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Programm

13:30 BegriiBung und Einfiihrung
Sascha Gorlitz, FNG

13:35 Das Projekt ,Sustainable Finance Qualification of Financial Advisors”
Natalie Ziegler, FNG

13:45 Schlaglicht auf die wissenschaftliche Perspektive: Kleinanleger:innen und die Beratung zu nachhaltigen Geldanlagen
Julia Eckert, Universitat Kassel

14:00 Schlaglicht auf die Regulierung: Trotz Komplexitat zum Ziel?
Verena Menne, FNG

14:15 Schlaglicht auf die Beratung: Die Umsetzung der Nachhaltigkeitspraferenzabfrage in der EU
Martin Klein, European Federation of Financial Advisers and Financial Intermediaries (FECIF)

14:30 Schlaglicht auf die Perspektive der Verbraucher:innen: Die Realitat der Kleinanleger:innen
Hanne Roggemann, institut fur finanzdienstleistungen e.V. (iff)

14:45 Fragen und Diskussion der Teilnehmer:innen

FN
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Worum geht es in dem Projekt?
Ein kurzer Uberblick

01. Involvierte Stakeholder

02. Das Ziel des Projekts

03. Bestandteile des Projekts

Forum Nachhaltige Geldanlagen



O1. Involvierte Stakeholder

Die Projektpartner Die Europaische Umweltschutzinitiative
- CORUM POUR Supportedby: In vielen Bereichen der Umweltpolitik
I'IR;’;Q‘;S?,E,?SEE"E”T AR | ety stehen die EU-Mitgliedstaaten und ihre
| Mucar Sty nd Consimr Prtction europaischen Nachbarlander vor dhnlichen
. Herausforderungen bei der Erreichung
e G Bundsts ihrer Umweltschutzziele. Daher bedarf es
auch beim Umweltschutz einer engen,

grenzuberschreitenden europaischen
Zusammenarbeit.

Seit 2021 fordert das Bundesministerium
fur Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicher-
heit und Verbraucherschutz mit der
Europaischen Umweltschutzinitiative

(EURENI) den Dialog und den
ﬁ/ |t S| [F Liaian Sustainable zivilgesellschaftlichen Austausch zu
. Umweltthemen zwischen staatlichen und
nichtstaatlichen Akteurinnen und
QFNG

Akteuren in Europa.

Forum Nachhaltige Geldanlagen


https://www.bmuv.de/themen/europa-internationales/europa/europaeische-umweltschutzinitiative-eureni
https://www.bmuv.de/themen/europa-internationales/europa/europaeische-umweltschutzinitiative-eureni

02. Das Ziel des Projekts

Uberblick uber die Nachhaltigkeitspraferenzen nach MiFID I

Berater:iinnen Kund:innen

a) 6ko|ogisch nachhaltige b) Nachhaltige Investition

c) Wesentliche nachteilige Auswirkungen

Investition (TaxVO) (OffVO) (PAI) auf Nachhaltigkeitsfaktoren

§ 00O

Positives fordern Negatives vermeiden ‘ ‘ ‘ ‘

Anhand von welchen PAls
soll die Beriicksichtigung
nachgewiesen werden?

Wie hoch soll der Mindestanteil an
nachhaltigen Investitionen sein?

Wissensvermittlung in Bezug auf die EU-Regulatorik Wissensvermittlung zu verschiedenen
und Nachhaltigkeit in der Beratung Ansatzen nachhaltigen Investierens

CFNG :

Forum Nachhaltige Geldanlagen



03. Bestandteile des Projekts

— FORUM POUR
— L’INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

QFNG

1. E-Learning zur EU-
Regulatorik auf Englisch

und Deutsch fur
Beraterinnen

Forum Nachhaltige Geldanlagen



ESG Microlearning

Erweitern Sie lhre

Fahigkeiten im
Das E-Learning Beregich

 Die Zielgruppe sind Finanzberaterinnen, die innerhalb Nachhaltlgkelt In
der EU tatig und zur Abfrage der Nachhaltigkeits- der Anlage'
praferenz verpflichtet sind beratung

 Verfugbar auf Deutsch und Englisch

ESG Microlearning

* Vier Kapitel Uber Regualorikthemen: EU Aktionsplan,

Uber Uns Kontakt EN/DE

Erfahren Sie mehr iber EU-
Taxonomie, Offenlegungs-
verordnung und das Thema
Nachhaltigkeit in MiFID Il

@

Environment-related indicators such as greenhouse gas

E U_Taxo n O m |e' Offe n I_eg u n g Sve ro rd n u n g' M i F I D I I u n d emissions, energy efficiency, biodiversity, water consumption,

material emissions, waste, ... or

der Beratungsprozess

+ FUnftes Kapitel mit interaktiver Beratungssimulation
zu Nachhaltigen Investments

* Integration von Erklarvideos

QFNG

Forum Nachhaltige Geldanlagen

Indicators on social and employee matters, human rights,
anti-corruption & bribery, governance, etc.

Oh, that's a lot of criteria - can | select all of them? | mean, they are all
important! It would mean | get particularly sustainable products, right?

‘'

I don't have the time to check them all in detail right now - just show
me products that primarily take social criteria into account.

\]_9

OWE




03. Bestandteile des Projekts

— FORUM POUR
— L’INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

QFNG \

2. Erklarvideos fur Beraterinnen und

1. E-Learning zur EU-
Regulatorik auf Englisch
und Deutsch fur
Beraterinnen

Privatanlegerinnen

% .

o
Q)
C
—

|talian Sustainabl
ﬁ}f/ [taSIF e
G
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Der EU Aktionsplan und
die Finanzberatung

I3 ©)

o= Offenlegungs-
Taxonomie verordnung

Die Erklarvideos

* 5 Videos fur Finanzberaterinnen Uber: Das erste Thematische Fonds
Den EU Aktionsplan, die EU-Taxonomie, die dezeb RO
Offenlegungsverordnung, MiFID Il und den ‘

Beratungsprozess

* 3 Videos flr Privatinvestorinnen Uber:

Engagement, Nachhaltigkeitspraferenzen nach MiFID II
und Nachhaltige Investmentansatze

I

QFNG

Forum Nachhaltige Geldanlagen



03. Bestandteile des Projekts

— FORUM POUR
— L’INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

QFNG

2. Informative Kurzvideos fur Beraterinnen und

1. E-Learning zur EU- Privatanlegerinnen

Regulatorik auf Englisch
3. Multistakeholder-Veranstaltungen zur

und Deutsch fur
Beraterinnen

Aufklarung uber die MiFID Il Novelle

Forum Nachhaltige Geldanlagen
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“SChIagliChter an » Wissenschaft

die Abfrage der
Nachhaltigkeits-
praferenzen”

> Regulatorik
> Beratung

» Verbraucher:iinnen




UNIKASSEL @?ﬁ SUSTAINABLE FINANCE
VERSITAT = Every investment has an impact.

