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Nachhaltigkeit

Wie die Berlicksichtigung Mifid-1l-konformer Nachhaltigkeitspraferenzen Zielkonflikte in der
Anlageberatung auslésen kann
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Quo vadis,

Nachhaltigkeitspriferenzabfrage?

Borsen-Zeitung, 18.3.2023
In Deutschland genie3en Privatanle-
ger einen weitgehenden Anleger-
schutz, der insbesondere in der soge-
nannten Markets in Financial Instru-
ments Directive II (Mifid II) und dem
sogenannten zweiten Finanzmarkt-
novellierungsgesetz (2. FiMaNoG)
zum Ausdruck kommt. Die darin
enthaltenen Vorschriften zwingen
Wertpapierdienstleister und Finanz-
anlagenvermittler unter anderem
dazu, bei der Wertpapierberatung
beziehungsweise  Finanzportfolio-
verwaltung die Anlageziele ihrer
Kunden - aufgeschliisselt nach Anla-
gezweck, Anlagedauer und Risikoto-
leranz — zu erfragen und mit den
Produktmerkmalen der empfohle-
nen Finanzinstrumente abzuglei-
chen.

Dieser Abgleich muss in der soge-
nannten Geeignetheitserkldrung, in
der eine moglichst hohe Kongruenz
von Kundenwunsch und Produkt-
empfehlung anzustreben ist, festge-
halten werden. Ziel dieser Anforde-
rung ist es, Finanzprodukte an den
Kundenbediirfnissen auszurichten
sowie die Griinde fiir die Produkt-
empfehlung nachvollziehbar und
transparent darzulegen.

Vor dem Hintergrund des 2018
verOffentlichten ~ EU-Aktionsplans
,Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums* spielen Nachhaltigkeitserwa-
gungen in der Finanzberatung eine
Schliisselrolle bei der Umleitung
von privaten Kapitalstromen in
nachhaltige(re) Investitionsvorha-
ben. So sind Finanzdienstleister ge-
mall der Delegierten Verordnung
(EU) 2021/1253 als Ergidnzung zu
Mifid 1I seit 2. August 2022 ver-
pflichtet, neben den Anlagezielen
auch die Nachhaltigkeitspréferen-
zen ihrer Kunden zu ermitteln und
im Rahmen der Produktempfehlung
adédquat zu beriicksichtigen. Damit
wird das traditionell in der Anlage-
beratung eingesetzte magische Drei-
eck, das die auszutarierenden Ziel-
konflikte zwischen Rendite, Risiko
und Liquiditdt beschreibt, de jure
um die Dimension Nachhaltigkeit
zu einem magischen Viereck erwei-
tert.

De facto gestaltet sich die prakti-

sche Umsetzung der regulatorischen
Vorgaben aber aus mehreren Griin-
den als schwierig. Zunichst ldsst
der Gesetzgeber offen, wie die Ab-
frage der Nachhaltigkeitspréferen-
zen konkret auszusehen hat. Ferner
beinhaltet die vorgenannte EU-Ver-
ordnung keine Legaldefinition des
Nachhaltigkeitsbegriffs. Auch der
Rechtsprechung und einschldgigen
Fachliteratur fehlt es an einem ein-
heitlichen Begriffsverstandnis. Statt
sich dieser Problematik anzuneh-
men, verweist der Gesetzgeber viel-
mehr auf bereits existierende Defini-
tionen in verschiedenen, nicht un-
mittelbar aufeinander abgestimm-
ten Gesetzestexten. Somit stehen
Kunden gegenwartig drei Optionen
offen, ihre Nachhaltigkeitspréferen-
zen zu hinterlegen:

