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Dashohe Interesse an unsere®RIQualitatsstandardéalt an.Auch dieses
Jahr reichten wieder ca. 1@&setManager auginem Dutzend Landeund
300 Investmentfonds(inkl. Dachfonds undeTFsund Vermdgensverwal
tungenzudieser externen SRlue Diligence im Rahmen einer FEi&gel
Bewerbung ein Die Prif und Bewertungsphase lauft auf Hochtourel
Die dann Ausgezeichneten werdam 23. Novemberauf der neunten VergabeFeiauf dem
Romerberg in Frankfurgewirdigt. Was sichietzt schon sagen lasst, ist, dass der durch das
ganze RegulatorikVirrwarr unddie teils zuwiderlaufenden Bemihungen der EU auf dem Weg
zu (mehr) Nachhaltigkeit in der Kapitalanlagé&tichwort Nicht-Einfordern der unbedingt
bendtigen Unternehmen®aten mittels CSRD/ESR#erursachte immense Arbeitsaménd
mittlerweile Ausmal3e annimmtdie bei vielen Produktanbietern kaum noch Zeit fir die
inhaltlich orientierte Arbeit rund um das grundsatzlich attraktive Thema nachhaltige- Geld
anlagenlasst. Die Motivation, sicimtensivmit dem inhaltlich ausgerichtein Sparring das
durch eine Bewerbung ums FMBBgel geleistet wird undon vielen alsine willkommene
Gelegenheit zur Verbesserung von Prozessen und Produkteigenscaftatzt wird,wachst
dadurch nicht gerade

Eine Zusammenfassung der Anderungakl. dieaufgrund ar FriihjahrsRiickmeldungesich
ergebende Absenkung der Kohleverstromutfyasatztoleranz von 10% auf 5%mit den
jeweiligen Begrindungen finden SieBeginnder VVerfahrensbedingungen fur das H$&gel
2024, Ebenso einen Kommentar zur fRégulatorik undlen Kontext zunfFNGSiegel



https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
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https://fng-siegel.org/media/downloads/FNG-Siegel2024-Verfahrensbedingungen.pdf
https://fng-siegel.org/media/downloads/FNG-Siegel2024-Verfahrensbedingungen.pdf

Am 24.112022 war zwarnoch nicht Weihnachten gewesen und es gab at
keine Geschenke. Im Gegenteil: die Bewerbenden um unsereQ&iftlats
standard mussten sich ihr FN&g&egel muhevoll verdienen. Aber ein volle
Haus machte gute Stimmung und die offiziell AusgezeichnetedemitFNG
Siegel 2023 freuen sickeitdem Uber eine auf wissenschaftlicar Basis
geprufte Qualitdt nachhaltiger Geldanlagen als
Glaubwiirdigkeitd-aktor. Auf detetztjahrigen
VergabeFeier wurden 291 Finanzprodukte mit
unserem unabhangigen Gitesiegel ausge

{ \‘ zeichnet. Beworben hatten sich 310 Fonds, ETFs
und zum ersten Mal auch Vermogensverwal
tungen von insgesamt 112 Hausern. HERZLICHE
GRATULATIOMur Pressemitteilung und Auf
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Das FN&oiegel ist zunachst einmal ei@gientierungshilfe fir Anlegende auf der Suche nach
soliden, professionell verwalteten Investmentfonds oder &hnlichen Produkten, die sich Nach
haltigkeit ganz allgemein auf die Fahnen schreiben. Nichts mehr und nichts weniger.
Das ist bei Gibet0.000 in de EU vertriebenen Fonds eine zeitsparende Hilfe.

Nachhaltig ist mehr als Klima oder Umwelt; es geht um ESG, SDGs, planetare Grenzen und mehr.
aAlidSta at ¥t AOKG dffdgel eindMMindestSiadaid Tuiid zétdhriet dié b D
Produkte aus, die sich amehr verpflichtet fihlen. Anhand des Mindeststandards mit Kklar
festgelegten, transparent beschriebenen Kriterien, wird Greenwashing schonmal vorgebeugt.
Uber die Mindestanforderungen hinaus wird aber auch der Wettbewerb um anspruchsvollere
nachhaltige Ardgestrategien durch ein Stufenmodell gefordert. Je vielschichtiger und-inten
siver ein Fonds auf den verschiedenen Ebenen des Stufenmodells im Sinne der Nachhaltigkeit
aktiv ist, umso hoher ist seine Nachhaltigkesalitat.
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Das FN&oiegel hilft alsoernst gemeinte und glaubwirdige Angebote im Bereich nachhaltiger
Geldanlagen zu finden und differenziert sogar. Das vermeidet, dass wir, wie im Lebens
mittelbereich, eine Vielzahl an verschiedensten Labels haben, die teilweise sogar Verwirrung
stiften. DasGutezeichen vereint kleine und grol3e Hauser und sowohl sehr auf Nachhaltigkeit
spezialisierte als auch konventionelle Asset Manager.

Solange es noch keine einheitliche und systematisch vergleichbare robuste Datenbasis gibt und
auch die Methoden zur Img&Messung noch nicht ausgereift sind, finden wir unseren wissen
schaftdf  aASNI Sy !'yal 1 s RSNIF{1GdsStt YSKNI | dzF R
Unser Anspruch ist, das unter den heutigen Gegebenheiten beste suboptimale Bewertungs
system der NehhaltigkeitsGute von Investmentfonds und &hnlichen Produkten zu sein. Das ist
zwar fur manche nicht sehr griffig, entspricht aber dem sachlich Moglichen und ist daher
ziemlich objektiv. Das FN&egel ist ein Gitezeichen und nicht direkt vergleichbar zft

einem Score, einem Rating oder einer Skala bzw. Ampelsystem. So &hnlich, auch wenn der
Vergleich nicht ganz angebracht ist, wie sich Demeter vom {Satife unterscheidet. Beides

sind nutzliche Werkzeuge, haben aber jeweils eine andere Aussage®mfhabenz.B.
(quantitative) ES@ortfolio-Scores selbstverstandlich ihre Daseinsberechtigung, sind in ihrer
Aussagekraft aber limitiert und abhéangig vom dahinterstehenden Resdarsatz, der
bekanntichsehr individuell ist und dessen Ergebnisse (so&@@Ratings als auch Taxonomie
AlignmentQuoten) nur schwach mit den Ergebnissen anderer Reseeamshtze korrelieren.
Anlegende miussen akzeptieren, dass die Nachhaltigkeit in der Geldanlage zumindest zum
jetzigen Zeitpunkt nicht mit einer einfachen Zatiher simplen Farbe, geschweige denn binéar

mit Ja/Nein 0.&. ausgedriickt werden kann.

