(Nachhaltig)
Sein oder nicht

S €

n e

das

hier die Frage

Optionen zur Einbeziehung von Nachhaltigkeitszielen

in Eignungstest fir Kleinanleger

e .
lnye_stl_ng
nitiative

This project has
received funding from
GKS 9dNP LIS
Life NGO Programme
under Grant No
LIFE19/NGO/SGA/DE
00040

Gefordert durch:

* Bundesministerium
% fiir Umwelt, Naturschutz
und nukleare Sicherheit

aufgrund eines Beschlusses
des Deutschen Bundestages

<

NATIONALE
KLIMASCHUTZ
INITIATIVE




Hintergrund zu diesem Bericht

I. Einfihrung

Il Erkenntnisse liber nicht-finanzielle Praferenzen

A Ergebnisse aus der Forschung

B Ergebnisse aus der Online-Umfrage

C Ergebnisse aus der Fokusgruppe

Ill. Derzeitiger rechtlicher Rahmen und Verfahren in der Praxis
A MiIFID Il

B Verfahren

C Zusammenfassung der rechtlichen Analysen

IV. Ein Muster fiir einen umfassenden Eignungsfragebogen - Das Konzept
A Ziele

B Umfang der Themen

C Strategie

D Das Berichtsmandat

E Kosten und Rendite

V. Herausforderungen bei der Umsetzung des Eignungsfragebogens
A Nur nach Praferenzen fragen, die erfiillt werden kénnen

B Wie viel soll investiert werden?

C Wie geht man mit Ausschliissen/Desinvestments um?

D ESG-Fondsdaten

E Kosten & Rendite

VI. Ein Fragebogen in der Praxis

VII. Fazit

Anhang |
Anhang Il

45
46



Impressum -

03.02.2020

Herausgeber:

2° Investing Initiative Deutschland e.V.
Schonhauser Allee 188

10119 Berlin

Telefon: +49 30 44318588

Autoren:

Jakob Thoma
Anuschka Hilke
Constanze Bayer
Nicola Stefan Koch

Disclaimer

Dieser Bericht ist im Rahmen einer in
Deutschland durchgefiihrten Arbeitsgruppe
mit Vertretern aus Politik, Wissenschaft,
Zivilgesellschaft und Finanzwirtschaft
entstanden. lhre Teilnahme an der
Arbeitsgruppe und die Nennung hier gelten
nicht als Zustimmung zu den prasentierten
Ergebnissen.

Working Group:

BMU, Commerzbank, BW Bank, Deutsche
Borse, Arabesque, Frankfurt School of

Finance, University of Augsburg, University of

Kassel, Urgewald, WWF, Germanwatch

Haftungsausschluss:

Dieser Bericht spiegelt nicht die offizielle
Position aller Organisationen der
Arbeitsgruppe wider. Vielmehr zielt der
Bericht darauf ab, den Stand der Diskussion
in Bezug auf die Integration von nicht-
finanziellen Zielen in Eignungsfragebogen
zwischen verschiedenen deutschen
Interessengruppen sowie innerhalb der
Forschung darzustellen.
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Hintergrund zu diesem Bericht

Dieser Bericht enthalt die zusammengefassten
Ergebnisse und Analysen der ,Arbeitsgruppe zu
nicht-finanziellen Eignungsfragebégen fir
Privatanleger, die von September 2018 bis
August 2019 in Deutschland zusammengetreten
ist.

Die Arbeitsgruppe’ wurde von der 2° Investing
Initiative moderiert und bestand aus Vertretern
von Finanzinstituten, Universitéten, der
Zivilgesellschaft sowie des
Bundesumweltministeriums.

Die hier zusammengefassten Ergebnisse spiegeln
die Diskussionen der Arbeitsgruppe sowie das
technische Material wider, das zur Unterstlitzung
dieser Diskussionen entwickelt wurde,
insbesondere Umfragen, Fokusgruppen,
rechtliche Analysen und Dokumentenrecherchen.

Die Ergebnisse spiegeln keinen Konsens der
Arbeitsgruppe selbst wider, sondern sollen die
wichtigsten Herausforderungen und
Schlussfolgerungen objektiv darstellen, wobei
sowohl die Forschung zur Unterstitzung der
Arbeitsgruppendiskussionen als auch die
Diskussionen innerhalb der Arbeitsgruppe
beriicksichtigt werden.

Die Mitglieder der Arbeitsgruppe erhielten vor der
Veréffentlichung Gelegenheit, das Dokument zu
liberpriifen und schriftliche Kommentare
abzugeben, wenn sie nicht einverstanden waren.
Nichtsdestotrotz spiegeln die Ergebnisse in
diesem Dokument nicht die offizielle Position
sdmtlicher Organisationen der Arbeitsgruppe
wider. Vielmehr zielt der Bericht darauf ab, den
Stand in Forschung und Praxis darzustellen; was
wir wissen, was wir nicht wissen, wo wir uns einig
und uneinig sind, sowie welche zentralen
Herausforderungen bestehen, die weitere Arbeit
und Analysen erfordern.

1 Die vollstandige Liste der Mitgliedsorganisationen der
Arbeitsgruppe finden Sie in Anhang |

Eine groBe Herausforderung, die von der
Arbeitsgruppe festgestellt wurde, ist die
mangelnde Rechtssicherheit im Umgang mit
Fragen zum Thema nicht-finanzieller
Praferenzen.

Die Veréffentlichung dieses Berichts fallt in einen
Zeitraum, in dem auf européischer Ebene die
regulatorischen Leitlinien insbesondere im
Hinblick darauf (iberarbeitet werden, wie
Nachhaltigkeitsaspekte in Eignungsfragebdgen
berticksichtigt werden sollten?. Die Arbeit der
Arbeitsgruppe deckt eine Reihe grundsétzlicher
Herausforderungen auf, die einer effektiven
Integration dieser nicht-finanzieller Prdferenzen
in die Anlageentscheidungen von Privatanlegern
im Weg stehen. Diese sind insbesondere:

1 Ein moglicher Mangel an Produkten, die die
~echten“ Ziele von Privatanlegern erfiillen,
kann Anlageberater daran hindern, Fragen zu
stellen, fiir die es keine Produkte gibt. Dieser
Konflikt fiihrte dazu, dass sich ein
Finanzinstitut vollstandig aus der
Arbeitsgruppe zuriickzog;

1 Das Risiko, die Kosten fiir die Verbraucher zu
erhéhen, indem potenziell teurere ESG*-Fonds
oder Fonds mit Nachhaltigkeitsaspekten ohne
echte Auswirkungen auf die Realwirtschaft
verkauft werden;

9 Die mangelnde Infrastruktur zur Verfolgung
der Auswirkungen von nachhaltigen
Investments auf die Realwirtschaft, was von
der Arbeitsgruppe als vorrangiges und
eigentliches Ziel fiir die Integration nicht-
finanzieller Praferenzen festgelegt wurde,

9 Das Management der ,Arbitrage‘ zwischen
finanziellen und nicht-finanziellen Ziele im
Allgemeinen.

2 Die Arbeiten der ,European Securities and Markets
Authority“ (ESMA) dazu ruhen derzeit.
3 Environmental, Social, Governance = ESG



Die jingsten Entwicklungen im européischen
Finanzmarkt und in der politischen Agenda der
Européaischen Komission deuten darauf hin, dass
die nachhaltige Finanzwirtschaft von der "Nische"
zum Mainstream vorgedrungen ist. Wahrend das
mit Ausschlussstrategien verwaltete Vermdgen in
Europa im Jahr 2018 tiber 9 Billionen Euro erreicht
und sich seit 2008 im Durchschnitt jahrlich fast
verdoppelt hat, blicken auch andere
Nachhaltigkeitsstrategien auf sehr steile
Wachstumskurven zurtick (Eurosif 2018, 2008).
Nachdem das Thema ,Nachhaltigkeit zudem in
den letzten Jahren bereits Uiber mehrere
Mitgliedsstaaten Eingang in die Adern der
européischen Finanzregulierung gefunden hat, ist
es nun mit dem "Aktionsplan der EU-Kommission
zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums" im
Herzen angekommen (EU 2019).

Im Rahmen ihres Aktionsplans hat die
Kommission einen Gesetzesvorschlag zur
Anderung der Richtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID II) vorgelegt. Unter
anderem sollen sie eine Bewertung der
Priaferenzen der Anleger in Bezug auf Umwelt,
Soziales und Governance (ESG) als Teil der

bestehenden Anforderungen zur Beurteilung
der Eignung von Anlagen vor der Beratung
vorschreiben.