Schlaglichter auf die wissenschaftliche

Perspektive: Kleinanleger:innen und die Beratung
zu Nachhaltigen Geldanlagen

Julia Eckert (M.Sc.)

Fachgebiet Sustainable Finance, Universitat Kassel



Der EU Aktionsplan

Im Marz 2018 veroffentlichte die
EU Kommission den EU
Aktionsplan, um die notwendigen
finanziellen Mittel zur Erreichung
der Ziele des Pariser
Klimaschutzabkommens und der
Agenda 2030 zu mobilisieren.

,Das derzeitige
Investitionsniveau reicht nicht
aus, um ein 6kologisch und sozial
nachhaltiges Wirtschaftssystem
zu unterstiitzen. Um die EU-
Klima- und Energieziele bis 2030
zu verwirklichen, muss Europa
einen jahrlichen
Investitionsriickstand von fast
180 Mrd. EUR aufholen”

4 Beruckuchtigung der Faktoren
Urmwelt, Soziales und Governance
Dol der Investitionsberatung

J

Haahalte

A

A

#7 Piicht der Investoren
2ur Berucksichtigung

G

‘e 10 m R
Investitionsberater der Faktoren Umwe
Sodales und Governance

SUSTAINABLE FINANCE UN
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Every investment has an impact.

#6 Berudksichtigung der
Faktoren Umwelt, Soznales und -
Governance bel Ratings
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#3 Erlexchterung von investitionen
in nachhaitige infrastrukturprojekte




Every investment has an impact.

Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz [ ERtaaaaa I IL AL

Neue EU-Regeln

Die Finanzberatung wird griin - das miissen
Sie wissen

Ab diesem Dienstag gelten neue EU-Regeln im Finanzvertrieb: Bankberater miissen
mit ihren Kunden kiinftig auch {iber Nachhaltigkeit bei der Geldanlage sprechen.
Erfiillt das den erhofften Zweck? Was miissen Anleger beachten? Hier die wichtigsten
Antworten.

02.08.2022, 09.12 Uhr

n X ¥ ¢ X

Neue EU-Regeln
Anlageberater mussen Nachhaltigkeit abfragen

Stand: 02.08.2022 11:27 Uhr

Geld anlegen und dabei Gutes tun - das ist gar nicht so einfach. Begriffe wie "griin",
"nachhaltig" oder "klimafreundlich" sind nicht geschiitzt. Neue Vorgaben der EU sollen
fir mehr Klarheit sorgen.

Griine Geldanlagen boomen - vor allem in Europa und in Deutschland. 80 Prozent der
Investments, die in griine Geldanlagen flossen, kommen laut dem
Analyseunternehmen Morningstar aus Europa. Allein aus Deutschland sind das
insgesamt mehr als 130 Milliarden Euro: Laut dem jiingsten Bericht des Fachverbands
"Forum nachhaltige Geldanlagen" haben Privatanleger in Deutschland ihre
Investitionen, die als nachhaltig gelten, im vergangenen Jahr damit verdreifacht.

https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/geldanlage-gruen-eu-verordnung-101.html
psi// E / / /g s B https://www.manager-magazin.de/finanzen/geldanlage/mifid-ii-eu-richtlinie-tritt-in-kraft-finanzberatung-wird-gruen-das-muessen-sie-

wissen-a-51b0355b-9985-4fdf-96c2-7a20a3d78842




Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz

Stufe 1

Stufe 2

Stufe 3

Every investment has an impact.

Kund:innen missen gefragt werden, ob Produkte mit Nachhaltigkeitsmerkmalen berticksichtigt werden sollen

Kund:innen miissen nach den gewiinschten nachhaltigen Produkttypen gefragt werden:

(1) Okologisch nachhaltige Investitionen (2) Nachhaltige Investitionen (3) Bericksichtigung nachteiliger Auswir-
(EU-Taxonomie) (Offenlegungs-VO) kungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (PAls)

Kund:innen legen einen gewiinschten Mindestanteil an (6kologisch) nachhaltigen Kund:innen wahlen PAl-Indikatoren
Investitionen fest, der bei der Produktempfehlung beriicksichtigt werden soll oder PAI-Familien, die bei der Produkt-
empfehlung bericksichtigt werden sollen

@% SUSTAINABLE FINANCE UNIKASSEL
= VERS




N I K L @?ﬁ SUSTAINABLE FINANCE
ERSITAT 2 Every investment has an impact.

Retail-Investor:innen und Nachhaltige Geldanlagen




Wer will Nachhaltige Geldanlagen?

Umfrage zu Nachhaltigen Geldanlagen von Retail Investoren in Deutschland

* (Online-) Reprasentativitat im
Hinblick auf Alter, Geschlecht und

M Interessieren sich nicht fur
Nachhaltige Geldanlagen

Region

* Finanzentscheider ab 18 Jahren M Besitzen Nachhaltige

Geldanlagen

* Befragungszeitraum: 31.07.2020 bis

W Interessieren sich fur
Nachhaltige Geldanlagen

19.08.2020 (N=4.160)

Eckert, J., Huber, S., Klein, C. & Zwergel, B. (2022). New evidence on German retail investors: The desire to make an impact. Corporate Finance, Nr. 05-06. _



Wieso sind ,Interessierte” noch nicht investiert? |EEE RS

Hauptgriinde, warum ,,Interessierte” noch nicht investiert sind:

1. ,Mein Berater hat mir bisher noch keine nachhaltigen Geldanlagen
angeboten.”