Es drangt sich umso metre Frage auf, wie sicBRiStandardisierung zukinftig, insbesondere
auf europaischer Ebene und vor dem Hintergrund einer wachsenden Zahl nationaleth8RI
entwickeln kann bzw. sollte:

Die enorme Dynamik von Investments im Nachhaltigkeitskorgtert allem in Europg mach

sich nicht nur in sprunghaft angestiegenen Volumina, sondern auch in einer Vielzahl an Produkt
innovationen und Investmentstrategien bemerkbar. Um die Gesamtentwicklung dieses enorm
gewachsenen und vielschichtigeren Marktes abzubildetie neue Welt nachaltiger Geld
anlagen sozusageq etabliert sichgerade einSRIKlassifizierungssystgndas von EUROSIF
mitentwickelt wurde, dennationalen Sustainable Investment Foren (Sks) Anwendung
empfohlen wird undrom SSF auch schon Bl&t in de Schweibenutzt wird.



https://first-ev.org/wp-content/uploads/2022/09/White-Paper-Eurosif-Classification_Final.pdf
https://www.sustainablefinance.ch/api/rm/26C33HJBU7FB823/2023-06-27-ssf-medienmitteilung-marktstudie-nachha.pdf

Dies ist umso notwendiger, da die neuen regulatorischen Vorgaben d€eggizgebers von
vielen Marktteilnehmenden (irrefihrenderweise) auch zur Produktklassifizierung genutzt
werden, obwohl dies nicht die Intention der EU war (Stichwort: SF&iRjebrauchals
Labelling, insbesondere Art. 8 und 9 und ein gar nicht aus der Regulatorik hervorgehender Art.
8+). Selbst der damalige Asset Mangement Chef der DG FISMAGifahimch Stelluncdazu

Studien zeigendass die konkrete Wirkung von Anlageprodukten vermehrt in den Fokus rickt.

Und die alles tUberlagernde gesamtgesellschaftliche Herausforderung wird mit deiff 8exqgr
aDNRBGOSY C¢NIYyATF2NXIGA2yd 06SAO0OKNARSoSyd 5AS I S
darin liegen, Investierenden darzulegen, welche ©kologischen und sozialen Konsequenzen
positiver wie auch negativer Art mit dem konkret nachhaltig anlegendeangprodukt
verbunden sind.Ubergeordnete Klassifizierungesollten also darstellen, was den Finanz
produkten in punctoTransformations bzw. ImpactPotential flr gesellschaftliche und/oder
Okologische Losungsbeitrage innewohnt. Und neben dem sogenannten iwaacdich ist die
Vermeidung von Greenwashing ein wichtiger Hygienefaktor.

Gerade im Hinblick auf Europa ist deshalb ein inhaltlich ausgerichtetes gtumedles
Rahmenwerk als Grundlage jeglicher Klassifizierungsbemihungen notwendig. Auch deshalb,
weil zum jetzigen Zeitpunkt jegliche, rein auf quantitative Indikatoren bzw. auf (aus der
Regulatorik sich ergebende) Quoten abzielende Einstufungen nichfuddierte Daten
grundlage vorweisen konnen, die nétig ware, um moglichst objektive Nachhaltigkeits
Einschatzungen vornehmen zu kénnen. Daher eignen sich solche Systeme vorerst leider nicht
fur eine allseits gewtinschte einfache Skalierung. Der bisland\sset Managern noch wenig
genutzte Ruckgriff auf Taxonora@uoten, Erkenntnisse zur Aussagekraft von Taxonomie
Alignments (inkl. der bekannten, teils weit auseinander liegenden diesbeziiglichen Schatzwerte
der ES&erviceProvider), dieals Datengrundlagedif den Finanzmarktanfanglichzwar sehr

guten, aber mittlerweile aufgeweichten und in ihrer Anzahl stark zurickgefahrenen)
notwendigen Anforderungen der Unternehmensberichterstattimguncto ESRS und ISSB und

die im Zeitplannoch weiter nach hinten gedwbenen Bemuhungen hinsichtlich Daten
zentralisierung undverfligbarkeit mittels des ESAP, machen dies leider allzu deutlich.

Seit einigen Jahren setzt sich die Sustainable Finance Research Group der Universitat Hamburg
und das durch das Wachstum des F8&gels notwendig gewordene universitare SQiff, der
gemeinnuitzige VereiR.|.R.S. in Verbindung mit dem Prifteam dérdvanced Impact Research

GmbH (AIR) mit der Frage auseinander, wie man die zentrale Herausforderung nicht nur

VI OKKIFf GA3ISN) DSt Ryt 3Sy Ay .S1dA |dzF¥ RAS «a
Impactbewaltigen kann. Dies aber nicht andtionaler, sondern mindestens auf europaischer
EbeneErganztwerden diese Arbeiten auch vom Lehrstuhl von Marco Wilkeos der
Universitat Augsburg selbst viele Jahre im Komitee des FBi€gels aktiv gewesender u.a.

mit seinen Wirkungskanalen untmpactGridswertvolle Hilfestellung leistet, um schlufZendlich
bessere Aussagen zum Potential eines Impacts von Finanzprodukten treffen zu .kénnen
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https://www.ipe.com/news/ec-official-reminds-of-sfdr-intent-amid-label-tendency/10052548.article
https://first-ev.org/
https://air4p.de/
https://air4p.de/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546

Die bereitsvorstehend erwahnteim Sommer 202%on Eurosierschienenellasifizierung von
NachhaltigkeitsAbstuftungen in der Geldanlagzeigt auf, wie sich doppelte Materialitat,
Impactund SRInvestmentstrategien zu einemeuen Konzeptzusammenfiigen lassen, das
unterschiedliche Ambitionsniveaus von Investmeihissichtlich einer realwirtschaftlichen
Transformation und mit Impadtokus bertcksichtigt. Eine der Grundlagen bildet die
Typologisierung Nachhaltiger Geldanlagsn elfinternationalenWissenschaffenden (unter
punktueller Mithilfe der QNG und zweier ehemaliger Mitglieadkes FN&SiegelKomitees