Unsere Analysen zeigen, dass der bestehende
Rechtsrahmen zur Einbeziehung nicht-finanzieller
Ziele in Anlagegesprachen bislang nicht eindeutig
ausgelegt wird. Finanzinstitute und Berater
weisen daher darauf hin, dass der vorherrschende
Mangel an Rechtsklarheit sie daran hindert, die
erforderliche Infrastruktur aufzubauen. Neue
europaische Rechtsvorschriften (z.B. ESMA-
Leitlinien) schaffen hierfiir Klarheit und werden
Anlageberater in Zukunft dazu verpflichten, ihre
Kunden standardmaBig nach ihren nicht-
finanziellen Praferenzen zu fragen. Eine
Schlliisselkomponente in dieser Infrastruktur ist
dabei die standardisierte Integration von nicht-
finanziellen Préferenzen in bestehende
Eignungsfragebdgen, die von Aufsichtsbehdrden,
Finanzinstituten, Wissenschaft und
Zivilgesellschaft akzeptiert werden.

Bevor die endgiiltige EU-Gesetzgebung zur
Integration nicht-finanzieller Praferenzen in
Eignungsfragebdgen in Kraft tritt, hat die ,,2°
Investing Initiative” umfassende Recherchen zu



Einbeziehung nicht-finanzieller Ziele in Eignungsfragebdgen fiir Kleinanleger

o
10vesting
nitiative

diesem Thema durchgefiihrt und eine deutsche
Multi-Stakeholder-Arbeitsgruppe zur Uberpriifung
der bestehenden Barrieren initiiert.

Der vorliegende Bericht stellt die Ergebnisse
und Analysen der Arbeitsgruppe dar und
untersucht verschiedene Anséatze zur
Integration nicht-finanzieller Praferenzen in
Geeignetheitspriifungen. Er fasst unser derzeit
bestes verfiigbares Verstandnis fiir deren
Funktionsweise zusammen und enthélt einen
Musterfragebogen, der von Finanzinstituten und
Beratern angewendet werden kann.

Wir sind uns bewusst, dass dies kein perfektes
Ergebnis ist und eine Reihe von Fragen
unbeantwortet bleiben, aber dieser Bericht ist ein
Anfang und zeigt den mdéglichen Weg in die
Zukunft auf. Abschnitt 2 des Berichts beginnt mit
einer Diskussion lber das derzeitige Verstdndnis
von nicht-finanziellen Praferenzen. In Abschnitt 3
wird eine rechtliche und regulatorische Analyse
des derzeitigen EU-Rahmens vorgenommen bevor
in Abschnitt 4 die wichtigsten Grundsétze des
Musterfragebogens beschrieben werden. In
Abschnitt 5 werden dann einige abschlieBende
Bemerkungen zu seiner Anwendung gemacht.



Erkenntnisse Uber
nlc__ht -finanzielle
Praferenzen

A  Ergebnisse aus der
Forschung

Nicht-finanzielle Ziele sind ein wichtiger Faktor
bei der Anlageentscheidung von Privatkunden.

Die durchgeflihrte Literaturrecherche* zeigt, dass
zwischen der Halfte und zwei Drittel aller
Privatanleger daran interessiert sind, ihr Kapital
in Produkte mit 6kologischen und/ oder sozialen
Auswirkungen zu investieren (siehe Abbildung 1).
Laut der Natixis-Studie ,Mind Shift“, bei der tber
7000 Menschen in 22 Landern befragt wurden, ist
dieser Trend bei jungen Menschen besonders
ausgepragt (Natixis, 2017). Das legt nahe, dass
diese Zahlen in Zukunft steigen werden.

Zunachst basieren diese Zahlen jedoch
groBtenteils auf unverbindlichen Praferenzen und
missen mit Vorsicht interpretiert werden. Ein
Experiment der Universitat Maastricht, das in

4 Tabelle 1 enthélt eine Zusammenfassung der Literatur zu
nicht-finanziellen Praferenzen.

Zusammenarbeit mit einer niederlandischen
Pensionskasse durchgefiihrt wurde (Bauer et al.,
2018), hat dabei interessante Ergebnisse in Bezug
auf die Verbindlichkeit von nicht-finanziellen
Praferenzen hervorgebracht. Sie findet keine
signifikanten Unterschiede zwischen
Experimenten mit ,echten Implikationen® fiir
Anleger und den ,hypothetischen® Umfragen.

Dies ist zwar die einzige Studie dieser Art, sie gibt
jedoch Anlass zur Annahme, dass die
angegebenen Praferenzen in der Praxis
moglicherweise naher an den realen Praferenzen
liegen als in anderen Bereichen (z.B. beim
Tierwohl in der Fleischindustrie (vgl. Klink/
Langen, 2015)). Wir gehen davon aus, dass die
Anzahl und Tiefe von dhnlichen Projekten aus der
Verbraucherforschung und
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verhaltenswissenschaftlichen Experimenten in
den nachsten Jahren rasant zunehmen wird, was
zu einem noch besseren Verstandnis des Themas
fliihren wird.

Privatanleger interessieren sich laut eigener
Praferenzangaben fiir die Auswirkungen ihrer
Investitionen auf die Realwirtschaft.

Nur wenige der Umfragen untersuchen bisher
genauer, wonach genau Kleinanleger suchen. Aus
diesen Studien geht nichtsdestotrotz eindeutig
hervor, dass viele Privatanleger daran interessiert
sind, mit ihrem Geld einen Unterschied in der

Realwirtschaft zu bewirken. Sie wollen nach
eigenen Angaben eine Wirkung auf die
Realwirtschaft austiben, die zur Erreichung
umweltbezogener und/ oder sozialer Ziele beitragt
(franzosischer SIF/ Vigeo Eiris 2016 und 2018). Ein
gemeinsames Konsultationspapier der drei
européischen Aufsichtsbehorden zu
Finanzprodukten zum Thema 6kologische und/
oder sozialen Ziele bestatigte diese Erkenntnisse.
Zudem wurde betont, dass Privatanleger ,ihre
Investition an ihren ,Werten‘ ausrichten” und
seinen Einfluss auf die Gesellschaft haben®
wollen (JC ESA, 2017).

Abbildung 1: 50% der franzésischen Privatanleger halten die 6kologischen und sozialen Auswirkungen fir ,wichtig® fir ihre

Investitionen (franzésischer SIF/Vigeo Eiris, 2016)

Question

What importance do you assign to
environmental and social impact in
your present investment decisions?

949 respondents in France

36%

Somewhat important

Trotz der Bereitschaft, nicht-finanzielle
Praferenzen zu beriicksichtigen, sind
Privatanleger immer noch mit einigen Hiirden
konfrontiert.

Eine vom britischen Ministerium fir
internationale Entwicklung (DFID, 2019)
durchgeflihrte Umfrage ergab, dass liber die
Halfte der befragten Privatanleger (n=2.000)

Not important

Results

14% 12%

Very important

39%

Important

mehr Informationen Uber die tatséchliche
Wirkung auf die Realwirtschaft und die
Auswirkungen auf die Rendite bendtigen, um
nachhaltig zu investieren. Interessanterweise
gaben fast 40% der Menschen mit Ersparnissen
von Uber 25.000 GBP an, dass sie eine geringere
Rendite akzeptieren wiirden, wenn dies einen
Unterschied auf Nachhaltigkeitstehmen bewirken
wirde, die ihnen wirklich am Herzen liegen.
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Tabelle 1: Uberblick tiber die Literatur zu nichtfinanziellen Praferenzen (Quelle. Autoren)

)

@

(€)

(C

(5)

(6)

@

(8

(©)

(10)

(1)

(12)

