SFDR 2.0 - Der Praxistest
liegt in den Private Markets

Fondslebenszyklus und die tatsachlichen Méglichkeiten eines langfristigen Investors abbilden

Borsen-Zeitung, 18.9.2026
Mit der geplanten Reform der ,,Sustain-
able Finance Disclosure Regulation“ —
kurz SFDR, auf Deutsch auch als ,Offen-
legungsverordnung® bekannt — will die
Europédische Union (EU) ein Missver-
stindnis beheben. Die heutige SFDR war
als Transparenzrahmen fiir als ,,nachhal-
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tig“ orientierte Investments gedacht, wird
im Markt aber wie ein Labelsystem ver-
wendet. SFDR 2.0 soll daraus ein klareres
Kategoriensystem machen. Vorgesehen
sind die Kategorien ,,Sustainable®, ,Tran-
sition“ und ,,ESG Basics“ (Environment
Social Governance). Fiir die Kategorien
soll grundsdtzlich eine Mindestquote von
70% gelten, hinzu kommen verbindliche
Ausschliisse.

Der Grundgedanke ist richtig. Klare und
verbindliche Kategorien kénnen die Ver-
gleichbarkeit verbessern und helfen, ESG-
Merkmale nachvollziehbarer einzuord-
nen. Zugleich verschiebt sich der Schwer-
punkt: Nachhaltigkeit wird nicht mehr
hauptséchlich iiber Offenlegung und
Transparenz beschrieben — und die Ver-
antwortung letztlich wieder den Investo-
ren iiberlassen —, sondern iiber konkrete
Anforderungen an Investmentstrategien
definiert. Das ist mehr als eine technische
Anpassung, es ist ein Paradigmenwechsel.
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Noch keine beschlossene Sache

Die neue Regelung ist noch keine be-
schlossene Sache. Einige zentrale Punkte
sind noch offen, und wir sehen im Detail
Nachbesserungsbedarf. Aktuell befindet
sich die Novelle im Briisseler Legislativ-
prozess: Die Position des Europaischen
Parlaments steht noch aus; der zusténdige
ECON-Ausschuss (Economic and Mone-
tary Affairs Committee) soll sich im Sep-
tember damit befassen. Erst danach kann
der Trilog beginnen. Fiir Assetmanager ist
es dennoch schon heute wichtig, sich mit
der moéglichen neuen Systematik ausein-
anderzusetzen, auch wenn sich einzelne
Regelungen noch dndern kénnen.

Vor allem aus Sicht der Private Markets
gibt es offene Fragen, denn der Reform-
vorschlag denkt an mehreren Stellen zu
stark aus der Perspektive liquider Kapital-
madrkte. Das zeigt sich zum Beispiel bei
Ausschlusskriterien und Mindestquoten.
Beibodrsennotierten Wertpapieren kénnen
Verst6Be theoretisch recht schnell durch
Portfolioanpassungen korrigiert werden.
Bei weniger fungiblen Markten wie Pri-
vate Equity, Private Credit oder Infra-
struktur ist das anders. Beteiligungen
werden in der Regel iiber viele Jahre ge-
halten. Ein Asset ldsst sich nicht kurzfris-
tig verdufiern, ohne mitunter wirtschaft-
liche, rechtliche oder operative Folgen in
Kaufzu nehmen.

Zeitweise Abweichungen zulassen

Besonders relevant ist das bei méglichen
passiven Verstofien: Ein Unternehmen
kann beim Einstieg simtliche Anforderun-
gen erfiillen, sich jedoch auf eine Weise
entwickeln bei dem es spéter gegen ein-
zelne Ausschlusskriterien oder internatio-
nale Standards verstof3t. Ein sofortiger
Verkauf wére bei illiquiden Anlagen oft-
mals weder realistisch noch im Sinne eines
verantwortungsvollen Investors. Stattdes-
sen verfiigen Private-Markets-Investoren
héufig {iber dann wirksame Governance-
und Einflussméglichkeiten. Sie konnen mit
solchen Unternehmen Mafnahmen ver-
einbaren und Verdnderungen begleiten.
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Das braucht aber Zeit. Eine kiinftige Regu-
lierung sollte deshalb zeitweise Abwei-
chungen zulassen, wenn sie klar definiert
sind und mit nachvollziehbaren Abhilfe-
mafnahmen verbunden werden.