Profes. Klein von der Uni Kassel und Marco Wilkemsl die Beschreibung von Impact
Investments, die Eingang in grundlegende Arbeiten dedn@act Taskforce zum Thema
dmpact Transparency, Integrity and Reporting ¥ I Yy R @

5A8 T S8SYdNI Sy . SINRATFTEIYRK oS AVLS yOuisyeayeyitS MiF LA § (3
I dzZF RSY oO0SNBAG& SGlIofASNISY 6AaaSyaloOKl FafAoK
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Eurosif mittlerweile auch Eingang inUberlegungen undArbeiten versclédener SR bzw.
ImpactOrganisationen wie diebelgische Ethibel, diedeutsche Bundesinitiative Impact
Investing das britische Impact Investing Instiutind das franzdsische Institut de la Finance
Durable aber auch die grof3en Finanzverbande dee BVIund die DVFA und auch schon erste

Asset Managegreifen diese ImpaeDimensionen aufUnd nicht zuletzt hat die européische
Aufsicht im kiirzlichen ESMA2 NIl 8 OKNA 1 1 a6 SNA OKG YA G RSy . S3N
a ONB I (i A yeBenfallydidlSiontitigkeit dieser ImpacStandardisierung dokumentiert.

Wie im Nachgang der letzten Austauschrundemsichtlicheiniger Methodikanpassungen fiirs
FNGSiegel 2024 angekiindigt (siehe Abschmii A Sa 2 NKNA IS &YV RSNHzy ISy a
Verfahrensbedingungeq dort finden sich auch Links zu den Rickmeldungen vergangener
Austauschrundey) nahmen wir die verschiedenen, teils divergierenden Riickmeldungen zum
Anlassund luden am 22.06zu einer Kritik-Eruierung u.a. zum Thema AusschlisSgans-
formation ein. Mit rund 50 Teilnehmenderus den Kreiseder Finanzberaterschaft, NGOs,
Produktanbieter, ESGervice Provider und weiteren Stakeholdern eruierten wer\erschie
denen Kritiken& Weiterentwicklungsmdglichkeiten und sonstige ldggmsammenfassung
Dies diente zur Einschatzung der Bereitschaft und des Umfangs der Rickmeldiurfgemnd

des beim Thema Ausschligseransformation am starkstegrhaltenenFeedbacks, werden wir
zwischen 16. und 20. Oktober eine eigene U& anbietenlm Idealfall mit denErgebnis

sich daraus einigermaRen konsensual oder sich aufdrangénderungen bei der alljahrlichen
Methodikanpasung im Frihjahr besser berticksichtigen zu kénnen.
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In diesem Zusammenhang seif das in diesem Jahr gestartei@ Sustainable Finance
VerbundForschungsrojekt o ¢ NJ vV & F 2 NY | (A2 and Climate Protection 3 &\
Y £ A YL T AV hingéwiesehl Digsistiesrvon 14 orschungsprojektedes tibergeordneten
Verbundprojektsé { dza i AV I 6f S CAV I VOS dzinRRalimer df vomS t NP
BMBFfinanziertenC|1 NRSNXY I Gyl KYS aYf AYl & OKdziDasgggfR CA Y |
angelegteVerbundprojektSFCP entstehdurch eineKooperation zwischemer Universitéat

Hamburg und denvfU {erein fir Umweltmanagemer& Nachhaltigkeit in Finanzinstitutgn

Besagtes VerbundForschungspmjekt o ¢ NI y A F2 NXY I G A 2 y a fFIAe/ S tyd A 3 NHzy
(ClimLabelsyon der RuhiUniversitat Bochum, der WWU Miunster, Climate & Company und
demLeibniz Institute for Financial Research SAdtEum Ziel, zukunftsorientierte Perspektiven

fur Produkte in den Finanzmarkten und Anreize Eimnissionsreduktionen zu entwickeln und

damit Kriterien und Anregungen fur bestehende Labels zu geben bzvierdveicklung neuer

Lalelsfur die Transitioreu unterstiitzen

Von besonderem Interesse fur das FRiBgel ist dagon Climate & Company verantwete

Teilprojekt ¢2dz] dzy T A2 NASY GASNI S Ly RAIL | (.7EslJAnalysieity R Y 2
zunéchst bereits existiende Nachhaltigkeitslabels fur Finanzprodukte sowie deren Nutzung

von zukunftsorientierten Indikatoren(Report hier). Anschlielend soll die Aussagekraft
zukunftsorientierter Indikatoren (z. B. die Verlasslichkeit von SciBasedTargets) empirisch
untersucht werden. Die Ergebnisse kdnnen genutzt werden, um Finanzprodukte mit einem
a¢NFyYaAldA2yaT2| dzanvestinarfordliS ciér [Offeinlégyingsvotsehriftenup

erganzen

Roland Kolsch von der FNBBgelGesellschaft QN@&urde in denBegleitkreiseingeladenim

Idealfall ergeben sich zwischenzeitlich ber&itkenntnisse zu Transformationskriterjetie in
vorstelend genannte UnteAG eingebracht werden kdnneikin Vertreter von Climate &
Companywird versuchenim Oktoberbei den anstehenden Diskussionen dabei zu sein.

Immer mehr SRihteressierte, besonders die sich wmseren SRQualitatsstandard Bewer

benden sind neugieriggdz SNF I KNSy > gl & Yyl OK dzyaSNBNJ ! yaa
Nachhaltigkeitsfonds gehért. Uns erreichen immer mehr Anfragen zu spezifischen und all
gemeinen Herausforderungen. Auch (meist kaumsive) Kritik und der Wunsch nach Training,
Sparring und Hilfestellung wird geadulert.