Gutsche et al, 2017

Bauer et al, 2018

Natixis, 2016

MorganStanley,
2017

Schroeders, 2017

Wisdom Council,
2017

Arabesque, 2017

Wisdom Council/
UKSIF, 2017

HLEG, 2018

EU, 2018

DFID UK, 2019

Zwergel/Wins
/Klein, 2019

Characterizing German (Sustainable)
Investors

Get real! Individuals prefer more
sustainable investments

Mind shift: getting past the screens of
responsible investing

Sustainable Signals: new data from the
individual investor

Global Perspectives on sustainable
investing

Insights: responsible investing

The investing Enlightenment

Attitudes to Ethical and Sustainable
Investment and Finance in the UK

Financing a Sustainable European
Economy

Distribution systems of retail investment
products across the European Union

Investing in a better world

On the heterogeneity of sustainable and
responsible investors

1001 reprasentative deutsche
Befragte

3256 Befragte (Feldversuch)

7100 Befragte,
22 Lander

1000 Befragte
USA

22000 Befragte
30 Lander

1000 Befragte

600 institutionelle Anleger
759 Einzelinvestoren

1000 Befragte
UK

2000 Befragte, 40
Experteninterviews
UK

1014 representative
German respondents

Link 1

Link 2

Link 3

Link 4

Link 5

Link 6

Link 7

Link 8

Link 9

Link 10

Link 11

Link 12


https://cf-fachportal.owlit.de/document.aspx?hitnr=0&t=636740728385400418&url=rn:roex%5e%5efile://R|/03/02/01/zsa/cf/7c/2/7c2a122e7e347c19b7068045e84f0600.xml&ref=hitlist_hl&db=results
https://ec.europa.eu/jrc/sites/jrcsh/files/paper_tobias_ruof.pdf
https://www.im.natixis.com/us/resources/mind-shift-getting-past-the-screens-of-responsible-investing
https://www.morganstanley.com/pub/content/dam/msdotcom/ideas/sustainable-signals/pdf/Sustainable_Signals_Whitepaper.pdf
https://www.schroders.com/hu/sysglobalassets/digital/insights/2017/pdf/global-investor-study-2017/schroders_report_sustainable-investing_final.pdf
https://www.thewisdomcouncil.com/responsible-investing/
https://arabesque.com/research/Final_The_Investing_Enlightenment.pdf
https://www.thewisdomcouncil.com/responsible-investing/
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/834207/Investing-in-a-better-wold-full-report.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/20430795.2019.1613820
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B Ergebnisse aus der Online -Umfrage

Im Markt genutze Fragebégen fragen nach der
Bedeutung von Nachhaltigkeit fir Privatanleger,
nicht jedoch nach den konkreten Zielen, die
den Nachhaltigkeitspriaferenzen zugrunde
liegen.

Die zugrundeliegenden Umfragen bestehender
Studien sind nicht prazise genug, um die
tatsachlichen Anlageziele von Privatkunden zu
identifizieren. Aus diesem Grund hat die 2°
Investing Initiative eine eigene Umfrage erstellt,
um die Motivationen von Privatanlegern und die
allgemeine Relevanz dieser Themen, z.B. die
ausgedriickliche Bereitschaft finanzielle
Kompromisse einzugehen, genauer zu
untersuchen.

Da implizite normative Erwartungen die
Antworten beeinflussen kdnnen, wurde die
Umfrage in zwei Kontrollgruppen unterteilt. Eine
Gruppe erhielt die Umfrage in einer Form, die die
Befragten absichtlich eher dazu dréangte,
Praferenzen fiir ein stéarkeres Handeln anzugeben
(z. B. konkrete Beispiele fiir
Nachhaltigkeitsskandale). Die zweite Gruppe
erhielt wiederum die Umfrage in einer eher
vorsichtigen Form (z. B. mit allgemeinen
Beschreibungen und Empfehlung des
Finanzberaters, nicht zu reagieren).

Die Umfrage wurde im November 2018 in
Deutschland getestet und lieferte einen ersten
Einblick in die Anlagepraferenzen deutscher
Privatanleger. Diese erste Runde umfasste rund
1.000 Befragte, die in etwa reprasentativ fur die
deutsche Bevdlkerung standen, mit einer geringen
Tendenz zu niedrigeren Einkommen und Bildung.

Die Ergebnisse zeigten dabei
Uberraschenderweise keine signifikante
Unterschiede zwischen den Antworten der beiden
Kontrollgruppen. Eine mogliche Interpretation ist,
dass die impliziten moralischen Erwartungen, die
entstehen, wenn Fragen zur Nachhaltigkeit
gestellt werden, stérker wiegen als die
Formulierung der Fragen.

Im Allgemeinen steht die Umfrage im Einklang
mit Ergebnissen anderer Studien, sowohl in
Hinblick auf die Relevanz nicht-finanzieller
Ziele als auch auf die Vielfalt der Themen, die
von Privatanlegern als relevant erachtet
werden.

10
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Abbildung 2: Nicht-finanzielle Praferenzen von Privatanlegern (Online-Umfrage der 2° Investing Initiative, 2018)

Question

You inherit a big multinational company and become the main
shareholder and decision-maker, would you advance some of
the issues below?

If the retail investor has no
financial constraints,

60 to 80% would

advance ESG issues.

Results

100%

40%

Legend
Yes, | want to use my company
to help advance the issue
Only if there is a risk of a big crisis

. Only if my company is doing signifi-
cantly worse than other companies

| don’t want my company to be
distracted from maximizing profits

30%
20% I I I I I I I I I

10%

0%

Protecting local jobs, Fighting against

and labor conditions | i

Protecting Fight against
human rights climate change

Dariiber hinaus bestétigte die Umfrage die
Annahme, dass Privatanleger vorwiegend
motiviert sind, mit ihrem Geld eine
nachweisbare Wirkung zu erzielen.

Den Befragten wurden zwei verschiedene
Strategien zur Beeinflussung vorgeschlagen:
(1) Aktives Aktiondrstum und (2) Investition in
sImpact“-Fonds. Beide Strategien schienen
ansprechend zu sein, allerdings wurden

Animal protection
remuneration i corruption 0 and rights

Equal opportunities
for women for minorities

Reducing local air
! and water pollution |

Phasing out
nuclear energy !

Ensuring fair labour
conditions abroad

Equal opportunities

Bedenken geduBert, ob solche Anlagestrategien
tatsdchlich eine Wirkung, also einen ,Impact”
haben. Nach den Griinden fiir bestimmte
Handlungen gefragt, gab die Mehrheit an, ,einen
Unterschied machen zu wollen®, auBer in dem
Fall, dass ,alle Aktien verkaufen® als MaBnahme
gewahlt wurde. Diese Ergebnisse legen nahe,
dass Konsumenten ein intuitives Verstandnis flir
die Rolle von Divestments haben - also ein

1
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Vermeiden von ,Schuld durch Mittaterschaft”
(z.B. in klimasch&digende Aktivitaten oder
Unternehmen investiert zu sein).

Abbildung 3: Motivationen hinter nicht-finanziellen Praferenzen (Online-Umfrage der 2° Investing Initiative, 2018)

Question
How would you respond to ethical, social or Legend
environmental concerns with your investments? General
. Various
Do nothing motivations
Results
. Take action
100%
Right charts

90%

#1 Motivation: Make a difference

N “Because other shareholders might vote like me,

80% and we can eventually improve things.”

#2 Motivation: Avoid guilt by association
70% “Because | don’t want to be associated with

these practices in any way.”

#3 Motivation: Financial
60% " . . ) .

To avoid losing money if the controversies

turn into a crisis for the company.”
50%
40%
30%
20%

%
10%
0% -
Vote for firing top Vote in favour of Sell some shares Sell all shares
manager resolutions to reform

the companies
policy on the matter
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Bei der Frage, ob die Teilnehmer in so genannte bevor sie sich flr ein solches Investment
,Impact Funds® investieren wiirden, gibt etwa ein entscheiden.

Viertel der Befragten an, zunachst einen

Nachweis fur die Wirkung und/ oder mehr tiber

die genauen Aktivitdten des Fonds zu erfahren,

Abbildung 4: Interesse und Barrieren fiir ,Impact“-Fonds (Online-Umfrage der 2° Investing Initiative, 2018)

Question
Are you interested in investing in “impact” funds?

Results
. Why did you select this

100% option?

90%

80%

(o)
29%
] | want to know more

70% about the potential
impact on my profits

60%

(o)
30%
O,

2105 | need to see hard evidence of
their effectiveness in address-
ing these social and environ-

40% ;
mental issues

30% (0]

° 41%
| want to know what are exactly
20% their activities and how they
] help addressing these social
and environmental issues
10% — —
0%
Legend
Yes., I. want to put as mu.ch money Not sure, need more info No
as it is reasonably possible
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Im Einklang mit anderen Studien deckte unsere
Umfrage ebenfalls eine hohe Bereitschaft auf,
finanzielle Kompromisse im Allgemeinen
einzugehen sowie eine hohe Tendenz, die in der
Umfrage vorgeschlagenen Verwaltungsgebiihr
fir das Fondsmanagement zu akzeptieren.