2. ,Ich fihle mich zu wenig tUber nachhaltige Geldanlagen informiert.”

3. ,Die durchschnittlichen langfristigen Renditen nach Kosten sind bei
nachhaltigen Aktienfonds geringer”

Gutsche, G., & Zwergel, B. (2020). Investment barriers and labeling schemes for socially responsible investments. Schmalenbach Business Review, 72(2), 111-157.




1 1 .ol UNIKASSEL
Informationsquellen deutscher Kleinanleger:innen LA S
Informationsquelle Anteil in Prozent (Mehrfachantwort moglich)

Relevante Internetseiten 52
Anlageberatung 49
Austausch mit Freunden und Verwandten 41
Relevante Zeitschriften 29
Zeitschriften der Gruppe Stiftung Warentest 24
Sonstige Beratung (durch freie/ unabhangige Anlageberater) 17
Zentrale fur Verbraucherschutz 7

Sonstige Informationsquellen 3

Gutsche/Zwergel (2020)

Fir konventionelle Kleinanleger:innen stellt die Analageberatung sogar die wichtigstes Informationsquelle dar!




Das Zwei-Konigskinder-Problem olp) sustamasie mnance | u N KASs el

Kleinanleger:innen haben ein starkes Interesse an Nachhaltigen Geldanlagen
(Eckert et al, 2022; Gutsche und Zwergel, 2020; Wins und Zwergel, 2016)

* Fehlendes Angebot in der Anlageberatung und unzureichendes Wissen halt

Kleinanleger:innen vom nachhaltigen Investieren ab
(Eckert et al, 2022; Gutsche und Zwergel, 2020; Wins und Zwergel, 2016)

* Berater:innen unterschatzen das Interesse der Kleinanleger:innen (tinciano, 2020; Heinemann et al, 2018)
e Fehlende Pflicht zur Bertcksichtigung von Nachhaltigkeit (1einemann et al, 2018; kiein et al, 2022)

 EU Kommission weist der Anlageberatung eine Schlisselrolle bei der Umlenkung des
Kapitals der Kleinanleger:innen zu (cu omission, 2018)



FNG Marktberlcht (2022) @% SUSTAINABLE FINANCE UNIKASSEL
= Every investment has an impact. VERSITAT
Veranderung von 2021 zu 2020: m
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FNG Marktbericht (2023) &) gemame fliE | W KA S e

_

Verdnderung von 2022 zu 2021:
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N I K L @?ﬁ SUSTAINABLE FINANCE
ERSITAT 2 Every investment has an impact.

Berater:innen und Nachhaltige Geldanlagen




Methodik und Daten

* Datenerhebung: April bis Juni 2021

* Forschungsmethodik: Semi-strukturierte

Interviews

» Art der Datenerhebung: Telefoninterviews
(n=31), Umfang 50 bis 90 Minuten pro

Interview

Stiftung fiir die Wissenschaft

[
5 Finanzgruppe
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Every investment has an impact.

@?ﬁ SUSTAINABLE FINANCE
=

68,97%

Individualkundenberatung Private Banking



Ergebnisse o e kil B A A

Regulatorischer Eingriff

l

Verpflichtende Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenz

Barrieren?

Konsequenzen:
Treiber: | e Berater:innen informieren
* Gesellschaftlicher Anlageberatung erkennt, dass Uber Nachhaltige
Wandel Kleinanleger:innen die »  Geldanlagen
* Kleinanleger:innen Bericksichtigung von Nachhaltigkeit e Es wird eine enorme
wollen mit ihrer wichtig ist Aufklarungsarbeit geleistet
Investition eine Wirkung
erzeugen

Handlungsstrategien:

Bewusstseinsschaffung sowie Einstellungsanderung auf
Seiten der Berater:innen

Steigerung des Wissens- und Informationsstands
Erweiterung des Angebots Nachhaltiger Geldanlagen

[ ]

Stiftung fiir die Wissenschaft




Ergebnisse o e kil B A A

|dentifizierte Barrieren

,Das ist ein nicht-regulierter Begriff, und das
fuihrt letztendlich dazu, dass auf Dingen

: .y C. . Nachhaltigkeit draufsteht, wo Nachhaltigkeit
1. Fehlende einheitliche Definition des Begriffs nicht drinnen ist.

,Nachhaltige Geldanlage”

,Es ist halt einfach wirklich die Frage, ob ein
bezahltes Label wirklich unabhdngig ist.”

2. Fehlendes staatliches Label fir Nachhaltige

Geldanlagen
,Ich habe so das Geflihl, dass jetzt tiberall dieser
_ Stempel Nachhaltigkeit draufgedriickt wird, ohne
3. Wahrnehmu ng von Greenwashi ng dass das wirklich nachhaltig ist.”

4. Fehlende Wirkungsberichterstattung von o iy
. ,Das ist natlirlich schon sehr schwierig, das
Nachhaltigen Geldanlagen dann zu belegen mit diesem Impact-Ansatz.”

[ ]
5 Finanzgruppe

Stiftung fiir die Wissenschaft



Ergebnisse o e kil B A A

|dentifizierte Barrieren

,Die Kunden lieben Sparbiicher und

5. Risikoaversion der deutschen Tagesgeldkonten, auch wenn das sicherlich

Kleinan |ege r:innen nicht optimal ist. Aber sie lieben es einfach.”
6. Umfang von nachhaltlgen Geldanlagen ISt ,Nachhaltigkeit spielt derzeit nur eine Rolle im
nicht ausreichend Aktienbereich.

7. Hohe wahrgenommene Komplexitat der
zukunftig verpflichtenden Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenz.

,Wenn ich Kunden jetzt so frage, sagen Sie:
Ne, héren Sie mir auf mit dem Quatsch.”