Um dies alles in einem kanalisierten Angebot zu bindéhrten wir von Dezember bis Januar
kollektive Feedbackrunden zu den jeweiligen Anakagegorien des FNGSegels durch

An dieser Stelle moéchten wir an digklarVideoserinnern, die seit der diesjahrigen Siegel

Runde ein BasiknowHow fir den Prozess der Siegelbewerbung vesimt


https://sfcp-network.de/projekte/climlabels/
https://sfcp-network.de/projekte/climlabels/
https://sfcp-network.de/
https://climateandcompany.org/projects/climlabels-transition-labels-in-climate-finance/
https://issuu.com/climateandcompany/docs/2023_02_21_transition_finance_ecolabels
https://fng-siegel.org/bewerbung/

In den Feedbackrundenurden im Vorfeld konkrete Fragen der Produktanbieter beantwortet
und das Prifteam stellte relevante Punkte und (wo nétig, anonymisierte) BEsactice
Beispiele vor.Die einzelnen Sessions zu

- Mindestanforderungen - Institutionelle Glaubwaurdigkeit

- Produktstandards (Fokus Reporting) - Auswahlverfahren (u.a. Themenauswahl)

- Dialogstrategien (Stimmrech& Engagement) - KeyPerformancelndikatoren

a0SKSyYy Ffa ! dzFl SAOKyYydzy3d 1 dzNJ + SNFNIdzy 3 d- | dzF A1
Educationerbitten wir BUR 300, pro HausCNNJ YSKNBNBE {f2Ga 3ISNYyS
Bei Interesse, bitte meldeniffice@ma-online.de

Der Mitte Juni von der Elommissiorveroffentlichte\/orschlag zufransparenz und Integritat

von ESERating Aktivitdterim Rahmen eineRakets zur Starkung des EU Sustainable Finance
Frameworkzielt zwarprimar auf ES@atingagenturen undicht auf SRLabels ab. Allerdings
definiert dieKommissiorESGRatings alsky S aa SAydzyd 2RSNJI SAy { 02 NEX
I dza 0 SARSYya NoSNJ SKhakkterisiemBrinialé ¢inéRRatiids Sind®ifeD
etablierte Methode und ein definiertes Rankingsystem mit Ratingkategorien. Ein Rating wird
Drittparteien angebote und qualifiziert auch dann als Rating, wenn es nicht ausdricklich als
awl GAYy3a-{DRBIGa ®ED SAOKY Sl 6 nacRebstem BrfsPgiadf 5SFA
das FNGBiegelzu. Laut Definition von Ratingprovidern bietet ein Provider Rating®der
vertreibt sie.

Inhaltlich sieht der Entwurd.a. die Trennung von GeschéftstatigkeiteAufbewahrungsund
Offenlegungspflichten, Beschwerdemechanismen und Regeln im Umgang mit Interessen
konflikten vor. So dirfteRatingprovider u.a. keine Beraturigsgkeiten anbieten.
Hauptaufsichtsbehorde ware zunachst die ESMA. Zu einem spéteren Zeitpunkt kdnnen aber
auch Aufgaben an die nationalen Aufsichtsbehdrden delegiert werden.

Aktuell handelt es sicim einenRegulierung€Entwurf, derzunachstin die weteren Abstim
mungendes EUProzesses gehNach jetzigem Vorschlag missten drdtingprovider bei der
nationalen Aufsichtsbehdrde autorisieren lagsé&ur kleine und mittler®rganisationersieht

der Entwurf eine 24nonatige Ubergangsfrist vor. Das Gesstil in 2025 in Kraft treten

Die ins FN&iegel involvierten Parteidmefinden sich in einer frihen Phase der Analyse dieser
wichtigen Regulierungsinitative der EU Kommision und werden auch entsprechend aktiv am
Konsultationsprozess teilnehmen



mailto:office@qng-online.de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0314
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0314
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en

(_’ BekanntermalRen schafft die Eubrerst keine Klarheit bzgl. der

o 5STAYAGAZY SAYSNI aPrch didgrundsatzlishSy Ly
Zu begruBende Gestaltungsfrelhel\lachhaltlgkelt in der Geldanlage individuell umzusetzen,

wird das AmbitionsSpektrum der Produktanbieteallerdingssehr breit sein. Eine Differen

zierung des jeweiligen Produktangebots ist also unabdingbar.

Auch der kurzlicheSMAFortschritisbericht zu Greenwashimeist in diese Richturg und

mahnt ausdricklich vor weiterem Mi3brauch der SFDR als Labelling. Die ESMA weist gleichzeitig
auf dieHilfe gut gemachter LabelksS.31; Punkt 71Jur Greenwashing’rophylaxehin.

Als Antwort auf ein Ersuchen der dmmissiorhaben die europaischreAufsichtsbehdrden

am 1. Juni ihre Fortschrittsberichte Gber Greenwashing veroéffentlicht. Die Berichte enthalten
ein gemeinsames GreenwashiNgrstandnisund helfen, Marktteilnehmern und Regulierungs
behoérden einen gemeinsamen Bezugspunkt im Umgang esedi Phdnomen zu gebebie
Ergebnissales konkreten ESMBerichtszeigen, dass sicim Kontext von Finaprodukten
(auch unbeabsichtigtejrefiihrende Behauptungeaufviele Bereiche der SRYertschdpfungs

kette beziehen kénnerg von Governancéspektenund Investmentstrategieniber ES&iele

und entsprechende Kennzahldrs zu ImpacAussagen Der Bericht enthalt auch sektor
spezifische Bewertungen fur Schlisselsektoren, die in den Zustandigkeitsbereich der ESMA
fallen, wie Enitenten, Investmentmanager, Benchmafldministratoren und Anbieter von
Wertpapierdienstleistungen.

Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass sich didVé&tpapieraufsicht mit der

9 A Y ¥ NKNXzy 3 bWiSgNthpacs (geitihgTfuidrlying investee cgmany exposurpund
ocreating impacti (impact attributable tothe investment strategy)auf dassich etablierende
zweigeteiltelmpactY 2 y' 1 S Liinpadl 2lignmantt  dzyhRact@eneratingg RS NJ @2 NJ |
Jahren erarbeitetenlypologisierung Nachhaltiger Geldanlagen von elf Sustainable Finance
Wissenschaftlerstitzt. Die sichdaraus ergebende logische Konsequdoemuliert die ESMA
gleich mit, indem sie betont, dass Marktteilnehmera&grunddes neutralen Charakters der
SFDR ihre Einschatzung, ob ein Artikebder ein Artkel 9Produkt eine ImpaciStrategie
verfolgt Und in diesem Zusammenhang darauf atizMirkung zu "kaufen" oder zu "schaffen")
unabhangig von der Offenlegungsverordnurgrnehmen sollten.