63% der Befragten akzeptierten eine Reduktion
ihres erwarteten Gewinns um 5%. Nur 14% der
Befragten lehnen Kosten/ finanzielle
Kompromisse ab, um ihre nicht-finanziellen Ziele
umsetzen zu kdnnen. 15% der Befragten lehnten
den urspriinglichen Vorschlag von 5%
Renditeverlust ab, akzeptierten jedoch niedrigere
zusatzliche Verwaltungsgebiihren. Die restlichen
6% lehnten die vorgeschlagenen 5%
Renditeverlust ab, akzeptierten jedoch noch
héhere Verwaltungsgebiihren. Der Grund hierfiir
ist unklar.

Wie weiter unten in Abschnitt IV und V erlautert
wird, stellt dies ein Risiko fiir Verbraucher dar,
da Produktentwickler die Kosten kiinstlich
erhéhen und/ oder Anleger zu Fonds mit
Nachhaltigkeitsaspekten lenken kénnen, um
ihre eigenen Margen zu erhéhen.

Eine weitere Unbekannte ist das Problem des
Umgangs mit langfristigen Auszahlungen. Es
scheint, dass Verbraucher oder Investoren bereit
sind, langfristige Auszahlungen im Wesentlichen
um 100% abzuzinsen, also zu diskontieren. Dieses
Phdnomen, das als "hyperbolisches Diskontieren"
oder "zeitinkonsistente Praferenzen" bezeichnet
wird, beschreibt die Tendenz von Menschen eine
friihzeitige geringere Belohnung gegeniiber einer
langerfristigen hoheren Belohnung zu wahlen, da
die Verzégerung der Belohnung geringer ist (vgl.
Thoma/Chenet 2017). Es stellt sich daher die
Frage, ob die Art und Weise wie die Fragetypen in
unserem Fragebogen dargestellt wurden - oder
ahnliche Fragen, die in zuklinftigen Fragebdgen
dargestellt werden kdnnten - tatsdchlich
srationale“ Diskontierungen von Verbrauchern
oder ,hyperbolische Diskontierungsfunktionen/
zeitinkonsistente Praferenzen® widerspiegeln. Wir
haben versucht, dieses Problem in unserer
Umfrage zu l6sen, indem wir jeder Kontrollgruppe
eine andere Visualisierung der potenziellen
finanziellen Kompromisse zur Verfligung gestellt

haben (siehe Abbildung 5). Eine Darstellung
bezieht sich auf kurzfristige und kleinere tagliche
finanzielle Kompromisse, die liber das
Rentenalter hinweg eingegangen wiirden. Die
andere Darstellung stellt einmalige und gréBere
finanzielle Kompromisse tber die Rentendauer
hinweg dar. Absolut gesehen, zeigten dennoch
beide Kontrollgruppen eine ahnliche Bereitschaft,
finanzielle Kompromisse einzugehen.
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Abbildung 5: Visualisierung der finanziellen Kompromisse fiir jede Kontrollgruppe (Online-Umfrage der 2° Investing Initiative, 2018

Over your full retirement period
Assuming 12 years of life expectancy after
retirement for men, and 16 for women

Version A
Absolute Value

=
O
€1,2K € 3K € 6K € 12K € 35K € bbK

—

€1,5k

Version B
Per Day
\ @ N aliiinj
— Q ==
€0,3 €1 €2 €35 €6,5 €9

€15

15



Einbeziehung nicht-finanzieller Ziele in Eignungsfragebdgen fiir Kleinanleger

I nvesting
nitiative

C Ergebnisse aus der Fokusgruppe

Um die Umfrage vorzubereiten und die
Ergebnisse besser zu verstehen, wurden
zwischen August 2018 und Januar 2019 fiinf
Fokusgruppen geschaffen, drei in Berlin und
zwei in Paris.

Diese Fokusgruppen versammelten jeweils 7 bis
10 Teilnehmer mit unterschiedlichen
Hintergriinden. In allen Fokusgruppen bestand
eine Tendenz zu héheren Bildungsniveaus. Die
von den Teilnehmern hervorgehobenen
Hauptthemen lassen sich wie folgt
zusammenfassen.

1 Allgemein geringes Vertrauen in Banken und
Finanzberater: In allen Gruppen war das
Vertrauen in Banken und Finanzberater sehr
gering. Der Eindruck, dass Bankberater lediglich
ein Produkt um ihrer Provision Willen verkaufen
wollen, war sehr stark. Zudem wurde ein
allgemein niedriges Kompetenzniveau genannt.
Eine Gruppe nannte ausdriicklich den Eindruck,
nicht wirklich eine aktive Produktauswahl
treffen zu konnen.

9 Mangelnde Transparenz: Die Besorgnis liber
mangelnde Transparenz bei konventionellen
und nachhaltigen Produkten wurde von der
Mehrheit der Teilnehmer geteilt. In Verbindung
mit dem geringen Vertrauen in Banken bestand
der allgemeine Eindruck, dass diese geringe
Transparenz von Banken und Finanzberatern
sogar beabsichtigt ist. Einige Teilnehmer gaben
jedoch zu, dass sie diese Informationen auch
gar nicht angefordert oder herausgesucht
haben, obwohl diese eventuell zur Verfigung

stitnden. Standards flir nachhaltige
Geldanlagen wurden entweder nicht erkannt
oder ihnen wurde nicht vertraut. Die
Notwendigkeit einer erh6hten Transparenz
wurde daher von allen Fokusgruppen als
Kernthema herausgestellt.

1 Nachhaltigkeit: Umweltbezogene (im enlg.:
Environment/E) Themen wurden als die
sichtbarsten und wichtigsten ESG-Themen
identifiziert. Im Allgemeinen war das Wissen
Uber soziale (im engl.: Social/S) Themen und
Themen guter Unternehmensfiihrung (im engl.:
Governance/G) erheblich geringer. Das Fehlen
einer gemeinsamen Definition von
Nachhaltigkeit in Verbindung mit dem geringen
Vertrauen in die Banken flihrte auch zu einer
Angst vor Greenwashing. Erhohte Transparenz,
Uberpriifung durch Dritte und Schulungen fiir
Finanzberater wurden als Méglichkeiten zur
Verbesserung der Situation genannt.

91 Kompromisse in Bezug auf Nachhaltigkeit: Die
Bereitschaft, finanzielle Kompromisse
einzugehen, war anfangs recht unterschiedlich.
Uberzeugende Strategien zur Erzielung von
echter Wirkung und vertrauenswiirdige Akteure
(Transparenz und Verifikation) schienen zu einer
hohen Akzeptanz von finanziellen
Kompromissen zu fihren. Die Darstellung des
zu erwartenden Kompromisses war
ausschlaggebend. Eine Herausforderung
besteht namlich darin, dies fiir jeden leicht
verstandlich zu machen. Einige Teilnehmer
wiesen darauf hin, dass finanzielle
Kompromisse fiir Investoren nur tber einer
bestimmten Renditeschwelle akzeptabel seien.

Abbildung 6: Teilnehmer einer Fokusgruppe (Quelle: 2° Investing Initiative, 2019)
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Derzeitiger
rechtlicher Rahmen

und Verfahren in der
Praxis

A MIFID Il

Die iiberarbeitete Finanzmarktrichtlinie
(Updated Markets in Financial Instruments
Directive MiFID Il) und die Markets in Financial
Instruments Regulation (MiFIR) sind die
wichtigsten Vorschriften fiir die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und fiir die
Anlageberatung in der Europaischen Union.

Die urspriingliche Finanzmarktrichtline von 2004
(bekannt als MiFID I) wurde im Jahr 2014 als
Resultat der Finanzkrise von 2008 neu gefasst.
Seit Januar 2018 16st MiFID Il die urspriingliche
Richtlinie ab. Zu den zahlreichen bedeutenden
Anderungen, die den Finanzmarkten und
Marktteilnehmern durch MiFID Il auferlegt
wurden, gehoren Regeln fiir verbesserte
Unternehmensfiihrung und fiir verbesserte
sogenannte Wohlverhaltenspflichten. MiFID Il hat
zudem die Regeln zur Durchfiihrung von
Eignungsprifungen verschérft, indem es unter
bestimmten Umstéanden regelmaBige

Eignungsprifungen und die Erstellung von
regelmaBigen Eignungsberichten vorschreibt.

Unabhangig davon veréffentlichte die
Europaische Kommission (die Kommission) im
Marz 2018 ihren ,Action Plan: Financing
Sustainable Growth“ (den Aktionsplan) und
brachte ihre Absicht zum Ausdruck, die
rechtlichen Pflichten der Investmentbranche zu
verscharfen.