Nachhaltigkeit i.S. von Art. 2 Nr. 1
VO (EU) 2020/852 — In diesem Falle
préferiert ein Kunde Finanzinstru-
mente, bei welchen ein Mindestan-
teil in 6kologisch nachhaltige Inve-
stitionen i.S. der sogenannten Taxo-
nomieverordnung angelegt werden
soll. Dabei handelt es sich um ein eu-
ropéisches gesetzliches Rahmen-
werk und Klassifizierungssystem
zur Identifizierung von (derzeit aus-
schliel8lich) 6kologisch nachhaltigen
Wirtschaftsaktivitidten. Folglich in-
vestieren Anleger in Unternehmen,
deren Geschiéftstatigkeiten einen po-
sitiven Einfluss auf Umweltziele ha-
ben. Grund fiir das enge Nachhaltig-
keitsverstiandnis ist, dass bis dato
nur die 6kologische, aber nicht die
soziale Taxonomie ausformuliert
wurde. Unabhéngig davon gilt es zu
beachten, bei der Verfolgung von
Umweltzielen keine anderen soge-
nannten ESG-Ziele (Environment,
Social, Governance) zu verletzen.

Nachhaltigkeit i.S. von Art. 2 Nr.
17 VO (EU) 2019/2088 — Des Weite-
ren besteht die Moglichkeit, dass ein
Mindestanteil in nachhaltige Investi-
tionen i.S. der sogenannten Offenle-
gungsverordnung (Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation, SFDR)
angelegt werden soll, wodurch Anle-
ger in 6konomische Aktivitdten inve-
stieren, die zur Erreichung eines
Umwelt- oder Sozialziels beitragen.
Voraussetzung ist wiederum, dass

die Investitionen andere ESG-Ziele
nicht beeintrdchtigen. Die SFDR
wurde entwickelt, um die Offenle-
gung von Informationen hinsichtlich
nachhaltiger Anlageziele gegeniiber
Endanlegern zu harmonisieren.
Durch die explizite Einbeziehung
von sozialen Zielen ist der Nachhal-
tigkeitsbegriff der SFDR weiter ge-
fasst als jener der EU-Taxonomie.

Nachhaltigkeit i.S. von Art. 2 Nr.
24 VO (EU) 2019/2088 — Schlief3lich
koénnen auch die mit dem Finanzin-
strument in Verbindung stehenden
sogenannten wichtigsten nachteili-
gen Auswirkungen auf Nachhaltig-
keitsfaktoren (Principal Adverse Im-
pact Indicators, PAI) einbezogen
werden. Dabei benennen Kunden
bestimmte ESG-Faktoren, die sie
durch die Anlage geschiitzt bezie-
hungsweise nicht beeintréachtigt wis-
sen wollen. Anders als die vorheri-
gen Préiferenzabfragen erfordert das
PAI-Nachhaltigkeitskonzept keinen
aktiven Beitrag zu ESG, sondern be-
schrénkt sich auf die Reduzierung
von nachteiligen Auswirkungen auf
ausgewahlte Nachhaltigkeitsfakto-
ren. Das Ambitionsniveau ist hier
am schwéchsten ausgepragt.

Die Geeignetheitserkldrung ver-
langt eine Ubereinstimmung der in
der Anlageberatung hinterlegten
Nachhaltigkeitspréaferenzen mit
dem Nachhaltigkeitsniveau der emp-
fohlenen Wertpapiere. Um die Taxo-
nomie-, SFDR- beziehungsweise
PAI-Konformitat festzustellen, be-
darf es einer Vielzahl an Informatio-
nen iiber das Geschéftsmodell und
die -tdtigkeiten der Zielunterneh-
men, in welche das Finanzprodukt
die Anlegergelder investiert. Dies
setzt voraus, dass Unternehmen ent-
sprechende ESG-Daten veroffentli-
chen, was bisher jedoch nur verein-
zelt geschieht. Problematisch hierbei
ist, dass viele Unternehmen noch
keine Datenhistorie aufgebaut ha-
ben, weil sie iiber keine standardi-
sierten Prozesse zur systematischen
Erfassung dieser Daten verfiigen.

Die Konsequenz fiir Anleger ist ein
stark limitiertes Angebot an mit der
Offenlegungs- und Taxonomiever-
ordnung konformen Investitionszie-
len und damit auch Anlageproduk-
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ten. Hoffnung macht die zu Jahres-
beginn in Kraft getretene soge-
nannte Corporate Sustainability Re-
porting Directive (CSRD), die kiinf-
tig die Anzahl der zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung  verpflichte-
ten Unternehmen sukzessive erhoht.