Stiftung fiir die Wissenschaft

[ ]



Ergebnisse o e kil B A A

Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz nach MiFID Il

* Berater:innen bewerten die Abfrage als zu ,Hort sich fiir mich erstmal komplizierter an,
kom plex als es momentan ist.
e Berater:innen zweifeln an der »Also diese Fragen konnen mir, mich
. _ . eingeschlossen, 99 Prozent nicht sinnvoll
Praxistauglichkeit beantworten.

. . Kann sein in der ein oder anderen
. _ V4
Unzureichender Informations- und Produktschulung, aber die Begriffe an sich sind

Wissensstand mir jetzt so nicht geldufig.

[ ]

Stiftung fiir die Wissenschaft



. I SUSTAINABLE FINANCE UNIKASSEL
Berater:innen und Nachhaltige Geldanlagen @;?E e m s .
Berater:innen Produktangebot Regulatorische Rahmenbedingungen

. Fehlendes Wissen . Fehlende Produkte in den . Haftungs- und Reputationsrisiken
(Heinemann, 2018; Klein et al., 2022) Produktkdrben (Kruse und Winter, 2020)
(Heinemann, 2018; Kruse und Winter, 2020; Klein
. Berater:innen unterschatzen das etal, 2022) . Fehlende einheitliche Definition
Interesse der Kleinanleger:innen _ (Klein etal,, 2022)
(Heinemann, 2018; Klein et al., 2022) ° Hohe Informations- und
Transaktionskosten . Fehlendes staatliches Label
° Fehlendes Bewusstsein/fehlende (Glanzel und Scheuerle, 2016; Kruse und Winter, (Paetzold et al., 2015)
.. 2020)
Uberzeugung _
(Heinemann, 2018; Mezanotte, 2020; Klein et al., h H ] * Fehlende Pflicht zur
2022 ) Wahrne mung einer Bertcksichtigung von Nachhaltigkeit
schlechteren finanziellen (Heinemann et al, 2018; Klein et al. 2022)
. Hohe wahrgenommene Performance
Komplexitat (Paetzold et al., 2015) *  Hohe Komplexitat der neuen MiFIDI|
(Paetzold et al., 2015) . . Vorga ben
. Zweifel an der Wirkung von (Klein et al., 2022)

Nachhaltigen Geldanlagen
(Paetzold, 2015; Klein et al., 2022)



Fazit vE R

Das Interesse der Kleinanleger:innen an Nachhaltigen Geldanlagen ist hoch!

o Kleinanleger:innen wollen etwas bewirken und waren sogar bereit auf Rendite zu verzichten

Fehlendes Wissen und ein schlechter Informationsstand hemmt Kleinanleger:innen

o Private Anleger bendtigen zur Uberwindung der Investitionsbarrieren die Anlageberateratung

Eine verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz fungiert als Treiber fiir Berater:innen
o Sie informieren Uber Nachhaltige Geldanlagen

o Sie helfen Kleinaleger:innen, Investitionsbarrieren zu Gberwinden

Das Angebot an (risikoarmen) Nachhaltigen Geldanlagen muss erh6ht werden

Hohe Komplexitat der Abfrage gem. MiFID Il

o Berater:innen missen umfassend geschult werden, damit sie ihre Schlisselrolle bei der Umlenkung der

Kapitalstrome der Kleinaleger:innen einnehmen kénnen.




N I K L @?ﬁ SUSTAINABLE FINANCE
ERSITAT ]

) Every investment has an impact.

Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

Kontaktdaten

Julia Eckert M.Sc.

Universitat Kassel — Fachgebiet: Sustainable Finance
Henschelstr. 4, 34127 Kassel

E-Mail: j.eckert@uni-kassel.de



Schlaglicht auf die Reqgulierung:

Trotz Komplexitat
zum Ziel?

28. November 2023 Verena Men.r.we (J F N G

Referentin fur Recht aitige Geldantagen
und Regulatorik



Schlaglicht auf die

Regulierung /
N

Das FNG und MiFID Il
ESMA Call for Evidence

Was kommt als nachstes?

Forum Nachhaltige Geldanlagen



Das FNG und MiFID i

Wir haben die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen Aber mit Blick auf die Regulierung immer wieder das
eng begleitet: Feedback bekommen:

Leitfaden zur Abfrage der () F N G , , :
Nachhaltigkeitspriferenz (MiFID I1) Die Regulierung ist zu komplex, das kann durch

(I s begleitende Mallnahmen nicht ausreichend reduziert

“TE} EUROPEAN BUSINESS ETHICS

{ NETWORK DEUTSCHLAND EV.

werden

q_b STEUERN & RECHT 19. September 2

Nachhaltigkeitsabfrage nach MIFID Il
bleibt stark umstritten

(4 Weiterbildung

‘ Nachhaltige Geldanlagen

Fiir die Evaluierung der Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen durch
o . Finanzanlagenvermittler hat die Europdische Wertpapier- und
E S G M ICro I earnin g Marktaufsichtsbehdérde um Stellungnahmen gebeten - mit eindeutigem

Ergebnis: die Beratung ist zu komplex und wenig anlegerfreundlich.

CFNG 3

Forum Nachhaltige Geldanlagen




ESMA
Call for

Evidence

CESMA

Call for evidence

On the of ility pref in the suitability
assessment and product govemnance arrangements

QFNG

Forum Nachhaltige Geldanlagen

16. Juni 2023: ESMA veroffentlich CfE
.on the integration of sustainability
preferences in the suitability
assessment and product
governance arrangements”

Uber 30 Fragen zur Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenzen

Schwerpunkte: Marktentwicklung und Umsetzung der
neuen Anforderungen



FNG Antwort an ESMA

« Wir begruRen den Call for Evidence: so konnen die viele Diskussionen, Kritik, Herausforderungen und Probleme bei der
Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen aufgenommen werden

« ABER: Mehrere Fragen des Call for Evidence beschaftigen sich allerdings mit spezifischen Aspekten der Umsetzung der
Nachhaltigkeitspraferenzen nach MiFID II

MiFID Il requirements

ESMA Call for Evidence

> Die Fragen gehen zum Teil am Kern des Problems vorbei on sustainability in suitability and product governance
FNG Response