Die Vorschlage der Kommission sind im Kontext
von MiFID Il wichtig, da sie die Griinde der
Finanzkrise adressieren und diese zum Anlass der
neuen Regulierung nehmen: Verbesserung des
Anlegerschutzes und Gewahrleistung der
Integritat und Widerstandsfahigkeit der
europdischen Finanzméarkte. Im Rahmen ihres
Aktionsplans schlug die Kommission
Rechtsvorschriften zur Anderung von MiFID Il vor.
Unter anderem sollte hierbei eine zusatzliche
Bewertung der ESG-Praferenzen von Anlegern als
Teil der bestehenden Anforderungen der
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sogenannten Geeignetheitspriifung vor der
Anlageberatung Eingang finden. Am 24. Mai 2018
veréffentlichte die Kommission den
Gesetzesentwurf (iber Anderungen der
Delegierten Verordnung 2017/565 der
Kommission (der Delegierten Verordnung) und
bestdtigte nach Konsultation der Stakeholder ihre
Absicht, die Anderungen anzunehmen.

Die Kommission verdffentlichte am 4. Januar
2019 eine liberarbeitete Fassung der
geanderten Delegierten Verordnung, die das
Feedback der Stakeholder widerspiegelte und
einige relativ kleine, aber bedeutende
Anderungen vorschlug.

Dazu gehorte der Vorschlag, die gednderte
Delegierten Verordnung gleichzeitig mit der
entworfenen Verordnung zur Sorgfaltspflicht von
Investoren sowie zur Griinen Taxonomie in Kraft
zu setzen, da sich die Delegierten Verordnung auf
diese bezieht. Dies schafft jedoch Unsicherheit
dariliber, wann die gednderten Regeln in Kraft
treten werden und kann zu erheblichen
Verzdgerungen gegeniliber dem urspriinglichen
Zeitplan fihren. Im Rahmen des Vorschlags
wurde zudem neu hinzugefligt, dass Anlageziele
und ESG-Praferenzen unterschieden werden
sollen. Es wird vorgeschlagen, dass Anlageberater
zundchst die finanziellen Anlageziele, den
Zeithorizont und die individuellen Umsténde eines

B Verfahren

Die Anlageberatung ist heute ein stark
regulierter und weitgehend standardisierter
Prozess, bei dem die Finanzberater nur die
Details innerhalb der vorgegebenen Struktur
bestimmen missen, z. B. welche zusatzlichen
Fragen zu stellen und welche Produkte genau
anzubieten sind.

Im Mittelpunkt des Prozesses steht die so
genannte Geeignetheitspriifung, die sicherstellen
soll, dass das ausgewahlte Finanzprodukt den
Bedirfnissen des Kunden entspricht. Die
Geeignetheitserklarung muss jedem potenziellen
Kunden vor dem Kauf eines Finanzprodukts
vorgelegt werden (Lohr & Rothe, 2018). Abbildung
7 veranschaulicht den Beratungsprozess. Der

Anlegers bewerten, bevor sie nach seinen oder
ihren potenziellen ESG-Praferenzen fragen. Diese
Unterscheidung kdonnte zu Unklarheiten
hinsichtlich der Beziehung zwischen Anlageziele
und ESG-Praferenzen fiihren und damit die
Absicht der Kommission untergraben, die
Rechtsunsicherheit in diesem Bereich zu
beseitigen.

Wie oben dargelegt, regelt MiFID Il unter anderem
die Erbringung von Anlageberatungen fir
Privatanleger. MiFID Il gilt fir alle Unternehmen,
mit einigen begrenzten Ausnahmen, die
Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen innerhalb der
EU erbringen. Dieses Regulierungssystem sieht
eine EU-weite Harmonisierung entsprechender
Vorschriften vor und stellt sicher, dass Kunden
bei einer Anlageberatung denselben
Rechtsschutz genieBen, unabhangig davon, in
welchem Mitgliedstaat die Anlageberatung
angeboten wird.

Laut MiFID Il haben Anlageberater die
Ubergeordnete Pflicht, im besten Interesse ihrer
Kunden zu handeln. Anforderungen zur
Beurteilung der Eignung und Angemessenheit von
Investitionen sowie Anforderungen an
organisatorische Systeme und Prozesse sind
Mittel zur Erflllung dieser Kernaufgabe.

erste Schritt ist die Kundenprofilierungsphase.
Mithilfe eines Fragebogens werden die
obligatorischen Informationen Uber die Erfahrung
und das Wissen des Kunden in Bezug auf
Finanzprodukte, seine oder ihre
Risikobereitschaft, die Fahigkeit Verluste zu
tragen, sowie seine oder ihre Investitionsziele
gesammelt und bewertet. Dies erfolgt entweder
mindlich mit dem eigenen Finanzberater oder
durch den Kunden selbst im Falle einer
automatisierten Online-Beratung. In der ndchsten
Phase wird das Angebot von Finanzprodukten
automatisch oder von einem Finanzberater an das
Kundenprofil in seiner Risikokategorie angepasst.
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»die Auswirkungen der Diskussion (genauer
gesagt der ,Eignungsfragen®) auf die tatsachlich
vorgeschlagenen Produkte sehr begrenzt waren®
(Europaische Kommission, 2018). Dies deutet
darauf hin, dass in der Praxis oft nur eine kleine
Anzahl vorgewéhlter Produkte oder sogar ein
sone-size-fits-most“ Ansatz genutzt wird.

Je nach Risikoprofil des Anlegers kann die
Anzahl der verfiigbaren Produkte in seiner
Kategorie sehr begrenzt sein.

Die Kommission stellte dabei in ihrer Studie
»Distribution Systems of Retail Investment
Products across the European Union* fest, dass

Abbildung 7: Anlageberatungsprozess (Quelle: Autoren, 2019)
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C Zusammenfassung der rechtlichen Analysen

Organisation, und Hengeler-Miiller, einer
renommierten deutschen Anwaltskanzlei,
durchgefiihrt. Wahrend sich die Analyse von
ClientEarth auf die Bewertung der européischen
Gesetzgebung konzentrierte, befasste sich die
Analyse von Hengeler-Miiller speziell mit dem
deutschen Kontext und den Vorgaben des
hiesigen Rechts.

Die 2° Investing Initiative hat im Rahmen der
Arbeitsgruppe zwei rechtliche Analysen
vorgelegt, um den aktuellen rechtlichen
Rahmen der von der Kommission
vorgeschlagenen Reform sowie den potenziellen
Eignungsfragebogen zu kontextualisieren.’

Ziel war es, den aktuellen Umfang der
gesetzlichen Anforderungen zur Beurteilung der

nicht-finanziellen Anlageziele des Kunden zu
verstehen. Die rechtlichen Analysen wurden von
ClientEarth, einer in GroBbritannien und
Deutschland ansédssigen juristischen Non-Profit-

5 Die eigentliche Analyse wurde als Teil einer Férderung der
Hewlett Foundation finanziert und ist nicht teil der BMU-
Férderung.

Tabelle 2 fasst die jeweiligen Schlussfolgerungen
zusammen und gibt zudem die Aussagen der
europaischen Institutionen wieder, um das Bild zu
vervollstédndigen. Letztendlich kommen die beiden
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rechtlichen Analysen bei der Frage, ob es bereits hinaus deutet die 6ffentliche Stellungnahme der
ohnehin obligatorisch ist nach nicht-finanziellen ESMA zu diesem Thema darauf hin, dass die

Zielen zu fragen, zu unterschiedlichen
Ergebnissen. Beide Analysen sind jedoch zu dem

Berlicksichtigung nicht-finanzieller Ziele in der

gleichen Schluss kommen, dass nicht-finanzielle als zusatzliche ,Klarung®, als eine Neufassung
Ziele berlicksichtigt werden sollen, falls sie des bestehenden Regelungsbereichs, zu
explizit zur Sprache gebracht werden. Darliber interpretieren seien.

Tabelle 2: Schlussfolgerungen der rechtlichen Analysen (Quelle: Autoren, 2019)

Offentliche
Anhorung der
ESMA®

EG-Entwurf
eines
delegierten
Rechtsakts’

“Wir sind der Meinung, dass, wie die 2° Investing Initiative schon sagte, aber
auch die Kommission eingerdumt hat, Nachhaltigkeit von Finanzvermittlern
selbstverstandlich implizit hatte beriicksichtigt werden miissen, wenn sie im
besten Interesse des Kunden handeln wollen. Die Kommission selbst stellte
jedoch fest, dass dies im Rechtstext wahrscheinlich nicht klar genug
gewesen ist.