Breit diversifizierte Finanzpro-
dukte wie zum Beispiel Fonds lassen
sich — ungeachtet der Informations-
lage — dennoch kaum realisieren, da
die SFDR und insbesondere die Ta-
xonomie ein sehr enges Nachhaltig-
keitsverstdndnis begriinden und so
das Anlageuniversum erheblich ein-
schrédnken. Denkbar sind lediglich
PAI-konforme oder spezielle ESG-
Themenfonds, die in kleine Seg-
mente investieren. Derartige Fonds
haben infolge des geringeren Diver-
sifikationsgrads indes meist eine ho-
here Volatilitdt und passen daher ge-
gebenenfalls nicht zu den Risikopra-
ferenzen nachhaltigkeitsorientierter
Anleger. Dies kann dazu fiihren, dass
sich Kunden im Depot entscheiden
miissen zwischen einer breit ge-
streuten und einer konzentrierten,
dafiir aber nachhaltigen Portfolioal-
lokation.

Dieser Zielkonflikt verdeutlicht
sich am Beispiel der zunehmend be-
liebter werdenden sogenannten Ro-
bo-Advisors. Thnen liegt die Idee zu-

grunde, Anlageentscheidungen pri-
vater Investoren auf Basis von wis-
senschaftlichen Erkenntnissen pro-
fessionalisieren zu konnen, um sie
vor irrationalen Verhaltensweisen,
die suboptimale Portfolioallokatio-
nen begiinstigen, zu schiitzen. Dem-
nach bieten Robo-Advisors in der
Regel keine Investments in einzelne
Aktien, Fonds oder Anleihen an, in
welchen sich nachhaltige Konzepte
leichter umsetzen liefRen, sondern
ein iber Branchen, Lander, Wahrun-
gen, etc. hinweg diversifiziertes
Portfolio aus diversen Finanzinstru-
menten. Hier konnte also das Fehlen
von regulatorisch-nachhaltigen Pro-
dukten besonders zum Tragen kom-
men.

Dieser Eindruck bestétigt sich in
einer im Mérz 2023 eigens durchge-
flihrten Kurzstudie, in der von 21
untersuchten Robo-Advisors nur
zehn ein PAI- und vier ein SFDR-kon-
formes Portfolio umzusetzen ver-
mochten. Zudem konnte keiner ein
Portfolio nach den strengen Vorga-
ben der Taxonomie allokieren. Je-
doch waren zwei Anbieter in der La-
ge, ein Portfolio sowohl PAI- als auch
SFDR-gerecht abzubilden. Neun
wiederum konnten keine der drei
Varianten darstellen. Ferner zeigte
sich, dass zwei Anbieter bislang

nicht die verpflichtende Nachhaltig-
keitspréferenzabfrage im Beratungs-
prozess implementiert haben. Ge-
genstand der Studie waren aus-
schlieBlich deutsche, im Markt eta-
blierte Anbieter.

Abschliefend lasst sich festhalten,

dass die obligatorische Préaferenzab-
frage die Nachhaltigkeit weiter in
den Fokus riickt. Wie aktuelle Um-
fragen zeigen, ziehen rund ein Drit-
tel der Kunden nachhaltige Geldan-
lagen in Betracht. Dementgegen ver-
ursacht das zu eng angelegte Be-
griffsverstindnis einen Zielkonflikt
(Nachhaltigkeit versus Diversifikati-
on), der sich vorerst nicht auflésen
lasst. Besserung verspricht die
CSRD, welche die Quantitdt und
Qualitat nichtfinanzieller Informa-
tionen erhoht, sowie die kiinftige So-
zialtaxonomie, die den Nachhaltig-
keitsbegriff auf soziale Ziele erwei-
tert. Doch bis diese Ma3nahmen ihre
Wirkung entfalten, wird es noch
dauern. Daher ist es sinnvoll, schon
vorher regulatorische Anpassungen
vorzunehmen.
Matthias Brust, Wissenschaftlicher
Mitarbeiter der Forschungsstelle
Nachhaltigkeit an der Hochschule
far Finanzwirtschaft & Manage-
ment (HFM) in Bonn



