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KEINE ARTIKEL-6/8/9-FINANZPRODUKTE MEHR? VERSTÄNDNIS DES NEUEN 
EU-OFFENLEGUNGSMODELLS 

1. EINLEITUNG

Am 20. November 2025 veröffentlichte die Europäische Kommission ihren lang erwarteten 
Gesetzesvorschlag zur Überarbeitung der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen im 
Finanzdienstleistungssektor („SFDR“). Der Vorschlag zur Überarbeitung der SFDR („SFDR 2.0“) folgt 
der umfassenden Überprüfung, die in Artikel 19 der SFDR vorgeschrieben ist. Diese Überprüfung 
verlangte von der Europäischen Kommission, die Wirksamkeit des Rahmens nach dessen Inkrafttreten 
zu bewerten. 

Die Bewertung zeigte erhebliche Mängel bei der Anwendung des aktuellen Regimes auf. Insbesondere: 

_ mehrere zentrale Konzepte gelten als unklar oder inkonsistent definiert,
_ die Wechselwirkungen mit anderer EU-Nachhaltigkeitsgesetzgebung (insbesondere der

Taxonomie-Verordnung, der CSRD und der Benchmark-Verordnung) erwiesen sich als nicht
abgestimmt, was zu Überschneidungen und Auslegungsambiguitäten führte,

_ die praktische Umsetzung wurde durch unzureichende Verfügbarkeit konsistenter, zuverlässiger
und umfassender ESG-Daten erschwert.

Diese Probleme haben zu einem komplexen, belastenden und in mancher Hinsicht unwirksamen 
Rahmen geführt, der seine Anlegerschutzziele nicht ausreichend erreicht. Ein deutliches Beispiel dafür 
ist die marktgetriebene Fehlinterpretation der Artikel 8 und 9 als de-facto-Labels, obwohl die SFDR nie 
als Produktkennzeichnungsregime konzipiert war. Dies führte zu Verwirrung, insbesondere bei 
Privatkunden, und zu einem erhöhten Risiko von Greenwashing und Fehlverkäufen. 

2. ZIELE DER SFDR 2.0

SFDR 2.0 verfolgt zwei Hauptziele: 

(1) Vereinfachung und Verringerung des Verwaltungsaufwands – SFDR 2.0 zielt darauf ab, die
nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten zu rationalisieren und zu vereinfachen, um die
Compliance-Kosten zu senken und die Rechtssicherheit für Finanzmarktteilnehmer zu erhöhen.

(2) Verbessertes Anlegerverständnis und Anlegerschutz – SFDR 2.0 soll die Klarheit,
Zuverlässigkeit und Vergleichbarkeit von Nachhaltigkeitsinformationen für Endanleger verbessern.
Um Endanleger vor Greenwashing und irreführenden Angaben zu schützen, führt SFDR 2.0 ein
umfassendes Kategorisierungssystem für Finanzprodukte ein, die nachhaltigkeitsbezogene
Angaben machen. Diese Kategorien basieren auf klaren Kriterien.
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3. WICHTIGE STREICHUNGEN ZUR VEREINFACHUNG DES AKTUELLEN REGIMES

Um die Komplexität zu reduzieren und den Verwaltungsaufwand zu verringern, schlägt SFDR 2.0 die 
Streichung mehrerer Elemente vor, die sich in der Praxis als schwer interpretierbar oder 
unverhältnismäßig erwiesen haben. Dazu gehören: 

a) Streichung von Portfolioverwaltern aus der Definition der „Finanzmarktteilnehmer“
(„FMPs“) sowie der Definition der „Finanzberater“ – SFDR 2.0 beabsichtigt, den
Anwendungsbereich auf FMPs zu beschränken, die nachhaltigkeitsbezogene Finanzprodukte
herstellen, verwalten oder anbieten.

b) Streichung der Definition von „nachhaltigen Investitionen“, die das Rückgrat der aktuellen
Artikel-9-Finanzprodukte bilden – Die aktuelle Definition von „nachhaltigen Investitionen“ ist
zentral für Artikel-9-Finanzprodukte, hat jedoch zu anhaltenden Auslegungsunsicherheiten geführt.