Aus diesem Grund haben sie uns [ESMA, Anm. der Autoren] gebeten, den
Rechtstext in der zweiten Stufe zu &ndern. Ich denke, was sie [2° Investing
Initiative, Anm. der Autoren] identifiziert haben, ist eine der Hauptursachen
dafiir, warum Finanzvermittler den Kunden diese Fragen nicht stellen. In Bezug
auf die bestehenden aufsichtsrechtlichen MaBnahmen miissen wir meines
Erachtens zunachst abwarten, bis unsere technischen Empfehlungen in der
zweiten Stufe berlicksichtigt werden, und dann sehen wir, wie die Unternehmen
dies tatsachlich beriicksichtigen, um ihre Verfahren zu aktualisieren, ihre
Fragebdgen zu aktualisieren und tatsachlich die Informationen von den Kunden
zu sammeln, damit das gesamte nachhaltige Finanzsystem funktioniert. Ich
beflirchte, dass zu diesem Zeitpunkt alle aufsichtsrechtlichen Arbeiten, die wir
zu diesem Thema durchfiihren konnten, nur die Informationen bestéatigen
wirden, die sie [2° Investing Initiative, Anm. der Autoren] gesammelt haben.
Das heiBt, dass dieses Thema nicht vollstandig oder nur sehr wenig von
Finanzvermittlern abgedeckt wurde. Wir hoffen nattirlich, dass sich dies dank
der Gesetzgebungsarbeit, die die Kommission leistet und der von uns
gegebenen Hinweise, in naher Zukunft &ndern wird.”

“Nach dem bestehenden MiFID-II-Rahmen missen Unternehmen, die
Anlageberatung und Portfoliomanagement anbieten, die erforderlichen
Informationen liber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden auf dem
Gebiet der Anlagen, liber seine Fahigkeit, Verluste zu tragen, und tber die Ziele
einschlieBlich der Risikotoleranz des Kunden einholen, und somit das
Unternehmen in die Lage versetzen, Dienstleistungen und Produkte anzubieten,
die fir den Kunden geeignet sind (Geeignetheitspriifung). Die Informationen zu
den Anlagezielen des Kunden umfassen Informationen zum Zeitraum, fir den
der Kunde die Anlage halten mochte, zu seinen Praferenzen in Bezug auf die
Risikobereitschaft, das Risikoprofil und den Zweck der Anlage. Die Angaben zu
den Anlagezielen beziehen sich jedoch im Allgemeinen auf finanzielle Ziele,

6

7

https://www.youtube.com/watch?v=bnrzpUKMSTY&list=PLG9 http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/mifid-
hYNY83JSYOcdHKIJiYMXqy-LdsaTFeg&index=3&t=0s delegated-act-2018_en.pdf

Tat obligatorisch ist und weitere Richtlinien eher
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Rechtsgutachten
von Client Earth

Rechtsgutachten
von Hengeler-
Miller

wahrend nicht-finanzielle Ziele des Kunden, wie beispielsweise die Praferenzen
in Bezug auf Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG), in der Regel
nicht beriicksichtigt werden. Bestehende Geeignetheitserklarungen beinhalten
im Allgemeinen keine Fragen zu den ESG-Praferenzen der Kunden, wéhrend die
Mehrheit der Kunden das ESG-Problem nicht selbst ansprechen wiirde.
Infolgedessen berlicksichtigen Anlageberater die ESG-Faktoren im
Auswahlverfahren durchweg nicht angemessen.

Mit dieser Verordnung soll klargestellt werden, dass ESG-Erwagungen und -
Priaferenzen im Rahmen der Pflichten gegeniiber Kunden im Anlage- und
Beratungsprozess beriicksichtigt werden sollten.”

“Nach unserer Uberpriifung der geltenden Vorschriften sollten
Anlageberater die nicht-finanziellen Anlageziele ihrer Kunden bereits im
Rahmen der Geeignetheitspriifung beriicksichtigen. Sofern dies nicht der
Fall ist, konnen rechtliche Schritte erforderlich sein, da sie nicht im besten
Interesse ihrer Kunden handeln und nicht geeigneten Anlagen empfehlen.

Um der aktuellen Geeignetheitspriifung Rechnung zu tragen, miissen
Anlageberater nicht fiir jeden Kunden die maximal mégliche Rendite erzielen.
Stattdessen sollten Anlageberater sicherstellen, dass sie die finanziellen und
nicht-finanziellen Anlageziele eines Kunden richtig verstehen, bewerten und
auf der Grundlage dieser Faktoren passende Anlagen empfehlen, wobei sie ihre
Fachkompetenz einsetzen. Mit anderen Worten: Um im besten Interesse eines
Kunden zu handeln, muss der Berater die Ziele des Kunden ermitteln, bevor er
sich den verfligharen Finanzlésungen zuwendet.”

“Wahrend die Anlageziele eines Kunden grundsétzlich auch nicht-finanzielle
Ziele umfassen kénnen, konzentrieren sich sowohl die Rechtsprechung als
auch die Rechtsliteratur auf finanzielle Anlageziele. Zu den Beispielen, auf die
in der Rechtsprechung oder in der Rechtsliteratur Bezug genommen wird,
gehdren in der Regel Ziele wie hohe Renditen, geringes Risiko des angelegten
Kapitals, Eignung als Vorsorgeprodukt/ Altersrente, Verfligbarkeit von
Steuervorteilen usw. Nur wenige Autoren erwdhnen, dass Anleger
moglicherweise auch zusétzliche, nicht-finanzielle Ziele verfolgen.

Nach der bisherigen Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs deuten die
besseren Argumente darauf hin, dass Anlageberater nach deutschem Recht
nicht generell verpflichtet sind, die nicht-finanziellen Ziele eines Kunden bei
der Anlageberatung proaktiv zu untersuchen und zu beriicksichtigen.

Wenn jedoch ein Kunde selbst ausdriicklich angibt, eine Anlage zu
wiinschen, die bestimmte nicht-finanzielle, z. B. umweltrelevante, Kriterien
erfillt, kénnen deutsche Gerichte zu dem Schluss kommen, dass eine
Investmentgesellschaft, die den Antrag des Kunden nicht ablehnt und nicht
klarstellt, dass sie ihre Anlageberatung nur auf der Grundlage von
finanziellen Kriterien erbringt, in diesem Fall verpflichtet ist, ihre
Anlageberatung unter Beriicksichtigung der vom Kunden als relevant
ausgedriickten nicht-finanziellen Kriterien zu erbringen.”
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Ein Muster fir einen

umfassenden
Eignungsfragebogen

- Das Konzept

<

)

C
1

Auf der Grundlage der oben beschriebenen
Einsichten in nicht-finanzielle Praferenzen und
der Analyse des aktuellen Rechtsrahmens
sowie der Diskussionen in der Arbeitsgruppe
sollte der nicht-finanzielle Eignungsfragebogen
aus drei Komponenten bestehen:

1 Ziele. Ermitteln moglicher nicht-finanzieller
Ziele von Kleinanlegern und ob mit diesen
Zielen normative/moralische Bedinungen
verbunden sind;

1 Umfang der Themen. Ermittlung des Umfangs
der Themen, fiir die diese nicht-finanziellen
Ziele - sofern vorhanden - gelten sollten;

9 Praferenzen beziiglich Strategien. Feststellen,
inwieweit Privatanleger - sofern vorhanden -
Praferenzen hinsichtlich der Strategien haben,
die der Vermdégensverwalter bei der Umsetzung
dieser nicht-finanziellen Ziele verfolgen sollte;

Zusatzlich zu diesen drei Kernkomponenten
gibt es méglicherweise weitere Fragen, die als
-Best Practice“ betrachtet werden kdnnten, die
jedoch nicht unbedingt dazu beitragen, die
nicht-finanziellen Ziele von Anlegern zu
ermitteln.

