehmen: Evaluierung des CSR-Berichtspflicht fiir die Jahre 2018
und 2019, Berlin 2021, S. 53. Die Inside-out-Perspektive steht fir die Nachhaltigkeitsmaterialitat, das heilt fir die sozial-6kologischen
Wirkungen von Unternehmen auf Umwelt und Gesellschaft. Die Outside-in-Perspektive beschreibt dagegen die gesellschaftlichen und

okologischen Wirkungen auf den 6konomischen Unternehmenserfolg, also die finanzielle Wesentlichkeit.

38 Vor Erscheinen der gednderten MIFID Il Delegierten Verordnung im April 2021 gab es in dem Zielmarktkonzept explizit eine Kategorie

»ESG-Impact® nach Art. 9 OffVO.
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Der Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung hat
ebenfalls angelehnt an die Logik der Offenlegungsver-
ordnung seine Handlungsempfehlung 19 ,Klassifizierungs-
system” von Stufe 1 bis 5 formuliert, in der Kategorie 5
gekennzeichnet ist durch den ,Nachweis der Wirkung auf
Nachhaltigkeit™ entsprechend Art. g OffVO.4 Diese Emp-
fehlung hat Einzug gehalten in die nationale Sustainable-
Finance-Strategie in der Forderung nach einer - griffig
gesprochen - ,'Nachhaltigkeitsampel' fir Anlageproduk-
te™, die zwar Impact nicht explizit thematisiert, jedoch
konsistent zur EU-Offenlegungsverordnung sein soll. Die
Bemiihungen um eine Klassifizierung zeigen, dass es mit
einer einfachen binaren Codierung nachhaltig/nicht nach-
haltig beziehungsweise Impact/kein Impact — oder in den
Farbspielen schwarz/weilk oder griin/braun gesprochen -
nicht moglich ist, die Facetten Nachhaltiger Geldanlagen
abzubilden. Schwierig fiir solch ein Klassifizierungssystem
erweist sich, dass die MiFID Il Delegierten Verordnung und
die Offenlegungsverordnung jeweils andere Kategorisie-
rungen fiir nachhaltige Finanzprodukte vornehmen.

5.2 Konsistenz und Klarheit
Gebote der Stunde

Eine einheitliche, regulatorikkonforme Klassifizierung von
Finanzprodukten, welche die Widerspriiche und Unterschie-
de zwischen den einzelnen regulatorischen Anforderungen
auf der einen Seite und den Ansatzen unterschiedlicher
Finanzmarktakteur*innen wie dem Klassifizierungssystem
des Sustainable-Finance-Beirats und dem Zielmarktkon-
zept auf der anderen Seite Uberwindet, ist das Gebot der
Stunde. Es ist zu hoffen, dass die deutsche Bundesregie-
rung unter der MaRgabe der von ihr geforderten ,Nach-
haltigkeitsampel flur Anlageprodukte” eine konzertierte
Aktion ins Leben ruft, der es gelingt, unter Einbindung der
jeweiligen Finanzmarktakteur*innen ein konsistentes und
einfach zugangliches Nachhaltigkeits-Klassifizierungssys-
tem fir die Anlageprodukte der Finanzwirtschaft auf den
Weg zu bringen. Hierin muss dann deutlich werden, unter
welcher Kategorie und mit welchem Impact-Ambitionsni-
veau Impact-klassifizierte Fonds zu verorten sind. Wichtig
wird es sein, solch ein Ampelsystem zu einem einheitlichen
Standard flr Europa weiterzuentwickeln. Anderenfalls be-
steht die Gefahr, dass eine Vielzahl an Gitesiegeln und
Standards bei den Verbraucher*innen mehr Verwirrung als
Nutzen stiftet.

39 Vgl. Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung: Shifting the Trillions: Ein nachhaltiges Finanzsystem fiir die GroRe Transformation,

Berlin 2021, S.101.

4 Intern ist das Klassifizierungssystem in Bezug auf die Anforderungen der gednderten MiFID Il Delegierten Verordnung angepasst

worden und wird mit den Bundesministerien der Finanzen und der Umwelt hinsichtlich der ,Nachhaltigkeitsampel fiir Anlageprodukte®

diskutiert.