Nichts anderedezwecktdie unter inhaltlichem Lead der Univerdit Hamburgvon Rirosif
aufgegriffene Klassifizierungnachhaltiger Geldanlagendie auf Transformation & Impact
ausgerichtetist. Der endgiltige Greenwashifericht wird voraussichtlich im Mai 2024
veroffentlich.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA30-1668416927-2498_Progress_Report_ESMA_response_to_COM_RfI_on_greenwashing_risks.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-020-00033-6
https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-020-00033-6
https://first-ev.org/wp-content/uploads/2022/09/White-Paper-Eurosif-Classification_Final.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA30-1668416927-2498_Progress_Report_ESMA_response_to_COM_RfI_on_greenwashing_risks.pdf

FuRend auf vorstehender Empfehlunipr ESMA dass Markt

i Universitat Hamburg t€ilnehmende aufgrund des neutien, da auf Transparenz ab
DER FORSCHUNG | DER LEHRE | DER BILDUNG  7jelendenCharakters der SFDR ihre Einschatzahgein Artikel 8
oder ein Artikel 9Produkt eine ImpaeSEtrategie verfolgt und in diesem Zusammenhang darauf
abzielt, s A NJ dzy 3a 1 2 YLM & MAYS RODOA RIRISNG ¢ A-MNS$ VA MIAEF F F 4
sein,unabhangig von der Offenlegungsverordnung vornehmen sollten, haben die Doktorandin
Lisa Scheitza und Ihr Kollege Prof. Timo Busch kirzlicBeidee untedemTitef SFE@R Article
9: Is it all about impac® @SNI FFSy df A OKI
Die Arbeiten beruhermauf der neuen Typologisierung nachhaltiger Geldanlageon elf
Sustainable Finance Wissenschaftlern und weiterer Unterstitzung der QNG und Prof. Marco
Wilkens von der Uni Augsburg) und die Beschreibung voadtripvestments, die Eingang in
grundlegendeArbeiten der GAmpact Taskforcdéand und mittlerweile in einem White Paper
von Eurosiéls oClassification Scheme for Sustainable Investnéentd dzF 3SANRAFFSY 4 d;
Rahmen der jungsteBRIMarkistudie der Schweauch bereits Anwendundand.

Kernaussagemer Analyse von ibet.000 SFDR ArtikelFbnds:

- Artikel 9Fonds weisen unterschiedliche Ambitionsniveaus auf. Wahrend 60% der Fonds eine
wirkungsorientierte Anlagestratge verfolgen, verfolgen 40% eine (nicht Impact bezogene)
ESGorientierte Anlagestrategie.

- Es werden keine signifikanten Unterschiede in den-E&gs und den Renditen zwischen
ESGund wirkungsorientierten Fonds gefunden. Allerdings haben wirkungsioerte Fonds
héhere SDGmpactScores und héhere Verwaltungsgebihren als-&$fatierte Fonds

A5F RAS {GdzZRAS t SNF2NXI yOST I Kt Sy aySi 2F TFS¢
dass wirkungsorientierte Fonds eine hodheRruttorendite aufweisen. Eine maogliche
Interpretation ist, dass dibessere ManagementleistungdsitivesAlphaim Vgl. zu den ESG
Fondg durch die h6heren Managementgebihren abgeschopft wilié hohere Bruttorendite

ist erstaunlich, da intuitiv das Gegeil erwartbar wére da sich bei den ImpaStrategien

Y2 NI f SNB SA & S-Firdtrdrddze @lsoYlhdesbrientansiatze, die nicht nur die
Finanzrendite priorisieren) befindeAn dieser Stelle muss allerdings angemerkt werden, dass
die Researchendeo Y @zNR A S -sttaédielald BaRstab genommen habemd die Fonds
nicht auf etwaigem NachhaltigkeitsSinnetatsachlicherzielte"real impacs' analysiert haben

- Herabgestufte Artikel #onds, d.h. Fonds, die inren SHDR | idza AY WI yQuo 3S
verfolgen tendenziell weniger ambitionierte Investmentansatze und erzielen geringere Ren
diten als Fonds, die ihren SFBRtus beibehalten haben.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4505637
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4505637
https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-020-00033-6
https://www.impact-taskforce.com/media/io5ntb41/workstream-a-report.pdf
https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2022/07/FINAL-White-Paper-Eurosif-Classification.pdf
https://marketstudy2023.sustainablefinance.ch/wp-content/uploads/2023/06/SSF_2023_MarketStudy.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4505637

Auf die Konsultation zu Leitlinien fiur Fondsnamen, die-ES@&r nachhaltigkeitsbezogene
Begriffe verwenden, hat die ESMA eine grof3e Zalgl durchaus kritischeig Rickmeldungen
erhalten. Knapp 100 Stellungnahmen verschiedener Asset Manager, Bankennhdéerba
Initiativen, Dienstleister und anderer Stakeholder sind auf 8erie der ESMA einsehbar.
Kernkritikpunkte richteten sich unter anderem gegen das geplante Timing der Leitlinien,
unklare Definitionen und Formulierungen, mangelnde Praxistauglichkeit sowie mangelnde
Harmonisierung mit anderen regulatorischen Initiativen. Esbb abzuwarten, inwiefern die
ESMAhr urspriingliches Ziel der Verotffentlichung der finalen Leitlidig/h  vio Ahbetracht

der Masse an Feedbaeinhalten kann.

Am 5. April hat die BJ-Kommission eine vierwochid@nsultations
phase zu dertechnischenScreeningkriterien fur di@achfolgenden
restlichen vierUmweltziele 36 (Environmental Delegated Act oder
G ¢ | Edgestagtet

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wassad Meeresressourcen
Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung und
Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat und der Okosysteme

= =4 4 —a -

Zudem wurden Erg&nzungen der technischen Screeningkriterien zum Chelegated Act,

sowie Anpassungen im Disclosure Delegated Act zur Konsultation gestellt.

Von grofRem Interesse sind die Vorschlage zur Taxo4. Trotz der sehr kurzen Konsultationsphase
haben viele Akteure Stellung genommen, wobei insbesondere folgende Rldckrgen
geadulRert wurden:

1 Viele Akteure kritisierten die viel zu kurze Konsultationsphase. Zudem wurde der Start
der Konsultation in der Ferienzeit und wahrend (@mrartalsberichterstattungon
Unternehmen bemangelt

1 Gemal SustainabléinanceBeirat sei unkar, ob der delegierte Rechtsakt zu den neuen
Umwelttaxonomien in Berichtsjahr 2023 oder 2024 gelten solle.