Diese zusétzlichen Fragen beziehen sich auf
Praferenzen in Bezug auf Berichterstattung/
Kommunikation, die erwarteten Nachweise und
die Bereitschaft, Kompromisse in Bezug auf die
Kosten bei der Umsetzung dieser Strategien
einzugehen. Insbesondere ist der erforderliche
Rahmen zur Wirkungsmessung eines Investments
auf die Realwirtschaft unklar. Aktuell werden z.B.
Umwelteigenschaften der beteiligten
Unternehmen und nicht die tatséchlichen
Auswirkungen des Investors auf diese Aktivitaten
verfolgt. Jede dieser Komponenten wird
nacheinander besprochen. Im folgenden
Abschnitt stellen wir eine Musterversion des
Eignungsfragebogens vor, die der
vorgeschlagenen Struktur entspricht. Dieses
Beispiel basiert neben den Ergebnissen der
Literaturrecherche und der rechtlichen Analyse
auf den Ergebnissen und Diskussionen der
Arbeitsgruppe (siehe Anhang 1) sowie dem
Fachwissen der Teilnehmer. Es spiegelt jedoch
keinen allgemeinen Konsens wider. Vielmehr wird
ein Entwurf vorgestellt, der unterschiedliche
Perspektiven zum Thema Geeignetheitserklarung
einbezieht. Daher kann der vorgeschlagene Text
moglicherweise auch nicht alle Probleme 16sen.
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Trotz dieser Einschrankungen dient er als
Grundlage einer Geeignetheitspriifung fur nicht-

A Ziele

Auf dem Markt fiir nachhaltige Geldanlagen/

verantwortungsbewusstes Investment werden
eine Reihe von Aspekten als Ziele betrachtet,
insbesondere:

1 Management von Nachhaltigkeitsrisiken;
»Nachhaltigkeitschancen® nutzen;

2  Positive Auswirkungen auf die Realwirtschaft
haben;

3 Best-in-Class-Investieren;

4 "Do-No-Harm" / Desinvestition

In der Praxis ist nur der zweite Punkt ein
potenzielles Ziel im Sinne der folgenden
Erklarung fir Anleger.

Dies mag im Widerspruch zur gegenwartigen
Realitat des verantwortungsbewussten
Investmentmarktes stehen, ist jedoch eine
wichtige Schlussfolgerung der Arbeitsgruppe.

Der Eignungsfragebogen sollte daher bei der
Festlegung des Ziels eine binédre Frage beinhalten,
ob der Kleinanleger eine ,positive Auswirkung mit
Ihrem Geld“ bzw. ,Einfluss mit Ihrem Geld auf
Okologische, soziale und/ oder ethische Probleme
in der Realwirtschaft” als Ziel hat oder nicht.

Bei allen anderen Aspekten handelt es sich
entweder streng genommen um finanzielle
Praferenzen (z. B. Management von
Nachhaltigkeitsrisiken), deren Management -
zumindest in Europa - mittlerweile ohnehin
verpflichtend ist, oder um eine Reihe von
Strategien zur Unterstlitzung einer finanziellen
oder nicht-finanziellen Praferenz (z. B. Best-In-
Class-Strategien), oder eine Einschrankung, die
mit einem Ziel verbunden ist (z. B. ,Do No Harm®).

Der Unterschied ist am besten mit einem Beispiel
erklart: Man kann sich leicht einen Kunden
vorstellen, der angibt, dass er den Klimawandel
mildern und seine Ersparnisse zur Erreichung
dieses Ziels einsetzen mochte. Auf der anderen
Seite wiirde man als Kunde nicht zur Bank gehen,

finanzielle Praferenzen, die von Finanzberatern
und Produktmanagern angewendet werden kann.

mit dem priméaren Ziel, dass das gesparte Geld
von Kohleunternehmen abgezogen wird. Dies
konnte nur der zweite Schritt sein: Nachdem Sie
angegeben haben, dass Sie Einfluss nehmen
wollen, haben Sie eine Praferenz dafiir, wie dies
erreicht werden soll, z.B. durch Desinvestition,
Best-In-Class-Investition oder die Wahl von
thematischen Anlagen. Daher verwenden wir in
den folgenden Abschnitten die Begriffe
entsprechend: "Ziel" wird verwendet, wenn wir
Uber das nicht-finanzielle Ziel sprechen, das ein
Anleger in Bezug auf seine Investition hat.
"Praferenzen zu Herangehensweisen" oder
"Strategie" wird verwendet, um zu bestimmen, wie
man es vorzieht, diese Ziele zu erreichen.

Wenn diese Unterschiede nicht klar sind, bleiben
Kunden verwirrt zurlick und kdnnen das Wie nicht
vom Warum entwirren.

Management von Nachhaltigkeitsrisiken ist
kein nicht-finanzielles Ziel, sondern ein
finanzielles Ziel.

Das Ziel des Nachhaltigkeitsrisikomanagements
ist ganz darauf ausgerichtet, die Rendite zu
maximieren und das Risiko zu minimieren. Sogar
die ,Chancen“-Seite in Bezug auf die Rendite ist
mit einem finanziellen Ziel verbunden. Hierbei soll
die Rendite maximiert werden, indem die mit
Nachhaltigkeitsthemen verbundenen Chancen
genutzt werden. Die Frage, ob
Nachhaltigkeitsrisiken gemanagt werden sollen,
entspricht der Frage, ob bspw. Wahrungsrisiken
gemanagt werden sollen. Selbst wenn dies Teil
einer Frage wére, ware es nicht Teil des
Fragebogens zur nicht-finanziellen Eignung.

Darliber hinaus wiirde, wie von einem Mitglied der
Arbeitsgruppe hervorgehoben, eine Antwort, bei
der der Kunde kein Nachhaltigkeitsrisiko-
management wiinscht, alle Produkte fiir diesen
Vermdgensverwalter ,unzuldssig® machen. ESG-
Faktoren werden namlich bereits zum GroBteil
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automatisch berlicksichtigt und sind fast allen
Portfoliomanagern zugénglich. Man kann dabei
natirlich die Seriositat des Managements von
ESG-Risiken in Frage stellen. Genau genommen
wére es dann das Mandat, diese Risiken aktiv zu
ignorieren oder aber das Risiko einzugehen, die
Kundenpraferenzen zu verletzen.

Wahrend Management von Nachhaltigkeitsrisiken
also theoretisch Teil eines Ziels sein kann, ist es
daher genau genommen eine Teilmenge eines
umfassenderen Ziels: des Managements von
Risiko und Rendite, das das Standardmandat fur
alle geeigneten Finanzprodukte ist (und dies jetzt
ausdriicklich mit den Reformen des EU-
Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums).

Infolgedessen sollte dieses Ziel nicht zu den
Zielkategorien gehoren, die im Fragebogen zur
nicht-finanziellen Eignung aufgefiihrt werden.

“Do No Harm" / Sich aus normativen Griinden
zu distanzieren, ist kein Ziel, sondern eine
Einschriankung, die mit einem Ziel verbunden
ist.

In der urspriinglichen Gestaltung des von der
Arbeitsgruppe entwickelten Fragebogens kam die
Gruppe zu dem Schluss, dass ,Exclusion/Do No
Harm“ ein paralleles Ziel zu dem eigentlichen Ziel
ist, einen positiven Beitrag zu leisten. Die Logik
ist, dass Anleger sich moglicherweise von
bestimmten wirtschaftlichen Aktivitaten
distanzieren wollen, auch wenn sie nicht
unbedingt dazu beitragen wollen, diese zu
beseitigen. Ein Investor kdnnte beispielsweise
eine muslimische Frau sein, die
Spirituosenunternehmen oder Brauereien aus
religiosen Griinden kategorisch ausschlieBen
mochte. Diese Wahl ist nicht unbedingt das
Aquivalent dazu, alkoholhaltige Getranke
abschaffen zu wollen. In dhnlicher Weise kdnnten
Anleger, von der papstlichen Enzyklika ,Laudato
Si“ inspiriert, sich als gute Katholiken von
Kohleunternehmen trennen, auch wenn sie sich
bewusst sind, dass diese Entscheidung
moglicherweise keinen direkten positiven Beitrag
zur Dekarbonisierung der Wirtschaft leistet.

Diese Schlussfolgerung wurde von der
Arbeitsgruppe bestatigt. Es bleibt jedoch eine
Herausforderung, da ,keinen Schaden
anrichten” kein Anlageziel ist.

Das Ziel muss mit einem Ergebnis verbunden
sein, das man mit seinem Geld erreichen mochte -
sparen flir den Ruhestand, ein Zuhause und/ oder
mit dem Geld das Gemeinwohl voranzutreiben.
Investieren, um nicht mit Alkohol oder Kohle in
Verbindung gebracht zu werden, ist kein
Selbstzweck, sondern eine mit dem Ziel
verbundene Einschrankung. Als solches ist es ein
Teil des Prozesses zur Definition des Ziels, aber
ein untergeordneter, der eine Abweichung vom
urspriinglichen Ziel darstellen kann. Das Ziel kann
sein, unter der Bedingung, dass nicht in Kohle
investiert wird, optimal fiir den Ruhestand zu
sparen. Oder es kénnte das Ziel sein, die globale
Erwdrmung zu begrenzen, ohne in Alkohol zu
investieren. Die beiden kdnnen verwandt sein
oder auch nicht, stellen jedoch eine spezifische
Definition des Ziels dar.