c) Streichung der Offenlegungspflichten auf Unternehmensebene für FMPs in Bezug auf
wesentliche nachteilige Indikatoren (Artikel 4 der SFDR) – Diese Offenlegungen waren
ressourcenintensiv, datenabhängig und schwer umsetzbar. Ihre Streichung bedeutet eine
erhebliche Entlastung.

d) Streichung der Offenlegungspflichten auf Unternehmensebene für FMPs in Bezug auf die
Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in ihre Vergütungspolitik sowie der entsprechenden
Website-Offenlegungen (Artikel 5 der SFDR) – Dieser Vorschlag steht im Einklang mit der von
der Europäischen Kommission veröffentlichten Liste der als nicht wesentlich eingestuften
Umsetzungsmaßnahmen („Depriorisierungsliste“)1.

e) Streichung der taxonomiekonformen Offenlegungen – Der Vorschlag entfernt (i) die
Verpflichtung, in vorvertraglichen Offenlegungen und regelmäßigen Berichten für Finanzprodukte,
die keine taxonomiekonformen Aktivitäten berücksichtigen, einen obligatorischen Hinweis
aufzunehmen, und (ii) die Verpflichtung für Finanzprodukte mit taxonomiekonformen Investitionen,
eine obligatorische Erklärung abzugeben, die das relevante Umweltziel sowie den Umfang und die
Methodik solcher Investitionen beschreibt.

4. DAS ENDE DER ARTIKEL-6/8/9-FINANZPRODUKTE UND DER BEGINN EINES DREI-
KATEGORIEN-SYSTEMS FÜR NACHHALTIGKEITSBEZOGENE FINANZPRODUKTE

4.1. Ein Drei-Kategorien-System 

Eine der folgenreichsten Änderungen in SFDR 2.0 ist die vollständige Abschaffung der aktuellen 
Artikel-6/8/9-Produktklassifizierung. 

Die zentrale Innovation des SFDR-2.0-Vorschlags ist ein Drei-Kategorien-System für 
nachhaltigkeitsbezogene Finanzprodukte. Die Kategorien sind freiwillig und basieren auf der 
bestehenden Marktpraxis. Dieses System führt objektive Kriterien für die Verwendung von 

1 De-prioritisation of Level 2 acts in financial services legislation - Finance 
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Nachhaltigkeitsbegriffen ein und schafft eine vorhersehbarere Umgebung für sowohl Verwalter als 
auch Anleger. Umwelt-, Sozial- und Governance-(„ESG“)-Angaben in Namen und 
Marketingdokumenten sollen streng auf kategorisierte Produkte beschränkt werden, um 
sicherzustellen, dass jedes als ESG verkaufte Finanzprodukt den gemeinsamen EU-
Mindestkriterien entspricht. 

Jede Kategorie spiegelt ein anderes Niveau an Nachhaltigkeitsambition wider. Die drei von SFDR 
2.0 eingeführten Kategorien sind: 

(1) Kategorie „Übergang“ (Artikel 7) – Das Kernziel dieser Kategorie ist, dass Finanzprodukte
den Übergang von Unternehmen, wirtschaftlichen Aktivitäten und anderen Vermögenswerten
zu Nachhaltigkeit unterstützen oder zu einem solchen Übergang beitragen.

(2) Kategorie „ESG-Grundlagen“ (Artikel 8) – Das Kernziel dieser Kategorie ist, dass
Finanzprodukte Nachhaltigkeitsfaktoren in ihre Anlagestrategie integrieren, über die
Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken hinaus.

(3) Kategorie “Nachhaltigkeit” (Artikel 9) – Das Kernziel dieser Kategorie ist, dass
Finanzprodukte in nachhaltige Unternehmen, nachhaltige wirtschaftliche Aktivitäten oder
andere nachhaltige Vermögenswerte investieren oder zur Nachhaltigkeit beitragen.