1 Der Sustainable Finance Beirat fordert, dass die Einhaltung der Mindeststandards
(Minimum Safeguards) nicht auf Aktivitdtenebene, sondern fir diectseinheiten
gelten sollten.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-guidelines-funds%E2%80%99-names-using-esg-or-sustainability-related

91 DasDeutsche Rechnungslegungs Standards Comm{B&STfordert weitere Aktivi
taten einzubinden. Wenn die unvollstandige Taxonomie nicht alle Aktivitaten der euro
paischen Wirtschaft reflektiere, konnen Unternehmen anhdagonomiebezogener
Kernkriterien nicht ihre wirkliche Nachhaltigkeitsleistung darlegen.

1 Die ElKommission will Naturschutzaktivitditen zum Ausgleich wirtschaftlicher Aktivi
taten (BiodiversityOffsetting) als nachhaltig zulassen. Neben der Plattform on
Susainable Finance hatte auch die Uiestoreninitiative Principles for Responsible
Investment (PRI) gefordert, Biodiversit&ddfsets auszuschliel3en.

91 Der delegierte Rechtsakt soll starker mit dem im Dezember beschlos§&dobalen
Rahmenwerk zB8iodiversitat verknupft werden.

1 Bei der Kreislaufwirtschaft sind die Lieferketteneffekte unzureichend eingebunden. Fir
die Bau und Immobilienwirtschaft fehlen die Entwaldungsrisiken bei den Mindest
kriterien fur Biodiversitat, obwohl die jungst vom {Pdtament angenommene Verord
nung fur entwaldungsfreie Lieferketten, wie berichtet, Produkte wie Holz aus Entwal
dungsregionen verbietet.

1 Bei der Wasserversorgung, dem Abwasserd dem Abfallmanagement sind insbe
sondere soziale Auswirkungen zu beachten.

Am 12. April haben die Europaischen Aufsichtsbehodrden (ESAEpeitationspapiermit
Ergdnzungen und Anpassungen zur SFDR verdffentlicht. Bis zum kébndt#in die vorge
schlagenen Anderungen kommentiert werden. In diesem Zeitrmtzudem eine 6ffentliche
Anhorung der ESAs stg. Juni) und es sollen Verbrauchertests durchgefiihrt werden. Den
finalen Report werden die ESAs bis Ende Oktober 2023 anUdkoifamission Gbermitteln.

THE SUSTAINABLE FINANCE isn SPECIFIC SPECIFIC ALL COMPANIES HAVE TO and how they consider
DISCLOSURE KEGRATION (4F9R) PRESEDR S REGUIREMENTS REQUIREMENTS s dndhoudne
e \BEL of APPROVAL  apph for PRODICTS which promale  olso APFLY fo PRooucTS o i &
ITS aTRANSPARENCY SUSTAINABLE and SOUAL ich have ks AP ca(]
> MEASURE, Chsnroaeri sﬂ(g"

= buk these products can
0 MEASURES havebeentaken VARY WIDELY

INTEGRATE SUSTAINABILTY
RISK MEASURES -+

Die Anderungen umfassen sowohl von der Kommission geforderte Anpassungen als auch
weitere, von denESAs selbst vorgeschlagene Anderungen an der Delegierten Verordnung.
Zentrale Erkenntnisse nach Themen:
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https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/joint-consultation-review-sfdr-delegated-regulation
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/joint-consultation-review-sfdr-delegated-regulation

- Principal Adverse Indicators (PAISs)

9 Vier neue verpflichtendesoziale PAIs zu den Themen ni&lobperative Steuer
jurisdiktionen, Anbau und Produktiovon Tabak, Eingriffe in die Bildung von Gewerk
schaften und angemessene Bezahlung der Mitarbeiter.

1 Sechs neue optionale PAls in den Bereichen Soziales und Governance.

1 Wichtige Anderungen bei bestehenden PAIs, z.B. Teilung von Indikatoren iButwei
Indikatoren, Austausch des UN Global Compact durch die UN Guiding Principles sowie
Anpassung und Bereitstellung von Formeln und Definitionen.

- Reduktionsziele fur Treibhausgasemissionen

1 Erganzung der Produkdffenlegungen unReduktionsziele fur Treibhausgasemissionen,
inklusive Zwischenziele und Meilensteine

- Mdglichkeiten der DNSBffenlegungen

1 Vorschlag von spezifischeren Offenlegungen zur Umsetzung des®GiNB#tatzes bei
nachhaltigen Investitionen (mehr Transparenz Metgleichbarkeit)

1 Die ESAs sehen konzeptionelle Herausforderungen, da dindikdtoren Sektor
unabhéangig entwickelt wurden und sie nicht festlegen, ab welchem Ausmalf3 von einem
erheblichen Schaden auszugehen ist.

1 Das DNSHonzept der SFDR steht zudeniontrast zum DNSKBnsatz der Taxonomie,
welches Uber technische Screeningkriterien auf Wirtschaftsaktivitaten zugeschnitten ist
und nicht auf Unternehmenseben zur Anwendung kommt.

9 Diese Inkonsistenz kann dazu fiihren, dass Unternehmen, deren Wirtschait&adai
teilweise mit der Etlaxonomie im Einklang stehen, nicht investierbar sind, wenn das
DNSH der SFDR verletzt wird.

{ Die notwendigen Anderungen zur Losung dieser Diskrepanz liegt jedoch nicht in der
Macht der ESAs, sondern erfordert eine Anpassung&®R, welche nur die
Kommission vornehmen kann.