Ahnlich gelagert ist die Frage der
70%-Mindestquote. Private-Markets-Port-
folios bauen Beteiligungen iiber mehrere
Jahre auf und spéter wieder ab. Wahrend
dieser Phasen schwanken Investitionsquo-
ten naturgemalf3. Eine starre Betrachtung
zu jedem Zeitpunkt wiirde die Funktions-
weise solcher Fonds nur unzureichend

abbilden. Der regulatorische Rahmen
sollte deshalb stdarker beriicksichtigen,
wie geschlossene Fonds tatsdachlich inves-
tieren.

Auch bei der Frage eines moglichen Opt-
outs fiir Spezial-AIFs (Alternative Invest-
ment Funds) ist Differenzierung nétig. Der
Rat hat vorgeschlagen, Managern bei be-
stimmten Fonds fiir professionelle Anleger
einen Verzicht auf die neuen Kategorien
zu ermdglichen. Eine pauschale Aus-
nahme ware jedoch nicht hilfreich. Insti-
tutionelle Investoren bendtigen ohnehin
belastbare Informationen fiir ihre Due
Diligence und ihr eigenes Reporting. Un-
terschiedliche Regimes kénnten zusatz-
liche Komplexitat schaffen, etwa wenn
Produkte fiir Privatanleger in Private-
Markets-Fonds investieren. Entscheidend
ist daher weniger, ob ein Fonds formal
unter eine Kategorie fllt, sondern ob die
Anforderungen konsistent und praxisge-
recht ausgestaltet sind.

Positivist, dass die Reform Transforma-
tion stédrkerals eigenen Ansatz anerkennt.
Fiir Private Market ist das relevant, weil
der gréRere Impact zumeist nicht darin
besteht, ausschlieBlich auf bereits sehr
reife und gut positionierte Assets zu set-
zen. Er kann auch entstehen, wenn Unter-
nehmen oder Infrastruktur {iber Jahre
messbar verbessert werden. Entscheidend
ist, dass solche Transformationspfade klar
definiert und {iberpriift werden konnen.

Umsetzungskompetenz essenzieller

Das fithrt zu einem grundsitzlichen
Punkt: Ein regulatorisches Label ersetzt
keine Investmentpriifung. Gerade in Pri-
vate Markets entsteht Aussagekraft durch
die Tiefe der Analyse. Daten miissen auf
Ebene der Unternehmen und Assets er-
hoben, eingeordnet und iiber Jahre fort-
geschrieben werden. Nachhaltigkeitsziele
miissen in Investmententscheidungen,
Governance und Portfolioarbeit {ibersetzt
werden. Deshalb wird die Umsetzungs-
kompetenz des Managers unter SFDR 2.0
noch wichtiger als bisher.

SFDR 2.0 setzt einen sinnvollen Impuls.
Klarere Kategorien und weniger reine Of-
fenlegungslogik kénnen das System ver-
standlicher machen. Um fiir Private Mar-
kets, die fiir die Transformation von Wirt-
schaft und Infrastruktur unerlésslich sind,
zu funktionieren, muss sie jedoch deren
Besonderheiten konsequenter beriicksich-
tigen. Gefragt sind keine Sonderregeln,
sondern Regeln, die den Fondslebenszyk-
lus, aktive Einflussnahme und die tatsich-
lichen Moglichkeiten eines langfristigen
Investors abbilden. Dann wird aus diesem
guten regulatorischen Ansatz ein praxis-
tauglicher Rahmen.