4.2. Namens- und Marketingregeln 

FMPs dürfen nur dann nachhaltigkeitsbezogene Angaben in den Namen und 
Marketingkommunikationen von Finanzprodukten verwenden, die in eine der drei oben genannten 
Kategorien fallen. Die Angaben in den Namen und Marketingkommunikationen müssen klar, fair, nicht 
irreführend und mit den Nachhaltigkeitsmerkmalen dieser Finanzprodukte vereinbar sein. 

4.3. Pflichtangaben 

SFDR 2.0 behält die bestehende Struktur der vorvertraglichen Offenlegungspflichten, 
Internetseitenoffenlegungen und regelmäßigen Berichten für Finanzprodukte bei, die unter die neuen 
Artikel 7, 8 oder 9 fallen. Das Regime wird durch neue technische Regulierungsstandards weiter 
detailliert, die die kategoriespezifischen Anforderungen und das Format der Pflichtangaben definieren. 

Ein zentraler Reformpunkt ist die erhebliche Vereinfachung und Kürzung der Offenlegungsdokumente. 
Sowohl die vorvertraglichen Offenlegungen als auch die regelmäßigen Berichte unterliegen einer 
maximalen Länge von zwei Seiten, was zu einer spürbaren Reduzierung der bereitzustellenden 
Informationen führt. 

Im überarbeiteten Regime wird der Internetseiten-Inhalt gestrafft: FMPs müssen nur noch die 
standardisierten vorvertraglichen und regelmäßige Offenlegungstemplates veröffentlichen. Dies ersetzt 
das aktuelle Modell, das FMPs verpflichtet, eigenständige, internetseitenspezifische Informationen zu 
erstellen. 
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QUANTITATIVE 
KRITERIEN 

QUALITATIVE KRITERIEN MINDESTAUSSCHLÜSSE ZULÄSSIGE INVESTITIONEN 

Übergang (Artikel 7) 

_ mindestens 70 %
sind gemäß dem
oben beschriebenen
Kernziel zu
investieren, oder

_ mindestens 15 %
sind in Taxonomie-
konforme
Investitionen zu
investieren.

_ Verfolgung eines klaren und
messbaren
Transformationsziels in
Bezug auf
Nachhaltigkeitsfaktoren,

_ Verwendung geeigneter
nachhaltigkeitsbezogener
Indikatoren,

_ Identifizierung und
Offenlegung der wichtigsten
nachteiligen Auswirkungen
ihrer Investitionen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren sowie
Erläuterung der ergriffenen
Maßnahmen zu deren
Abmilderung.

Investitionen in Unternehmen: 

_ die an Aktivitäten im Zusammenhang mit
umstrittenen Waffen beteiligt sind,

_ die am Anbau und der Produktion von Tabak
beteiligt sind,

_ die nach Ansicht des Verwalters gegen die
Grundsätze der Initiative „Global Compact“ der
Vereinten Nationen (UNGC) oder die Leitsätze der
Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) für multinationale
Unternehmen verstoßen, und

_ die 1 % oder mehr ihrer Einnahmen mit der
Exploration, dem Abbau, der Förderung, dem
Vertrieb oder der Veredelung von Stein- und
Braunkohle erzielen.

Ausnahmen : 

_ europäische grüne Anleihen, oder
_ Unternehmen, die keine zugrunde liegenden

Tätigkeiten gemäß den Ausschlüssen unter (1),
(2) und (4) finanzieren, sofern der Emittent der
zweckgebundenen Instrumente nicht unter (3)
ausgeschlossen ist.

(„Baseline-Ausschlüsse“). 