“Best in Class“ investieren ist kein Ziel, sondern
eine Strategie.

Das letzte potenzielle Ziel, das von der
Arbeitsgruppe Uberpriift wurde, war das Ziel, das
als ,Best In Class“ definiert wurde. Im
Wesentlichen ist es das Ziel, so zu investieren,
dass Unternehmen bevorzugt werden, die eine
bessere Bewertung in Bezug auf Nachhaltigkeits-
oder ESG-Indikatoren erzielen. Letztendlich kam
die Arbeitsgruppe jedoch zu dem Schluss, dass
dieser Ansatz kein Ziel ist. Ahnlich wie bei der Do-
no-Harm-Logik handelt es sich bestenfalls um
eine Vorgabe, die mit einem Ziel verbunden ist.
Kurz gesagt, man investiert kein Geld, um bei
Nachhaltigkeitsthemen besser abschneidende
Unternehmen vorzuziehen, sondern um eine
Rendite zu erzielen. Diese Best-In-Class-Logik
kann dann eine Strategie sein, um bessere
Renditen zu erzielen oder Nachhaltigkeits-
leitungen in der Realwirtschaft indirekt zu
beeinflussen, ist jedoch an sich kein Ziel.

Eine offene Frage war, ob diese Logik - ahnlich
wie ,do no harm*“ - tatséachlich als "Vorgabe"
eines Ziels angesehen werden kann. Dies bleibt
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unklar, da die Logik hinter einer solchen
Einschrankung unklar ist. Im Gegensatz dazu ist
die Logik flr eine Enschrankung klar, wenn kein
Schaden angerichtet werden soll, mit Blick auf
eindeutige religiose oder andere ethische Griinde.
In diesem Stadium wurde daher der Schluss
gezogen, dass Best-In-Class am besten als
Strategie eingestuft werden kann, obwohl dies
kontrovers ist.

Das einzige identifizierte nicht-finanzielle Ziel
besteht daher darin, einen Beitrag leisten bzw.
die sozialen, 6kologischen und/ oder ethischen
Konsequenzen der eigenen Investitionen
beeinflussen zu wollen.

Dieser Aspekt ist ein klares Ziel. Es kann ein
"Grund" sein, unabhéngig von oder ergédnzend zu
finanziellen Erwagungen, Geld zu investieren.
Dies ist ein Ziel, das Anleger haben kdnnten.
Dieser Wunsch steht auch im Einklang mit der
oben beschriebenen akademischen Literatur,
Umfragen und Fokusgruppenarbeit.

Schlussfolgerung. Zusammenfassend lasst sich
festhalten, dass in Bezug auf nicht-finanzielle
Ziele nur ein solches Ziel eindeutig identifiziert
werden konnte. Dies ist, eine positive Wirkung mit
auf die Realwirtschaft zu erzielen, mit der
zusatzlichen potenziellen Bedingung, ,keinen
Schaden zuzufiigen®. Im Folgenden finden Sie ein
Beispiel fur Fragen zur Zielsetzung;:

1. Das Geld, das Sie sparen, wird zur
Finanzierung verschiedener wirtschaftlicher
Aktivitaten verwendet. Dies kann im In- und
Ausland soziale, 6kologische und ethische
Konsequenzen haben, sowohl positive als
auch negative. lhre Ersparnisse kénnen
moglicherweise eine Rolle bei der
Beeinflussung dieser Folgen spielen. Haben
Sie Ziele im Zusammenhang mit
6kologischen, sozialen und/ oder ethischen
Aspekten, die mit lhren Ersparnissen
verbunden sind?

a. Ja, mein Ziel ist es, einen aktiven Beitrag zur
Losung sozialer, 6kologischer und/ oder

ethischer Probleme in der Realwirtschaft zu
leisten. [Diese Antwort [6st den Fragebogen
zur Nachhaltigkeit aus]

b. Vielleicht, ich bin mir nicht sicher, ich
brauche mehr Informationen. [Diese Frage
|6st das Informationsmaterial aus]

c. Nein, ich habe keine diesbezliglichen Ziele.

Wenn b, werden weitere Informationen
bereitgestellt, woraufhin zu Frage 1 zurlickgekehrt
wird.

2. lhre Ersparnisse kdnnen in Unternehmen

investiert werden, deren Aktivitdten nicht mit
Ihrer ethischen oder religiosen
Weltanschauung tbereinstimmen. Sie haben
die Moglichkeit, eine Investition in diese
Unternehmen zu vermeiden. Diese Wahl fiihrt
nicht unbedingt zu Verdnderungen in der
Realwirtschaft und kann Auswirkungen auf
die finanzielle Rendite und das Risiko lhrer
Anlagen haben oder auch nicht. Wenn Sie in
Frage 1 festgestellt haben, dass Sie nicht-
finanzielle Ziele verfolgen, kdnnen Sie im
spateren Abschnitt die Option wahlen,
Unternehmen auch als Strategie
auszuschlieBen. Haben Sie 6kologische,
soziale und/ oder ethische Einschrankungen
im Zusammenhang mit lhren Zielen?

a. Ja,ich méchte meine Ziele erreichen, ohne
dass meine Ersparnisse mit bestimmten
negativen 6kologischen, sozialen und/ oder
ethischen Konsequenzen verbunden sind.

b. Nein, ich habe keine besonderen
Okologischen, sozialen und/ oder ethischen
Einschrankungen im Zusammenhang mit
meinen Zielen.

Wenn 1c-2b, Ende des Fragebogens. Wenn 1a-2a
ausgewdéhlt wird, wird Frage 3 einmal fiir die
nicht-finanziellen Ziele und einmal fiir die
Einschrénkungen wiederholt. Ansonsten verléuft
der Fragebogen normal.
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B Umfang der Themen

Sobald das Ziel festgelegt ist, besteht der
zweite Schritt des Fragebogens darin, die
Themen festzulegen, die fiir das Ziel relevant
sind.

Hier kann auf eine lange Tradition von
Klassifizierungen, Kategorien und Rahmen in der
Welt der nachhaltigen Geldanlage aufgebaut
werden. Dennoch gibt es bestimmte
Herausforderungen:

9 Wahrend versucht wird, Definitionen in Bezug
darauf, was ,griin“ ist, zu harmonisieren (z. B. im
Kontext der EU-Taxonomie), gibt es derzeit
weder einheitliche Definitionen noch eine
standardisierte Terminologie im Zusammenhang
mit Umwelt-, Sozial- oder Governance-Themen
(ESG).

9 Viele Stichworter, die im Bereich ,ESG-
Investing” verwendet werden, sind fir
Privatanleger nicht unbedingt intuitiv zu
verstehen - das wichtigste ist Governance.
Governance ist kein Konzept, das viele
Privatanleger nach Riickmeldungen eines
akademischen Vertreters in der Arbeitsgruppe
intuitiv erfassen kdnnen, wahrend andere
Formulierungen wie ,gute
Unternehmensfiihrung® vielleicht deutlicher
sind.

Infolgedessen werden die aktuellen ESG-
Rahmenwerke als Referenzkontext verwendet,
sind jedoch nicht perfekt fiir den Fragebogen zur
nicht-finanziellen Eignung angepasst.

Wie bereits beschrieben, ist ,Wirkung zu erzielen®
ein Ziel fur sich genommen, wohingegen ,Keinen
Schaden anzurichten® es nicht ist. Dieser Logik
folgend, werden die Kategorien, die zur
Abgrenzung dieser Themen verwendet werden,
unterschiedlich sein.

Fir letztere reicht es aus, eine Liste der
Unternehmen oder Wirtschaftszweige zu
erstellen, die ausgeschlossen werden sollen. Die
Richtung der MaBnahmen (Ausschluss) ist bereits
klar. Im Musterfragebogen beriicksichtigen wir
diese Negativkriterien (siehe z.B. Tabelle 1in
Anhang II).

Die Themen, auf die Investoren Einfluss nehmen
wollen, sind dagegen komplexer. Die verwendeten
Kategorien missen die gewlinschte
Veranderungsrichtung und das Geschaftsfeld
widerspiegeln. Uberschneidungen zwischen
negativen und positiven Kategorien sind méglich.
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