4 BMF; BMU; BMWi (Hrsg.): Deutsche Sustainable Finance-Strategie, Berlin 2021, S. 25.



6. Zusammenfassung und Ausblick

Bei Geldanlagen spielt das Thema Impact, also die direk-
ten und indirekten Einflisse von Investments auf Umwelt
und Gesellschaft, eine zunehmend wichtigere Rolle. Dies
spiegelt sich zusammenfassend in folgenden Eckpunkten
wider:

> Grundsitzlich hat jedes Investment einen Impact, unab-
héngig davon, ob es sich hierbei um eine nachhaltige An-
lage handelt oder nicht. Dementsprechend ist Impact kein
Nischenbegriff, sondern ein Merkmal jedes Investments.

> Die
Investor*innen lasst sich an der dynamischen Marktent-

zunehmende Bedeutung von Impact fir
wicklung beobachten. Sowohl weltweit als auch in der
DACH-Region sind die Volumina von Impact-Investments
in den letzten Jahren stark angewachsen. Eine Umfrage des
FNG bestatigt, dass ein GroRteil der Investor*innen Impact
bei der Gestaltung von Finanzprodukten einen sehr wich-

tigen oder wichtigen strategischen Stellenwert einrdumt.

> Trotz der wachsenden Bedeutung besteht noch eine gro-
Re Unschérfe bei Impact. Es gibt keine Einigkeit auf dem
Markt darliber, was sich genau hinter Impact verbirgt. Die
Gefahr von Green- beziehungsweise Impact-Washing ist
daher, ob bewusst oder unbewusst in Kauf genommen,
nicht von der Hand zu weisen.

>Um dem Markt fiir Nachhaltige Geldanlagen einen
richtungsweisenden Impuls zu geben, hat das FNG eine
Definition von Impact Investments entwickelt. Ziel ist es,
Transparenz dariiber zu schaffen, was unter Impact auf den
Kapitalmarkten zu verstehen ist und was nicht. Das FNG
definiert Impact Investments auf folgende Weise:

Bei Impact Investments handelt es sich um Investitionen,
die neben einer finanziellen Rendite auch einen positiven
Beitrag zur L6sung von &kologischen und/oder sozialen
Problemen leisten.

> Die Regulatorik gibt der Impact-Debatte zusatzlichen
Riickenwind. Mit der EU-Offenlegungsverordnung, der
EU-Taxonomie und MiFID Il wurden wichtige Regelwer-
ke fiir Nachhaltige Geldanlagen und Impact Investments
verdffentlicht. Eines der zentralen Ziele ist es, Impact-
Investments fiir private und institutionelle Anleger*innen
transparenter zu gestalten. Dies ist vor allem im Sinne des
Verbraucher*innenschutzes ein wichtiges Anliegen, um
Anlegerinnen vor irrefiihrenden Investmentprodukten zu
schiitzen. Die FNG-Marktumfrage zeigt jedoch auch die
groRe Verunsicherung, welche die Regulatorik auf dem
Markt auslést: Rund drei Viertel der Impact Investor*innen
nennen eine fehlende regulatorische Klarheit als groRtes
Hindernis von Impact Investments.

> Die deutsche Bundesregierung hat die Wichtigkeit des
Themas Impact erkannt und beispielsweise die Weiterent-
wicklung der Messung von 6kologischer und sozialer Nach-
haltigkeit als Ziel in die ,Deutsche Sustainable Finance-
Strategie” aufgenommen.

> Nach wie vor fehlt auf dem Markt allerdings eine ein-
heitliche, regulatorikkonforme Klassifizierung von Finanz-
produkten, welche die Widerspriiche und Unterschiede
zwischen den einzelnen regulatorischen Anforderungen
auf der einen Seite und den Ansatzen unterschiedlicher
Finanzmarktakteur*innen wie dem Klassifizierungssystem
des Sustainable-Finance-Beirats und dem Zielmarktkon-
zept auf der anderen Seite iberwindet.