_ Investitionen in Portfolios, die einen EU-
Klimareferenzwert replizieren oder auf ihn Bezug
nehmen (quantitative und qualitative Kriterien
gelten als erfüllt),

_ Investitionen in Tätigkeiten, die wesentlich zur
Abschwächung des Klimawandels beitragen,
sofern keine technisch und wirtschaftlich
machbare kohlenstoffarme Alternative existiert,

_ Investitionen in Taxonomie-fähige wirtschaftliche
Tätigkeiten, die innerhalb von 5 Jahren
(ausnahmsweise 10 Jahren) Taxonomie-konform
werden sollen,

_ Investitionen in Unternehmen oder wirtschaftliche
Tätigkeiten mit glaubwürdigem Übergangsplan
oder wissenschaftsbasierten Zielen,

_ Investitionen mit einer glaubwürdigen
nachhaltigkeitsbezogenen Engagement-
Strategien,

_ Investitionen mit einem glaubwürdigen
Transformationsziel,

_ andere Transformationsinvestitionen mit
angemessener Begründung.
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QUANTITATIVE 
KRITERIEN 

QUALITATIVE KRITERIEN MINDESTAUSSCHLÜSSE ZULÄSSIGE INVESTITIONEN 

Übergang (Artikel 7) 

Zusätzliche Ausschlüsse von Investitionen in 
Unternehmen, die neue Projekte entwickeln: 

_ zur Exploration, Förderung, zum Vertrieb oder zur
Veredelung von Steinkohle und Braunkohle, Öl
oder gasförmigen Brennstoffen, oder

_ für Aktivitäten im Bereich der Exploration, des
Abbaus, der Förderung, des Vertriebs, der
Veredelung oder Nutzung von Steinkohle oder
Braunkohle zur Energieerzeugung, für die kein
Ausstiegsplan besteht,

(„Ausgeschlossene Kohle- und fossile 
Brennstofftätigkeiten”). 

ESG-Grundlagen (Artikel 8) 

mindestens 70 % sind 
gemäß dem oben 
beschriebenen Kernziel 
zu investieren. 

Geeignete 
nachhaltigkeitsbezogene 
Indikatoren 

Baseline Ausschlüsse • Investitionen mit ESG-Outperformance,
• Überperformance eines Nachhaltigkeitsindikators,
• Best-in-Class-Strategie,
• Kombination aus Übergangs-

/Nachhaltigkeitskategorien
• andere Investitionen, die Nachhaltigkeitsfaktoren

über die reine Berücksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken hinaus integrieren und
angemessen begründet sind.

Nachhaltigkeit (Artikel 9) 
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QUANTITATIVE 
KRITERIEN 

QUALITATIVE KRITERIEN MINDESTAUSSCHLÜSSE ZULÄSSIGE INVESTITIONEN 

Übergang (Artikel 7) 

mindestens 70 % sind 
gemäß dem oben 
beschriebenen Kernziel 
zu investieren. 

_ ein klares und messbares Ziel
im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeitsfaktoren, das
anhand geeigneter
nachhaltigkeitsbezogener
Indikatoren gemessen wird,

_ Verwendung geeigneter
nachhaltigkeitsbezogener
Indikatoren,

Identifizierung und Offenlegung 
der wichtigsten nachteiligen 
Auswirkungen ihrer Investitionen 
auf Nachhaltigkeitsfaktoren sowie 
Erläuterung der ergriffenen 
Maßnahmen zu deren 
Abmilderung. 

_ Baseline Ausschlüsse, und
_ Unternehmen, die:

o 10 % oder mehr ihrer Einnahmen mit der
Exploration, der Förderung, dem Vertrieb
oder der Veredelung von Erdöl erzielen,

o 50 % oder mehr ihrer Einnahmen mit der
Exploration, der Förderung, der
Herstellung oder dem Vertrieb von
gasförmigen Brennstoffen erzielen,

o 50 % oder mehr ihrer Einnahmen mit der
Stromerzeugung mit einer THG-
Emissionsintensität von mehr als 100 g
CO2 e/kWh erzielen, und

Ausgeschlossene Kohle- und fossile 
Brennstofftätigkeiten 

_ Investitionen in Portfolios, die ein EU-Paris-
konformes Referenzmaß abbilden oder sich
darauf beziehen,