L We very much weloome the Call for Evidence - particularly on the background that there have been a lot of
discusslons, critigue, challenges and problems with the integration of the sustoinobility preferences ocoordimg to
MUIFID [ Ower a year after the application of the omendment, it is time to establish where the main challenges are
and take oction

& Where we are oi o complex framework for determining sustolnability preferences. Several questions asked in
this Call for Evidence oddress specific aspects within the fromework prowided by MIFID I for the Integration of
sustolmability preferences in the suitability assessment. Addressing these [ndiwiduol polnis will not solve the
genenal problems odvisors foce when asking retatl investors abouwt thelr sustalnability preferences, which arise
berouse the current system with its three cotegonies [5 too complex

3 The direction of trovel: reduce complexiiy to make the fromework fit for porpose. Moy stokeholdors state et

the complexities of the curment system have to be reduced What (s needed 15 a fromework which allows odvisors to
provide sustainoble Investment adwice without hewing to exploin complex concepts to retail nvestors. This would

allow adwsors to focus on the [ssues they want to disowss with their clients, [deally leading to greater customer
(‘ F N ' satisfoction as well as more sustainable investments

Forum Nachhaltige Geldanlagen




Nachhaltigkeitspraferenzabfrage nach
MIFID Il nicht zielfuhrend

Die derzeitige Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen
nach den drei Kategorien EU-Taxonomie, SFDR und PAls
ist sowohl fur Beraterinnen als auch Kleinanlegerinnen
kompliziert. Es erfordert viel Einarbeitungszeit die
verschiedenen Kategorien zu verstehen und zu begreifen
wie sie mit dem allgemeinen Verstandnis von
Nachhaltigkeit, das die Kund:innen mitbringen,
zusammenhangen.

QFNG

Forum Nachhaltige Geldanlagen

Abfrage sollte vereinfacht werden: Rahmen erforderlich,
der es Beraterinnen ermoglicht, nachhaltige
Anlageberatung zu leisten, ohne Kleinanlegerinnen
komplexe Konzepte erklaren zu mussen.



Was konnen wir jetzt erwarten?

Call for Evidence wird
ausgewertet

Mogliche nachste Schritte;
Veroffentlichung der
Ergebnisse der CSA; ggf.
Malsnahmen wie
Anpassungen von
Guidelines, Good Practices

Common supervisory action
(CSA) 2024

Aber: Grundlegende
Anderungen miissen von
der Kommission
angestolben werden



 Europdische

Was konnen wir jetzt erwarten? — ommisson

» Misste Anderungen an der Richtlinie oder an der Delegierten Verordnung anstoRen

 Konsultation zur OffVO inklusive Fragen zu Regulierungskoheranz und spezifisch zu
MiFID Il lauft

Europawahl %
2024p (_gmam Europiisches

=

Parlament

» Neue Kommission nimmt ihre Arbeit auf — Uberarbeitung der Offenlegungsverordnung,
ggf. im Nachgang Anpassung von MiFID [I?

Forum Nachhaltige Geldanlagen



Fazit

N\

« Nachhaltigkeitspraferenzabfrage im Beratungsprozess fur
Kleinanlegerinnen nach MiFID Il ist zu komplex

 Abfrage sollte vereinfacht werden

» Fokus aktuell auf der Offenlegungsverordnung
« Wahlen zum EP im Juni 2024

» Mogliche Anpassungen werden Zeit brauchen
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Schlaglicht auf die Beratung

Die Umsetzung der Nachhaltigkeitspraferenzabfrage in der EU

RA Martin Klein,
Deputy Chairman FECIF,
Geschaftsfliihrender Vorstand von VOTUM e.V.
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Gleiche Rechtsgrundlage fiir alle Anlageberater in der EU: Delegierte
Verordnung 2017/565

Definition:

Art. 54

(4) Die Informationen uiber die finanziellen Verhdltnisse des Kunden bzw. potenziellen Kunden umfassen -soweit relevant -
Informationen liber Herkunft und Hohe seines regelmaRigen Einkommens, seine Vermogenswerte einschlielich der liquiden
Vermogenswerte, Anlagen und Immobilienbesitz sowie seine regelmaRigen finanziellen Verpflichtungen.

(5) Die Informationen iiber die Anlageziele des Kunden bzw. potenziellen Kunden umfassen — soweit relevant —
Informationen liber den Zeitraum, in dem der Kunde die Anlage zu halten gedenkt, seine Praferenzen hinsichtlich des
einzugehenden Risikos, seine Risikotoleranz, den Zweck der Anlage und zusatzlich seine Nachhaltigkeitspraferenzen.

Soweit so einfach aber...
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Art. 2

7. ,Nachhaltigkeitspraferenzen” die Entscheidung eines Kunden oder potenziellen Kunden dariiber, ob und, wenn ja,

inwieweit eines der folgenden Finanzinstrumente in seine Anlage einbezogen werden soll:

a) Ein Finanzinstrument, bei dem der Kunde oder potenzielle Kunde bestimmt, dass ein Mindestanteil in 6kologisch
nachhaltige Investitionen im Sinne von Artikel 2 Nummer 1 der Verordnung (EU) 2020/852 des Europadischen Parlaments
und des Rates (*) angelegt werden soll;

b) Ein Finanzinstrument, bei dem der Kunde oder potenzielle Kunde bestimmt, dass ein Mindestanteil in nachhaltige
Investitionen im Sinne von Artikel 2 Nummer 17 der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des
Rates (**) angelegt werden soll;

c) Ein Finanzinstrument, bei dem die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt
werden, wobei die qualitativen oder quantitativen Elemente, mit denen diese Beriicksichtigung nachgewiesen werden,
vom Kunden oder potenziellen Kunden bestimmt werden;
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,lch finde das sehr beeindruckend, was die EU-
Kommission in den letzten 4 Jahren gemacht hat. Aber
ich sage auch ganz offen:

Die MiFID, als ich das zum ersten Mal gesehen hab,
habe ich mir wirklich gedacht, was haben die denn
geraucht, bevor Sie das geschrieben haben.