Festzuhalten ist, dass zum Thema Impact das letzte Wort
noch lange nicht gesprochen ist. Weitere wissenschaftliche
Untersuchungen sind notwendig, um die Thematik umfas-
sender und tiefgreifender zu verstehen. Insbesondere das
Verstandnis von Impactmessung muss weiter gescharft
werden.
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Die FNG-Impact-Definition bildet die Basis, um weiter-
fihrende Fragen anhand von Praxiserfahrungen der
Marktakteur*innen zu vertiefen. Dabei ist es wichtig, einen
grundlegenden Zugang von Impact Investments fiir ver-
schiedene Anlageklassen zu entwickeln. Genauer nachzu-
fragen ist: Uber welche Wirkungskanale kann ein positiver
Beitrag zu sozialen und Umweltproblemen generiert und
dann gemessen werden? Diese und andere Fragestellun-
gen werden von der FNG-Arbeitsgruppe ,Impact” durch
praxisnahe Case-Studies von verschiedenen Impact-Fonds
vertieft.

Was den 2015 vom FNG auf dem Markt eingefiihrten
Qualitatsstandard Nachhaltiger Geldanlagen - das ,FNG-
Siegel” - angeht, so hat eine erste Testphase im letzten
Jahr bereits die meisten der in diesem FNG-Spezial Impact
aufgefiihrten Phanomene zum Vorschein gebracht. Eigene
Erkenntnisse, inklusive die der Wissenschaft und die Riick-
meldungen von Stakeholdern haben schnell klar gemacht,
dass es zu frih ist, im Rahmen eines wissenschaftlich-ba-
sierten Gltezeichens, das moglichst objektive Aussagen
Uber die Qualitat Nachhaltiger Geldanlagen treffen soll,
die aktuell unterschiedlichen, nicht systematisch vergleich-
baren Methoden, die noch dazu auf vielen Schatzwerten
beruhen, mit einer Ubergreifenden allseits akzeptierten
Impact-Methode in die bereits seit Jahren angewandte
FNG-Siegel-Methodik zu integrieren. Das FNG-Siegel trifft
keine explizite Aussage zur konkreten Wirkung der jeweili-
gen Geldanlage. Es ist daher kein Impact-Label im eigent-
lichen Sinn.4* Allerdings belohnt der SRI-Qualitatsstandard
in seinem differenzierenden Stufenmodell unter anderem
die Verwendung, Entwicklung und Erlduterung von KPIs
(englisch: Key Performance Indicators), das Aufzeigen von
Wirkungsnachweisen und die Bemiihungen im Rahmen von
Engagements beziehungsweise Stimmrechtsausiibungen,
die von Busch et al. als zentraler Baustein fiir wirkungskom-
patible Investments definiert werden.3

Die Forschungen in Kooperation mit wissenschaftlichen
und marktorientierten Partner*innen gehen verstarkt wei-
ter und werden entweder in das bestehende FNG-Siegel-
Konzept integriert werden, eine Erweiterung nétig machen
oder eine ganzlich neue Entwicklung hervorbringen. Dabei
sind die nationalen und vor allem die EU-Bemiihungen
stets im Blick zu behalten.

4% Vgl. https://fng-siegel.org/einfuehrung/ Dort heift es: ,[..] Je
mehr und intensiver ein Fonds auf den verschiedenen Ebenen im
Sinne der Nachhaltigkeit aktiv ist, umso qualitativ hochwertiger ist
er. Der Schwerpunkt liegt auf der Auswahl von Titeln flr das Port-
folio und die Verantwortung, die ein aktiver Investor wahrnimmt
mittels Engagements und Stimmrechtsausiibung auf mehr Nach-
haltigkeit bei den investierten Titeln hinzuwirken. Die Sterne sind
dann letztendlich ein Ausdruck des Potentials, inwieweit der Fonds
echte Wirkung (sog. ,Impact®) im Sinne von (mehr) Nachhaltigkeit
erzielen kann. Jeder Stern ist damit eine Wiirdigung einer bereits
umgesetzten héheren Qualitét als nur das Notigste.

43 Vgl. Busch, Timo; Bruce-Clark, Peter; Derwall, Jeroen et al.:
Impact Investments: A Call for (Re)Orientation, in: SN Business &
Econonomics 1, Artikelnummer 33, 2021, https://doi.org/10.1007/
s43546-020-00033-6.
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Das FNG

FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen e. V.

