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ie ,Mainstreamisierung” und
D der sprunghafte Anstieg von
nachhaltigen Produkten fith-

ren bei Produktanbietern aus marke-
tingpolitischen Gesichtspunkten
dazu, dass bereits bei der Benennung
ihrer Fonds eine Wiedererkennbarkeit
geschaffen werden soll. Da es schon
viele Best-in-Class-Fonds gibt, wird
sich nun vermehrt auf den bislang
meist Spezialanbietern vorbehaltenen
und aus dem Stiftungsbereich hervor-
gebrachten Begriff des Impact-Invest-
ments konzentriert, der sog. , Konigs-
klasse“ nachhaltiger Geldanlagen.

Impact Investing zielt primar da-
rauf ab, in Unternehmen und Organi-
sationen zu investieren, um konkrete,
messbare positive Auswirkungen im
Nachhaltigkeitssinne zu erzielen. Die
soziale bzw. 6kologische Wirkung ist
Teil der Investmentstrategie und wird
gemessen. Impact Investing schliefdt
die Licke zwischen nachhaltigen Geld-
anlagen und Spenden bzw. Philanthro-
pie. Der entscheidende Unterschied im
klassischen SRI-Spektrum ist die ex-
plizite Festlegung von Wirkungszielen
und deren messbarer Nachweis. Im
Gegensatz zu der empirischen Fakten-
lage, dass nachhaltige Investments
ganz allgemein und im langfristigen
Mittel ein zumindest marktkonformes
Rendite-Risiko-Verhdltnis aufweisen,
ist dies hier nicht unbedingt der Fall.

Mafigebend fiir Impact-Investing
sind Elemente wie ,Intentionalitat®,
,Wirkungsziele“, ,Kapitalerhalt/
Finanzrendite* und ,Zusatzlichkeit".
Letzteres, also ein Aufzeigen, dass ein
Nachhaltigkeitseffekt ohne die geta-
tigte Investition nicht zustande ge-
kommen ware, entfallt iblicherweise,

»Entscheidender
Unterschied ist die
explizite Festlegung
von Wirkungszielen
und messbarem
Nachwels.«

da hypothetischer Natur. Grundsatz-
lich wird zwischen Impact- Alignment
(z.B. Zuordnung zu den SDGs oder
anderen ,Mappings“) und Impact-
Generating (z.B. messbare konkrete
Wirkungsfortschritte, die auch sauber
dokumentiert sind) differenziert.

Im Rahmen der aktuellen EU-Bemii-
hungen zu Sustainable Finance iiber-
nimmt nun der Regulator die Aufgabe,
eine bereits etablierte Marktpraxis mit
den dazu gehdrenden Nachhaltigkeits-
charakteristiken formalrechtlich zu
definieren. Die Verbindung zwischen
der griinen EU-Taxonomie, der Offen-
legungsverordnung und der MiFID-II-
Zielmarktbestimmung macht eine
Diskussion iber die Einteilung nach-
haltiger Produkte erforderlich.

Die Typologie fiir nachhaltige Finanz-
instrumente von BVI, DK und DDV
liefert hierzu einen differenzierenden
Vorschlag mit vier Produktkategorien.

Im Verbandekonzept bleibt aller-
dings der Impact-Begriff schwammig.
Abgesehen davon ist die Zuteilung
von Produktkategorien zu konkreten
Paragrafen der Disclosure-Verordnung
nicht Sache des Marktes, sondern es
obliegt einzig dem Regulator, iiber die

Einhaltung der jeweiligen Erforder-
nisse zu befinden. Das hat auch die
aktuelle FinDatEx-Arbeitsgruppe auf
EU-Ebene erkannt.

Bei Betrachtung der Offenlegungs-
vorschrift, die nachhaltige Investition
definiert ,als eine Investition in eine
wirtschaftliche Tétigkeit, die zur Er-
reichung eines Umwelt- [oder sozialen]
Ziels beitragt*, wird klar, dass es im
gesamten SRI-Spektrum zu solchen
Wirkungseffekten kommen kann, es
also gar nicht so einfach ist, trenn-
scharf zwischen SRI im Allgemeinen
und wirkungsintensiveren Impact-
Investments im Konkreten zu unter-
scheiden. Ohne valide Systeme zur
Wirkungsmessung wird die Abgren-
zung zwischen ,Best-in-Class®, ,Best-
in-Progress*, ,Engagement”, ,Themen-
investments“ u.a. auf der einen und
L2lmpact-Investments* auf der anderen
Seite schwierig bleiben.

Deshalb zielen aktuelle Orientie-
rungshilfen wie Ratings, KPIs und
Siegel auch (noch) nicht darauf ab,
genaue SRI-Produkteinteilungen wie
z.B. ,ESG-Beriicksichtigung®, ,ESG-
Strategie“ oder ,Impact” vorzunehmen,
sondern gehen entweder auf konkrete
ESG-Scores, spezifische KPIs oder
gleich in Form von Siegeln auf eine
ganzheitliche Qualitdtsaussage der
Nachhaltigkeit einer Geldanlage ein,
um u.a. etwas liber deren Wirkungs-
potenzial auszusagen.

Im Sinne von Produktklarheit und
-wahrheit ist also Vorsicht bei der Ver-
wendung des Begriffs Impact-Invest-
ment geboten. Es geht um nichts
weniger als die Glaubwiirdigkeit der
Anlageprodukte und letztendlich um
Anlegerschutz und Produkthaftung.
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