In der MiFID Il steckt ja wirklich einfach die gesamte
Regulierung aus 3 Jahren, eingepackt in a) b) c) und
wie das dann in dem Beratungsgesprach im Retail-
Bereich, wo da eine Kundin sitzt die vielleicht 2000€
oder so anlegen will, wie das Geschehen soll, da hat
mir tatsachlich die Fantasie gefehlt.”

Prof. Christian Klein,
Nachhaltige Finanzwirtschaft, Universitat Kassel am 28.
August 2023
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European Securities and Markets Authority

Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID lI-Anforderungen an die Geeignetheit:

16.
Um den Kunden zu helfen, das Konzept der ,,Nachhaltigkeitspraferenzen” gemaf Artikel 2 Absatz 7 der Delegierten

Verordnung MIFID Il und die in diesem Zusammenhang zu treffenden Entscheidungen zu verstehen, sollten die Firmen die
Begriffe und Unterschiede zwischen den verschiedenen Elementen der Definition von Nachhaltigkeitspraferenzen gemaf}
Artikel 2 Absatz 7 Buchstaben a bis ¢ sowie zwischen diesen Produkten und Produkten ohne solche Nachhaltigkeitsmerkmale
klar erlautern, wobei Fachausdriicke zu vermeiden sind. Zudem sollten die Firmen Begriffe und Konzepte erlautern, die bei
der Bezugnahme auf 6kologische, soziale und Unternehmensfiihrungs-Aspekte verwendet werden.
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26.

Die Informationen liber die Nachhaltigkeitspraferenzen des Kunden sollten alle in der Definition von
,Nachhaltigkeitspraferenzen” gemafd Artikel 2 Absatz 7 der Delegierten Verordnung MiFID Il genannten Aspekte umfassen und
ausreichend detailliert sein, um eine Abstimmung der Nachhaltigkeitspraferenzen des Kunden mit den
nachhaltigkeitsbezogenen Merkmalen von Finanzinstrumenten zu ermdglichen. Die Firmen sollten folgende Informationen
von ihren Kunden einholen:

* ob der Kunde Nachhaltigkeitspriferenzen hat (Ja/Nein);

 wenn der Kunde die vorstehende Frage mit , Ja“ beantwortet, ob er Nachhaltigkeitspraferenzen mit Blick auf einen
oder mehrere der in Buchstaben a, b oder c der Definition gemaR Artikel 2 Absatz 7 der Delegierten Verordnung
MIFID Il Punkte hat;

* fiir die Aspekte a und b den Mindestanteil;

» fiir den Aspekt c: Welche wichtigsten nachteiligen Auswirkungen sollten beriicksichtigt werden, einschlie8lich der
qualitativen oder quantitativen Elemente, mit denen diese Beriicksichtigung nachgewiesen wird?

Wahrend des gesamten Verfahrens sollten die Firmen einen neutralen und unvoreingenommenen Ansatz verfolgen, um die
Antworten der Kunden nicht zu beeinflussen.
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,ES gibt viel gut gemeinte Regulierung, die das Ziel
verfehlt hat und uns teilweise in eine Sackgasse gebracht
hat. Da muissen wir wieder raus.”

,lch bin generell der Meinung, dass die Komplexitat
unserer Reqgulierung insbesondere in Europa mit dieser
sehr, sehr schweren Regulierungsmaschinerie seine
Grenzen erreicht hat.”

,Eine Regulierung, die einmal da ist, zu entschlacken ist
verdammt schwierig, denn irgendjemand ist in jeden BaFin Chef Mark Branson am 13.11.2023
dieser Paragrafen verliebt.” auf der Euro Finance Week in Frankfurt




Nur jeder Funfte moéchte
Nachhaltigkeit im Depot

Anteil der Kunden mit Angaben zu
ihren Nachhaltigkeitspraferenzen
(in Prozent)

& VOTUM

“ mit Praferenzen: 21,3
\

__ ohne Praferenzen: 78.7

Quelle: Fondsnet
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Wird Nachhaltigkeit weiterhin als Rendite-Killer wahrgenommen?
Aktuelle Auswertung des Maklerpools Fondsnet

» Eine Auswertung von 600.000 aktiven Kundenkonten bei einer Datenanalyse von FONDNET belegt, vier von fiinf
Kunden lehnen Abfrage nach Nachhaltigkeitspraferenzen ab.

» 78,7 % der Kunden waren gegen eine Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen.

» 21,3 % der Kunden waren dahingegen bereit tGber ihre ESG-Praferenzen mit Fondsnet-Vermittlern zu reden.

,O0b der Vermittler in diese Richtung berat oder ob der Kunde sich wirklich aktiv dagegen entscheidet, konnen wir
technisch nicht auswerten®, sagt Georg Kornmayer, Geschaftsfiihrer der Fondsnet. ,Aber in Gesprachen mit Beratern
haben wir haufiger gehort, dass Klimaschutz und Okologie grundsatzlich befiirwortet werden, aber wenn es an das
eigene Portemonnaie geht und gegebenenfalls auf Rendite verzichtet werden muss, mochte man lieber frei sein in
der Beurteilung der Produkte, die zu den eigenen Anlagezielen am besten passen.”
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Nachhaltige Kapitalanlage
Entwicklungen bei Nachhaltigkeitsprodukten

1 Jahr: -33,81% per 15.11.2023

0,00%

3.294 Mio. Euro
Fondsvolumen

- =N

Dez '22 Jan'23 Feb '23 Mar '23 Apr 23 Mai '23 Jun'23 Jul'23 Aug 23 Sep 23 Okt '23 Nov '23

Der iShares Global Clean Energy UCITS ETF USD (Dist) bildet den S&P Global Clean Energy Index
nach. Der S&P Global Clean Energy Index bietet Zugang zu den gréfSten und liguidesten
Unternehmen weltweit, die im Geschaftsfeld Clean Energy tatig, also an der Erzeugung
umweltfreundlicher Energie beteiligt sind und spezifische Anforderungen an die Anlagefahigkeit
sowie die Umwelt-, Sozial- und Governance-Ausschlusskriterien (,ESG“) des Indexanbieters

erfullen, sind.
Empfehlungen Politik und Verbraucherschutz:

,Altersvorsorge durch ETF” und ,, nachhaltig investieren”

10
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Werden soziale Themen vernachlassigt?
Globale ESG-Studie 2023 der Capital Group

» Immer mehr Investoren erkennen, dass der Fokus von sozialen Themen auf Klima und Energiewende riickt.

