Startschuss fiir Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenzen
im Vertrieb

— KVGs sollen

die dafur notwendigen Informationen liefern und inre Fonds bei Bedarf anpassen.
Ein Mammutprojekt fUr alle Beteiligten.
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ie EU hat in den vergan-

genen Jahren eine Vielzahl

regulatorischer Vorgaben

zur Nachhaltigkeit verof-
fentlicht, deren Umsetzung alle Markt-
teilnehmer vor groBe Herausforderun-
gen stellt. So gibt es unter anderem die
Offenlegungsverordnung, die Taxono-
mie-Verordnung und die delegierten
Verordnungen zu MiIFID Il und zur Ver-
sicherungsvertriebsrichtlinie IDD, die
losgelést voneinander gelten, aber
doch alle miteinander verknlpft sind.
Uber die delegierten Verordnungen zur
OGAW- und zur AIFM-Richtlinie wer-
den gesonderte Regeln zur Einbezie-
hung der Nachhaltigkeit in die Fonds-
verwaltung eingefihrt.

Kernstlck fUr die Vertriebsstellen ist die
delegierte Verordnung MiIFID Il. Sie gibt
vor, welche Merkmale ein Finanzinstru-
ment aufweisen muss, damit es Kun-
den mit Nachhaltigkeitspréferenzen an-
geboten werden darf. Zunéchst schien
es, als wolle die EU sich bei der de-
legierten Verordnung MIFID Il an der
Offenlegungsverordnung orientieren.
Doch dann kam es ganz anders. Die
EU beflrchtete ,Grinwascherei“ und
legte fest, dass geeignete Produkte flr

Kunden mit Nachhaltigkeitspraferenzen
weitere Kriterien erflillen missen.

Dies bedeutet fir KVGs eine erneute
Uberprifung und Anpassung ihrer
ESG-Strategien. Nachdem sie erst zum
Marz 2021 die Umstellung auf Art. 8
und Art. 9 der Offenlegungsverordnung
vornehmen mussten, sind nun in der
Beratung von Kunden mit Nachhaltig-
keitspréferenzen die zusétzlichen Pro-
duktmerkmale der delegierten Verord-
nung MIFID Il zu beachten. Die KVGs
arbeiten unter Hochdruck daran — und
das sicherlich auch noch in den néchs-
ten Monaten.

Nach der delegierten Verordnung
MIFID Il gibt es drei Merkmale, die ein
Produkt fir Kunden mit Nachhaltig-
keitspraferenzen qualifizieren und die
einzeln oder auch kombiniert vorliegen
kdénnen. Das erste Merkmal ist erflllt,
wenn ein Produkt die wichtigsten nach-
teiligen Auswirkungen auf Nachhaltig-
keit (PAls/Principal Adverse Impacts)
berlicksichtigt. Die Merkmale zwei und
drei sind nachhaltige Investitionen nach
der Offenlegungs- bzw. der Taxonomie-
Verordnung. Dabei sollen die Kunden
den gewinschten Mindestanteil der
nachhaltigen Investitionen selbst be-
stimmen kdénnen. Daflir sind entspre-
chende Angaben der Hersteller erfor-
derlich.

Um einen Marktstandard nicht nur fr
Fonds, sondern auch fiir Anleihen und
Zertifikate zu schaffen, hat der BVI ge-
meinsam mit den Bankenverbanden
und dem Derivateverband das soge-
nannte ESG-Zielmarktkonzept entwi-
ckelt. Neben den regulatorischen Vor-
gaben enthdlt das Konzept weitere
Kriterien, die es den Vertriebsstellen
erleichtern sollen, Kunden das schwer
greifopare Thema ,Nachhaltigkeit® zu
vermitteln (z.B. Ausschluss von Kohle,



ESG-ZIELMARKTKONZEPT* DER DEUTSCHEN VERBANDE

Sonstige Produkte -

nicht Teil des MiFID-Zielmarkts

ESG-Chancen/
-Risiken nach den
Kriterien der ,,ESG-

Integration enhanced”
berticksichtigt und
Integrationsansatz

offengelegt
+
Produkthersteller
bertcksichtigt einen
anerkannten Branchen-
standard (UN PRI)

Dezidierte
ESG-Strategie
(nach Art. 8 SFDR)