_ Taxonomie konforme Investitionen
_ europäische grüne Anleihen,
_ Investitionen, einschließlich Co-Investments,

die dasselbe Unternehmen, Projekt oder
Portfolio finanzieren, das in Finanzierungs- 
und Investitionstätigkeiten identifiziert wurde,
die von einer Haushaltsgarantie der Union
oder Finanzinstrumenten im Rahmen von
Programmen der Union mit Umwelt- oder
Sozialzielen profitieren,

_ Investitionen in vergleichbare
Vermögenswerte wie oben genannt, sofern
eine angemessene Begründung für deren
hohe Leistungsfähigkeit in Bezug auf
Nachhaltigkeitsstandards enthalten ist,

_ EuSEF,
_ andere Investitionen in Unternehmen,

wirtschaftliche Tätigkeiten oder
Vermögenswerte, die zu einem Umwelt- oder
Sozialziel beitragen.

_
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5. SPEZIFISCHE REGELN FÜR IMPACT-STRATEGIEN, NICHT-KATEGORISIERTE PRODUKTE
UND KOMBINIERTE PRODUKTE

Zusätzlich zu den drei Hauptkategorien führt die SFDR 2.0 maßgeschneiderte Bestimmungen für 
bestimmte spezialisierte Produkttypen ein. 

5.1. Impact Strategien 

Der Vorschlag klärt, dass „Impact“ keine eigenständige Kategorie ist, sondern als Überlagerung für 
Finanzprodukte mit Nachhaltigkeits- und Übergangszielen fungiert, sofern bestimmte zusätzliche 
Bedingungen erfüllt sind. Um den Begriff „Impact“ im Namen eines Finanzprodukts zu verwenden, 
müssen FMPs Folgendes offenlegen: 

_ die beabsichtigten Auswirkungen in Bezug auf spezifische Umwelt- oder Sozialziele,
_ eine Impact-Theorie (oder Theorie des Wandels), und
_ einen Rahmen für die Messung, das Management und die Berichterstattung von Impact,

einschließlich der Mechanismen, durch die die Beiträge der Anleger mobilisiert werden.

Die Verwendung des Begriffs „Impact“ in den Namen von Finanzprodukten sollte entsprechend 
eingeschränkt werden. 

5.2. Nicht-kategorisierte Finanzprodukte (Artikel 6a) 

Finanzprodukte, die nicht in eine der drei Kategorien fallen, müssen weiterhin die bestehenden 
Offenlegungen zur Integration von Nachhaltigkeitsrisiken (Artikel 6(1)) einhalten. Sie dürfen 
Informationen darüber offenlegen, ob und wie sie Nachhaltigkeitsfaktoren berücksichtigen, sofern diese 
Informationen: 

_ kein zentrales Element der vorvertraglichen Offenlegungen des Finanzprodukts sind – solche
Informationen müssen sekundär zur Darstellung der Produkteigenschaften sein, sowohl in Bezug
auf Umfang als auch Positionierung im Dokument, neutral und auf weniger als 10 % des Umfangs
des Abschnitts zur Anlagestrategie beschränkt sein,

_ nicht in das KIID oder den PRIIPS-KID aufgenommen werden,
_ keine Angaben im Sinne von Artikel 7(1), Artikel 8(1) oder Artikel 9(1) darstellen.

Zum ersten Mal und auf jährlicher Basis müssen diese Finanzprodukte in ihren regelmäßigen Berichten 
eine Beschreibung enthalten, wie Nachhaltigkeitsfaktoren berücksichtigt werden. Die oben genannten 
Bedingungen gelten mutatis mutandis. 

5.3. Kombinierte Finanzprodukte (Artikel 9a) 

Finanzprodukte, die zwei oder mehr zugrunde liegende kategorisierte Produkte kombinieren, gelten als 
konform mit den Kategorien Transition, ESG-Basics oder Nachhaltigkeit, wenn sie die 70 %-Schwelle 
erfüllen, berechnet entweder: 
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_ über direkte Investitionen in zugrunde liegende kategorisierte Produkte, oder
_ über andere Investitionen, die unabhängig die relevanten Kriterien der Kategorie erfüllen.