» Fast die Halfte (47%) ist besorgt, dass soziale Belange zugunsten des Klimaschutzes vernachlassigt werden. Im Jahr
2022 waren es noch 41%.

» Deutet darauf hin, dass Anleger einen gerechten Strukturwandel mit gleichmaRiger Verteilung von Vorteilen griiner

Wirtschaft befurworten.

Bei widersprichlichen ESG-Interessen steht aber immer der Mensch im Vordergrund.

ESG ist kein Freibrief fir VerstoRe gegen Arbeiterrechte, weswegen die Relevanz sozialer Themen betont wird.

Der Abbau von Ungleichheit und die Verbesserung von Arbeits- und Lieferkettenstandards tragen langfristig

wahrscheinlich mehr zur Risikominderung bei.

YV VV

11
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Barrieren im Bereich Nachhaltige Geldanlage

Anlageberatung

Privatkunden

Fehlende Sustainable Financial Literacy
Fehlendes (kundengerechtes) Nachhaltiges
Produktangebot

Hohe Informations- und
Transaktionskosten

Hohe wahrgenommene Komplexitat
Zweifel an der Wirkung von Nachhaltigen
Geldanlagen

Misstrauen ggl. Anbietern von
Nachhaltigen Geldanlagen
Wahrnehmung einer schlechteren
finanziellen Performance (Rendite und
Risiko)

Fehlendes Bewusstsein/ fehlende
Uberzeugung

Regulatorische Rahmenbedingungen
und weitere

A\

YVVVVYVYVY

Fehlende Sustainable Financial Literacy
Fehlendes (kundengerechtes) Nachhaltiges
Produktangebot

Hohe Informations- und
Transaktionskosten

Hohe wahrgenommene Komplexitat
Zweifel an der Wirkung von Nachhaltigen
Geldanlagen

Misstrauen ggu. Anbietern von
Nachhaltigen Geldanlagen
Wahrnehmung schlechterer Performance
Risikoaversion

Wahrnehmung hohere Geblihren
Fehlende Financial Literacy

Fehlende Transparenz

und weitere

Quelle: Policy Brief 2/2023, Klein et al. (2023), Wissenschaftsplattform Sustainable Finance




& VOTUM

Reformvorschlage fiir nachhaltige Kapitalanlage
Entwicklung und Einflihrung der Nachhaltigkeitsskala fiir Finanzprodukte

» Es existieren zur Zeit privatwirtschaftliche Zertifizierungen und Labels fir nachhaltige Geldanlagen, darunter das im
deutschsprachigen Raum weitverbreitete FNG-Siegel.

» Sie tragen dazu bei, Informationsasymmetrien abzubauen und die Transparenz nachhaltiger Geldanlagen zu
verbessern.

» Nach Gutsche und Zwergel (2020) werden Fonds mit Labels von staatlichen oder nichtstaatlichen Organisationen von
Privatkunden bevorzugt.

» Im Sinne der Deutschen Sustainable Finance-Strategie wird die Entwicklung und Einflihrung einer einheitlichen und
allgemeingultigen Nachhaltigkeitsskala fiir die Kennzeichnung von Geldanlagen empfohlen.

Quelle: Policy Brief 2/2023, Klein et al. (2023), Wissenschaftsplattform Sustainable Finance
[
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Reformvorschlage fiir nachhaltige Kapitalanlage Y/ VOT u M

Konsultation der EU-Kommission

Offenlegungsverordnung auf dem Priifstand
Ablauf Konsultationsfrist: 15.12.2023

Offenlegungsverordnung ist seit Marz 2021 in Kraft.

Im Dezember 2022 kiindigte EU-Kommissarin Mairead McGuinness eine umfassende Bewertung des
Rahmens an, um potenzielle Schwachstellen zu ermitteln, wobei der Schwerpunkt auf der Rechtssicherheit,
der Anwendbarkeit der Verordnung und ihrer Fahigkeit zur Bekampfung von Greenwashing liegt.
Offentliche Konsultationen wird durch Workshops und runde Tische ergénzt.

Ergebnisse friihestens 2. Quartal 2024

Mogliche Konsequenz: Veranderte Berichtspflichten, insbesondere bei PAIl bis hin zum Wegfall;
Abschied von Artikel 8 und 9 in bestehender Form, stattdessen Produktklassifizierungssystem maoglich
vier Produktkategorien:

1. Impact, 2. anerkannte Standards, 3. Ausschliisse, 4. Nachhaltige Transformation.

Dann auch Anpassung der Nachhaltigkeitspraferenzabfrage
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Vielen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!

Kontakt
E-Mail:
Telefon:


mailto:info@votum-verband.de
tel:493028880719
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Schlaglichter auf die Perspektive der Verbraucher:innen:
Die Realitat von Kleinanleger:innen

Dr. Hanne Roggemann
Schlaglichter auf die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen
28. November 2023

institut fur
finanzdienstleistungen e.V.

wissenschaftlich | interdisziplinar | gemeinniitzig




institut fir
finanzdienstleistungen e.V.

Vorstellung iff

= unabhangiger, gemeinnutziger Verein seit 1987
INSTITUT FUR

FINANZDIENSTLEISTUNGEN = vollstandig drittmittelfinanziert

®» interdisziplinares Team, aktuell 18 Personen

= Bereiche

WISSENSCHAFTLICH = Service (z.B. iff Konferenz)
INTERDISZIPLINAR
GEMEINNUTZIG

= Produkte (z.B. CAWIN)

= Forschung (z.B. Uberschuldungsreport)

20.02.2023


https://www.iff-hamburg.de/team/
https://www.iff-hamburg.de/hamburg-2021/
https://cawin.de/
https://www.iff-hamburg.de/ueberschuldungsreport-ergebnisse/

institut fir
finanzdienstleistungen e.V.