Am 1404. hat die ESMA diéntworten der E-Kommission
Europdische | auf die bis dato noch offenen Fragen zur Sk&@ffentlicht.
Kommission Die Antworten schaffen unter anderem Klarheit Uber zwei der
wesentlichen Konzepte der Levek1S N2 NRYy dzy 3> RSNJ ab | ORKR({7i A ISy
dzy R RSNJ a. SNNO{1 aAOKGATIdzydd ©@2Y Buchk 0OA LI £ | RQ
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/Answers_to_questions_on_the_interpretation_of_Regulation_%28EU%29_20192088.PDF
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/Answers_to_questions_on_the_interpretation_of_Regulation_%28EU%29_20192088.PDF

Die Schaffung spezifischer Mindestanforderungen bleibt jedoch aus, wodurch Unsicherheiten,
insbesondere im Zusammenhang mit dem Risiko von Greenwashing, nicht ausgeraumt wurden.
Zentrale Erkenntnisse:

Nachhaltige Investition gemaf Art. 2(1 AR (Fragen 1 und 2)
1 Die Kommission bestatigt, dass die SFDR keine Mindestanforderungen zur nach

haltigen Investition nach Art. (@ 7)festlegt. Dies betrifft neben dem DN$Hinzip und

der Good Governance auch das dritte Element einer nachhaltigen Investition gem.
SFDR, den Beitrag zu einem Umwetter sozialen Ziel. Die Messung dieses Beitrags
kann auf Ebene der Wirtschaftsaktivitatler auf Ebene des Unternehmens selbst
SNF2ft3ASyd {2YAG RNNFIGS ¢S00IANKRA YV LRIN | | OKé
RSa at | &ak Qdder EntityApirdNdh rulddsig sein.

Finanzmarktteilnehmer missen die Methoden zur Bestimmung nachhaltigesii
tionen und die in dem Zusammenhang getroffenen Annahmen offenlegen. Die Para
meter zur Bestimmung einer nachhaltigen Investition gem. Art. 2 Nr. 17 sollen mit
Vorsicht bestimmt werden.

Eine Einschréankung im Zusammenhang mit degnSachverhalt hat i@ Kommission
vorgenommen: Sie gibt an, dass das Zugrundelegen eines Transitionsplans nicht
genugt, um die Anforderungen des DNBHhzips zu erfillen.

Finanzprodukte mit dem Ziel der Reduktion von éEp#lssionen (Fragen 3 bis 5)
1 Die Kommission bestétigtiass Art. 9(3) (Artikel-Brodukte mit COReduktionsziel)

neutral in Bezug auf das Produktdesign ist und somit aktive und passive Produkte unter
diesen Artikel fallen kénnen.

Die Kommission bestétigt, dass Finanzprodukte mit einer passiven Anlagestrdiegie
einen PAB oder CTB abbildet, als Finanzprodukte mit nachhaltigen Investitionen gemaf
Art. 2 Nr. 17 als ihr Anlageziel erachtet werden (Artikel 9(3) Produkte).

In Art 8 der SFDR gibt es keine Beschrankungen hinsichtlich der Art der beworbenen
Okologschen und sozialen Merkmale. Das Bewerben einer Reduktion voa CO2
Emissionen, ohne nachhaltige Investitionen als Ziel zu haben, ist mdglich.

PAIBericksichtigung gem. Art. 7(1) SFDR und Art. 4 (Fragen § und 7
91 Die Bericksichtigung der Princigadverse Impacts gemaf Art. 7(1) SFDR umfasst das

Beschreiben von den negativen Auswirkungen der Investitionen des Finanzproduktes
und der MalRnahmen, welche eingerichtet wurden, um die negativen Auswirkungen zu
reduzieren.
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R ESM Am 17. Mai 2023 haben die ESAs €einesolidierte Fassung aller
' Q&As zur Offenlegungsverordnungeroffentlicht. Die Fassung

umfasst sowohl die Antworten der Europaischen Kommission auf Fragen, die eine Auslegung
des Unionsrechts erfordern (blau kodiert), als auch die Antworten der ESAs, die sich auf die
praktische Anwendung oder Umsetzung der SF&frehen (nicht farblich kodiert).

European Securities and Markets Authority

Der EUTaxonomieNavigator ist eine benutzerfreundliche
E‘;mmg'{;s Website mit vier OnlineWerkzeugen (Taxonoyn Compass,

Taxonomy Calculator, FAQ, User Guid& den Nutzern helfen
sollen, die ElXaxonomie auf einfache und praktische Weise besser zu verstehen, um letztlich
ihre Umsetzung zu erleichtern und die Unternehmen bei ihren Berichtspflichten zu-unter
stutzen.

— u m— Anfang Juli fand die 28.(!) zwbis dreistiindige Sitzung der FinDatEx
rin Dat:x Arbeitsgruppe zum EETdem zentralisierten ESBatenTemplate,

um Produktanbieter und-nachfrager mit maschinenlesbaren Informationen zusammen
zubringen- statt. Es ging um das Sammeln erstutzerRuickmeldungen b Gebrauch des
EETWie kaum anders zu erwarten, sind die ersten Eindsick3 St Ay RS 3Sal 34 a VYl
Ob grundséatzlich fehlende Daten, rkoet fast komplette Fehlanzeige bd&iaxonomie
bezogenen Datenpunkten, Nickorhandensein vorvertraglicher Informationen, blinde Flecke

bei der Abeckung zu erfassender giiechhaltiger Wirtschaftsaktivitaten bzw. EB&wer

tungen zu Holdings ganz allgemeDatenrobustheit, Ruckgrifwenn Gberhaupt bei fehlenden
Originardaten- auf verschiedenste Schatzwerte (und entsprechender Umgang mit dem Fullen
von Datenlicken) und damit einhergehender Unvergleichbarkeit, Fehlen von Mindest
investitionsquoten, In@nsistenzen (besonders zu den PAIls und damit verbundener Schwierig
keiten, z.B. allein schon die eligible Assets zu erfassen und Seltsamheiten unterschiedlichr
Angaben verschiedener Produktgruppen von Indikatoren fur allerdings gleiche Assets),
Merkwurdiges in puncto Zahlen zum Carbon Footprint und Fragen zu Kalkulationsbasis,
Unwissen uber BezugsgroRen (all Assets oder nur relevante Holdings, Umgang mit Cash,
Behandlung von Derivateqwas ist mit noareliant Data?), unterschiedliche Positionen der drei
ER\s zu Normalisation und und und.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_18_-_Consolidated_JC_SFDR_QAs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_18_-_Consolidated_JC_SFDR_QAs.pdf
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_18_-_Consolidated_JC_SFDR_QAs.pdf
https://findatex.eu/news/57/intended-availability-of-the-eet-and-update-of-the-emt
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/

Zur Erlauterung der Grundlagen, Logik und Verwendung defEEdnfelder bietetbietet die
FinDatEx EET working group elBd@ucational Session am FR, 22.0@9h00 bis 11h00) an.
Diese Veranstaltung richtet sich an einibee Spektruman Teilnehmeaden.Sie soll auch dazu
dienen, weitere Ruckmeldungen Uber die Akzeptanz der Verwendung des EET unter den
Marktteilnehmernund die Bereitstellung vorvertraglichstandaloneUnterlagen zu erhalten