Zusätzlich müssen sie die anwendbaren Ausschlüsse einhalten. 

Für diese Eignungsbewertung können sich FMPs auf die Offenlegungen der zugrunde liegenden 
kategorisierten Produkte sowie auf die von der zugelassenen Stelle, die die Dienstleistung der 
Portfolioverwaltung erbringt, veröffentlichten Informationen stützen. Dies sollte FMPs dabei helfen, ihre 
Kunden auf harmonisierte Weise über die nachhaltigkeitsbezogenen Elemente dieser Produkte zu 
informieren, während sie sich auf die für die zugrunde liegenden kategorisierten Produkte 
bereitgestellten Informationen verlassen können, ohne diese Informationen separat überprüfen zu 
müssen. 

Nicht-kategorisierte Produkte dürfen keine nachhaltigkeitsbezogenen Begriffe in ihren Namen 
verwenden, da diese kategorisierten Produkten vorbehalten sind. Sie können jedoch 
nachhaltigkeitsbezogene Angaben in ihren Marketingkommunikationen aufnehmen, sofern diese klar, 
fair und nicht irreführend sind und die in ihren vorvertraglichen Offenlegungen gemachten Angaben, 
insbesondere zu den relativen Anteilen von Investitionen in kategorisierte Produkte und in andere 
Vermögenswerte, korrekt widerspiegeln. 

6. AUSNAHMEN, BESTANDSSCHUTZ UND ANTI-GOLD-PLATING

FMPs können sich dafür entscheiden, SFDR 2.0 nicht auf geschlossene Finanzprodukte anzuwenden, 
die vor dem Inkrafttreten von SFDR 2.0 geschaffen und vertrieben wurden. 

Nach dem aktuellen Entwurf tritt SFDR 2.0 am zwanzigsten Tag nach seiner Veröffentlichung im 
Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft. Die materiellen Bestimmungen sollen 18 Monate nach 
diesem Inkrafttreten gelten. Es scheint keinen spezifischen Bestandsschutz zu geben. Sobald SFDR 
2.0 in Kraft getreten ist (und nach Ablauf einer etwaigen Übergangsphase), müssen Finanzprodukte, 
die derzeit den Artikeln 8/9 entsprechen, mit dem neuen SFDR-2.0-Regime konform sein. 

SFDR 2.0 enthält Anti-Gold-Plating-Anforderungen, wonach die Mitgliedstaaten und die nationalen 
Aufsichtsbehörden keine zusätzlichen Anforderungen in Bezug auf die Berücksichtigung und 
Offenlegung von Nachhaltigkeitsrisiken oder in Bezug auf die Kriterien, Verfahren und Offenlegungen 
zur Kategorisierung von nachhaltigkeitsbezogenen Finanzprodukten festlegen oder anwenden dürfen. 

7. WIE GEHT ES WEITER?

Der SFDR-2.0-Vorschlag wird nun in den formalen EU-Gesetzgebungsprozess übergehen, der 
Trilog-Verhandlungen zwischen dem Europäischen Parlament, dem Rat und der Europäischen 
Kommission umfasst. 
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Angesichts der typischen EU-Gesetzgebungszeitpläne könnte die Trilog-Phase den Großteil 
eines Jahres in Anspruch nehmen. Infolgedessen könnte das neue Regime voraussichtlich 2027 
oder 2028 anwendbar werden. 

Obwohl die Umsetzung noch einige Jahre entfernt sein könnte, wäre es ratsam, dass sich FMPs 
frühzeitig vorbereiten. Der erwartete Wechsel zum neuen Kategorisierungssystem und die 
Vielzahl zusätzlicher Offenlegungs- und Compliance-Anforderungen werden voraussichtlich 
eine erhebliche betriebliche und regulatorische Belastung darstellen, was eine frühzeitige 
Planung sehr empfehlenswert macht. 