Forschungsprojekt: Nachhaltigkeitspraferenzen von Kleinanleger:innen

institut fur
finanzdienstleistungen

verbraucherorientiert | wissenschaftlich | interdisziplinar
gefordert durch

U Q Leibniz
{ 04 Z Universitat
hm ng Umwelt tog: 4 Hannover

@

A

Projektziel

Kleinanleger:innen ermdglichen fundierte Anlageentscheidungen zu treffen

(financial literacy)

Arbeitspaket 1

Realitat von

Kleinanleger:innen Praferenzen von Kleinanleger:innen
Expert:inneninterviews Fokusgruppendiskussion mit
Dokumentenanalyse nachhaltigkeitsaffinen Kleinanleger:innen

Bis: Ende 2023

Arbeitspaket 2

Bis:Sommer 2024

Arbeitspaket 3

Synthese/Berichtslegung
Bis: Sommer 2024

28.11.2023
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Realitat der Kleinanleger:innen

ff

institut fur

finanzdienstleistungen e.V.

28.11.2023
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Realitat der Kleinanleger:innen: Ansprache Banken

Wie sprechen Vermogensverwalter, Banken und Finanzberater mogliche Kunden, die an
nachhaltigen Produkten interessiert sind, an und welche Informationen stellen sie zur
Verfugung?
= 17 Nachhaltigkeitsziele
= Werte

m  Pariser Klimaabkommen

= Offenlegungs-VO

= Nachhaltigkeitsratings (unterschiedlicher Ratingagenturen, eigenes System bei Nachhaltigkeitsbanken)

c 28.11.2023



Realitat der Kleinanleger:innen: Ansprache durch Mitgliedschaften

Climate Initiative Bonds

FNG (Forum fur nachhaltige Geldanlage)
PACTA

The Green Bond Principles

Equator Principles

Net Zero Banking Alliance Germany
UNEP Finance Initiative

TCFD (Taskforce climate related financial disclousure)
VFU (Verein fir Umweltmanagement und
Nachhaltigkeit)

Okoprofit (FrankfurtRheinMain)

VOB (Verein dffentlicher Banken)

Klimaschutz-Selbstverpflichtung des Finanzsektors
Sustainable Finance (Deutschland)

Green and Sustainable Finance Cluster Germany
ICMA Green Bond Principles

Paris Pledge for Action

Deutscher Nachhaltigkeitskodex

Allianz far Entwicklung und Klima

Science Based Targets

UPJ (Projekte zur L6sung gesellsch
Probleme)

Finance for Biodiversity
CEO Alliance

Womens Forum

Roundtable on Sustainable Palm Oil

institut fir
finanzdienstleistungen e.V.

p

Global Reporting Initiative

A

OECD Guidelines for Multinational Enterprises

International Labor Organization standards

Oslo Convention on Cluster Munitions
Principles for Responsible Investments

UN Global Compact
UN Guiding Principles on Business and Human
Rights

UN Sustainable Development Goals (SDGs)
UNEP FI Princples for Responsible Banking
Nations Environment Programme

r Sustainable Insurance
powerment Principles

ights and Business Principles
parency Register

e Universal Declaration of Human Rights

28.11.2023
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Realitat der Kleinanleger:innen — Anlageproduktinformationen

Abgrenzung von Nachhaltigkeit an starren, Abgrenzung von Nachhaltigkeit abhangig von ESG
eindimensionalen Regularien orientiert Datenabieter
MIFID II Offenlegungs-VO
REFINITIV
Moo | N AN
Mindestanteil an - oo M S C I WY
Taxonomie-Konformitét; E?(r:':g::‘ Im?(rx'(jl'(?l-\?'w Vlge%iris |

Investmentprozess fordert Investmentprozess soll ein \ ‘
; ; ; systematisch und explizit ausweisbares Bl b
Mindestanteil an Artikel il et oom erg N\WE®.
9 der Offenlegungs-VO Kapitalanlage Nachhaltigkeitsziel erfullen S
= e
= o ) 5% §
Transparenz: bindender Einfluss von ESG-Uberlegungen = \ ¢
auf den Investmentprozess
die wichtigsten : : : : \
hteilicen ESGthogrotnon: .Reportmg_(negolrv_e.r) E%-Au;wnrkungen ‘
nac g ab Mitte 2022 bei systematischer Minimierung im il (
Auswirkungen auf ESG-Investmentprozess

Nachhaltigkeitsfaktoren
berlicksichtigt

28.11.2023
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Realitat der Kleinanleger:innen: Angebot

Angebot Nachhaltige Anlageprodukte Nachfrage Nachhaltige Geldanlage

n 4

\ 4
ms
e,

Bei einer nachhaltigen Geldanlage sollten ...

neben dem Ausschluss
bestimmter Branchen
oder Verhaltenswei-

neben dem Ausschluss bestimmter
Branchen oder Verhaltensweisen

bestimmte, kontroverse sen umfassendere

Branchen oder Verhal- Nachhaltigkeits- auch eindeutig messbare und

tensweisen ausge- kriterien erfullt zuordenbare nachhaltige

schlossen sein werden Wirkungen erkennbar sein
28 15 44

Quelle: Umfrage der Verbraucherzentrale Bremen, 2022

Quelle: Expert:nneninterviews. Portfolioanalyse

28.11.2023
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Realitat der Kleinanleger:innen - Fazit

9

= Gefuhl der Uninformiertheit durch fehlende Begriffsklarung
und sinkendes Vertrauen (Greenwashing).

= Starre Abgrenzungskategorien durch Orientierung an
Regularien (MiFID Il & Offenlegungs-VO)

= Ambitionsniveau der Regularien ggf. zu niedrig fur die
Erwartungshaltung der Verbraucher:innen

= Die Unbekannte: Nachhaltigkeitspraferenzen von
Kleinanleger:innen

28.11.2023
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