+
Produkthersteller
berticksichtigt einen
anerkannten Branchen-
standard (UN PRI)

Dezidierte
ESG-Strategie mit
Berilicksichtigung der
Standard-PAls
+
Mindestausschlisse
+
Produkthersteller
berilicksichtigt einen
anerkannten Branchen-
standard (UN PRI)

ESG-Strategie mit
Anteil an auswirkungs-
bezogenen Investments

nach Offenlegungs-
verordnung:

konkrete
Prozentangaben
+
keine schweren VerstoBe
gegen UN Global Com-
pact und Demokratie/
Menschenrechte
+
Produkthersteller
berticksichtigt einen
anerkannten Branchen-
standard (UN PRI)

ESG-Strategie mit
Anteil an auswirkungs-
bezogenen Investments

nach Taxonomie-

Verordnung:

konkrete
Prozentangaben
+
keine schweren VerstoBe
gegen UN Global Com-
pact und Demokratie/
Menschenrechte
+
Produkthersteller
beriicksichtigt einen
anerkannten Branchen-
standard (UN PRI)

“Kurzfassung; das vollstédndige Konzept ist auf der BVI-Website abrufbar: https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/mindeststandard-zur-zielmarktbestimmung/

sofern ein Anteil von 30 Prozent Uber-
schritten wird, schwere VerstdBe gegen
Menschen- und Demokratierechte). Zu-
gleich schaffen diese Kriterien einen
Marktstandard fir Mindestanforderun-
gen an Anlagestrategien, die fur Anle-
ger mit Interesse an Nachhaltigkeit in
Deutschland relevant sind. Das ist im
europdischen Vergleich einmalig.

Nun kommt die Offenlegungsverord-
nung wieder ins Spiel. Produkte, die
bisher nach Art. 8 oder Art. 9 Offenle-
gungsverordnung eingestuft sind, mis-
sen nun Uberprifen, ob ihre Anlagestra-
tegien den Anforderungen der MiIFID Il
und des Zielmarktkonzepts standhal-
ten. Viele Fonds werden daflr ihre
Strategien nachscharfen muissen, z.B.
durch die Zusage, nachteilige Auswir-
kungen auf Nachhaltigkeit (etwa mit
Blick auf den CO,-AusstoB oder soziale
Fragen) abzumildern oder einen be-
stimmten Anteil nachhaltiger Investitio-
nen zu erreichen. Diese Informationen

sollen sich aber streng genommen erst
ab Januar 2023 in den Verkaufspros-
pekten bzw. Jahresberichten der Fonds
wiederfinden — so sieht es Level 2 der
Offenlegungsverordnung vor. Bis dahin
muissen sich Vertriebsstellen auf die
intern ermittelten Angaben der KVGs
verlassen. Kunden kénnen wéhrend der
Ubergangszeit die Angaben in vor-
vertraglichen Dokumenten noch nicht
nachlesen. Dies dirfte erhohten Er-
klarungsbedarf am ,Point of Sale” ver-
ursachen, um Haftungsrisiken vorzu-
beugen.

In der Einfihrungsphase der Nachhal-
tigkeitspréaferenzen wird es zudem si-
cherlich nicht genliigend Produkte ge-
ben, die alle denkbaren Praferenzen der
Kunden bedienen. Fonds mit hohen
Taxonomie-Quoten etwa sind derzeit
nicht realistisch, weil die EU-Taxonomie
zunachst nur zwei von sechs Umwelt-
zielen durch nachprifbare technische
Kriterien abdeckt und auch flr diese

In der Einfiihrungs-
phase wird es noch
nicht geniigend
Produkte geben,
um alle denkbaren
Praferenzen

der Kunden zu
bedienen.

Kriterien aktuell noch keine verlassli-
chen Daten vorliegen. Fur die Zusagen
zu nachhaltigen Investitionen bestehen
ahnliche Probleme. Anlageberater wer-
den also zusatzlich vor der Herausfor-
derung stehen, potenziell ambitionierte
Winsche der Kunden zur Nachhaltig-
keit ihrer Investitionen mit der Marktre-
alitdt zu vereinbaren.

Informationen zur aktuellen Entwicklung erhalten Sie unter www.bvi.de oder im BVI direkt

fir unsere Mitglieder.