Das FNG ist seit 2001 der Fachverband fiir Nachhaltige
Geldanlagen im deutschsprachigen Raum (D, AT, CH).

Zu unseren mehr als 220 Mitgliedern zahlen Banken,
Kapitalanlagegesellschaften, Ratingagenturen, Finanz-
beratungen, wissenschaftliche Institutionen, Versiche-
rungen, NGOs und Privatpersonen. Dariiber hinaus sind
wir Griindungsmitglied des européischen Dachverbandes
Eurosif.

Zu unseren Aufgaben zahlen:

> Studien zum nachhaltigen Anlagemarkt: Mit dem
Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen informieren wir
seit 2005 mit fundierten Daten und Zahlen zu aktuellen
Marktentwicklungen.

> Stimme und Netzwerk der nachhaltigen Finanzbran-
che: Wir nutzen unser breites Branchennetzwerk auf nati-
onaler und europaischer Ebene, um aktiv die Gestaltung
politischer und rechtlicher Rahmenbedingungen voranzu-
treiben.

> Einsatz fiir Transparenz, Qualitét und Verbreitung: Wir
sind Initiator und Herausgeber des FNG-Siegels fir nach-
haltige Investmentfonds — dem SRI-Qualitatsstandard
fur nachhaltige Investmentfonds (seit 2015), haben die
FNG-Nachhaltigkeitsprofile entwickelt und verleihen zu-
sammen mit dem europdischen Dachverband Eurosif das
Transparenzlogo.

> Bildungsarbeit zu Nachhaltigen Geldanlagen: Wir ha-
ben zusammen mit einem internationalen Konsortium die
Weiterbildung Nachhaltige Geldanlagen” konzipiert, die
wir kontinuierlich weiterentwickeln. Darlber hinaus ko-
operieren wir mit einer Vielzahl an Bildungseinrichtungen.

Kontakt:
FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V.

E-Mail: office@forum-ng.org
Web: www.forum-ng.org
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MARKTBERICHT
NACHHALTIGE
GELDANLAGEN
2021

Der FNG-Marktbericht wird jahrlich erstellt und ist das Re-
ferenzwerk fiir Nachhaltige Geldanlagen und verantwortli-

che Investments im deutschsprachigen Raum.
www.fng-marktbericht.org

Das Transparenzlogo fiir nachhaltige Investmentfonds
von Eurosif sorgt seit 2008 fiir mehr Transparenz im nach-
haltigen Anlagemarkt. Es zeigt ob und wo Sie ausfihrli-
che Informationen zu Nachhaltigkeitsfonds erhalten.
www.forum-ng.org/transparenz/transparenzlogo

Das FNG-Siegel gewahrleistet sowohl einen Mindest-
standard fir nachhaltige Fonds u.a. auf die Umsetzung
weltweit anerkannter Normen, als auch weiterfiihrende
Qualitatsmerkmale, die eine umfassende Nachhaltig-
keitsstrategie der Fonds auszeichnen.

www.fng-siegel.org

LS
Das FNG-
Nachhaltigkeitsprofil

Das FNG-Nachhaltigkeitsprofil — Ubersicht und Klarheit
auf zwei Seiten. Es dient als Orientierungshilfe bei der
Auswahl nachhaltiger Investmentfonds und stellt Gber-
blicksartig Nachhaltigkeitskriterien und weitere Eckdaten
zum Fonds zur Verfligung.
www.forum-ng.org/fng-nachhaltigkeitsprofil

(‘ Weiterbildung

‘ Nachhaltige Geldanlagen

Die Weiterbildung Nachhaltige Geldanlagen bietet einen
kompakten und fundierten Einstieg in das Thema Nach-
haltige Geldanlagen. Sie ist online-basiert, modular auf-
gebaut, zertifiziert und umfasst ca. 10 Stunden.
www.sustainable-investment.eu

Die QNG (Qualitatssicherungsgesellschaft Nachhaltiger
Geldanlagen mbH) als FNG-Tochter tragt tber die Zerti-
fizierung von Finanzprodukten, Gutachten und die Ent-
wicklung von Standards und Dienstleistungen zur Qua-
litatssicherung nachhaltiger Investments bei. Sie hat u.a.
die Gesamtverantwortung fiir das FNG-Siegel:
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