Hier klicken, uman der Besprechung teilzunehmérBesprechungd$D: 368 696 048 370 /
Passcode: TFzfvt / Kontaktg.secretariat@findatex.eu

Die bis zum Anfang Juli laufendensultationsphase zu den ESRS
E‘;;ﬁf’nﬁ'gzs rief 604(!) Antworten hervor Dort ist nicht viel Kritik dabei, die

nicht schon bekannt wére, aber ein Blick darauf, weelne
Hauser konkret in der Konsultation angemerkt habbennt sich (dank gilt einer Zusammen
fassung des Magazin responsible investor)

wWhile almost 100 investors signed the joint investor association response, few financial
institutions submitted their own responses to the consultatidh.asset owners,;6 asset
managers an® bankshave been counted
wA raft of respondents flagged thatUEstandards body EFRAG and the ISSB do not define
FAYLFYOALE YIFIUGSNRFEAGE Ay GKS alryYS glé&od a¢KS
definition] could imply that the financial materiality assessment under the ESRS is expected to
be broaderi KI'y GKS 2yS dzaSR o0& GKS L{{.3=¢ alAR {3
wCandriam called for more mandatory indicators on climate, biodiversity and social issues, and
AFAR A0 adGNRpy3Ife adzllll2NIlia GKS 9! Qa R2dzotS Yl
G KS dzNA S yve ghe doasistency,LIN@Enparability and reliability of sustainability
NELR2NIAY3a F2N Ay@dSad2Na YIS GKS AydSNRLISNI
wAmundi was among those criticising the move to make some biodiversity indicators voluntary,
saying biodiversity transition plans should be mandatory, at least for sectors defined as high
risk by the TNFD.
wbh2NBl 2Qa a20SNBAIY 6SFHEOGK FdzyR faz2 OFffSR |
disclosures and metrics regarding remployeesgechoed by Dutch bank ABN Amro as it said
Gy BywLX 28SSa FNB G INBFISNINRala 2F yS3lLGADs
w ffAFYT &l AR (i Krelaied abigstioris § yhe CSRD indre@sesvgreenwashing
risks for financial instittB y 8 2 G NBRdAzOAYy 3 (GKSANI &adzLJLI2 NI 27F 0
WtNA2R2a&8 RAR y20 K2fR o0FO1lY Ga¢KS LINRLRalf 2L
out important details of their greenhouse gas emissions, biodiversity and workforce data. That
would contradict anything the EU has achieved in the past five years with the Sustainable
CAYlLFYyOS ' OQGA2y tfl yodé

15


https://teams.microsoft.com/l/meetup-join/19%3ameeting_NzRiZjc5ZDQtOGQ3Ny00NWZlLWEzYjMtNDExNzU1NDU1MGQx%40thread.v2/0?context=%7b%22Tid%22%3a%22c7a43887-4912-4f27-a27f-5874ee36e3f4%22%2c%22Oid%22%3a%22672fa4d1-0c67-4b48-be17-6e717cc3197b%22%7d
mailto:esg.secretariat@findatex.eu
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/

A e e Einebitter notwendige Mahnunaunseres Prifund Research
BACKGROUND partners AIRAdvanced Impact Reseajaind dem von Begiman
STANDPUNKTE in die regulatorischen SustFBemiihungen der EU involvierten

Andreas Hoepner beztglich aktueller Plane deiKBbhmission zur Aufweichung der flr den
Finanzmarkt so wichtigen originaren Daten und Unternehmensberichterstattung erschien im
Tagesspiegel Background Sustainable Finance. Di€daunission gefahrde mit ihrenorge
schlagenen ESFES$andards zur Nachhaltigkeitsberichtspflicht die eigenen Sustakfaidace
Ziele. Die stark aufgeweichten Vorgaben wirden die von der EU beabsi¢htigtezierung der
Transformation in eine klimaind naturvertragliche Wirtschaft konterkarieredede und jeder
in die Architektur der Sustainable Finance Reguliedarglvierte- vor allem die Verantwort
lichen (und die wohl leider gar nicht existierenden koordinierenden Kapsellte sich diese
Warnungsehr bewusst vor Augen fuhren, wenn sie nicht mdchten, dass sich der Markt, der
jetzt schon teilweise angewidert {Qon einigetAnbieter und Vertriebgwon den ganzen, nicht
ineinandergreifenden Regulatorl&trangen ist, ganzlich von dem grundsatzlich guten
Unterfangen, Nachhaltigkeit auch per Regulatorik in die Finanzwelt zu bringen, abwendet. lhre
Glaubwirdigkeit, wissenschaftsbasierte Kriterien festagen, ist ja sowieso bereits in Teilen
erschittert. Und die Zerstérung der Motivation zur -BRisetzung, die auch dgroReMasse
an Finanzmarkteilnehmern fern der "grinen" Nische anfanglich mitbrachte, wird durch solche
Aktionen der EU(Kommission) zumhést billigend in Kauf genommen.

Im gleichen Kontext der Aufweichung von Berichtsstandards erschiencgiarer Beitragim
gleichen Medium.

ISS ESG Seit der Antwort der AE{Kommission auf dieAFragerJ der ESAs irls
besondere bzgl. de&s STAYAUAZ2Y SAYSNI ayst OKKI

klar,dass die EU diesbeziglich keidarheit schafft Will heil3en, dass die SFDR keine Mindest

vorgaben hinsichtlich der Bestandteile einer nachhaltigen Investition macht.

Damit wird Produktanbietern quasi freie Hand in der Ausgestaltung ihrer nachhaltigen

Investmentfonds gelasseq insofem sie ihre eigene Beurteilung vornehmen und getroffene

Annahmen offenlegenVon der EU kommt also vorerst nicht die gewiinschte inhaltliche

Orientierungz.B. mittels eines Mindeststandards nachhaltiger Geldanlagen.

In Anbetracht mittlerweile rund 11.000c$i selbst als nachhaltig im Sinne der SFDR deklafieren

der Investmentfonds; wobei Art.8 das groRe Sammelbecken mit fast 10.000 Produkten ist

3t SAOKG RAS {dzOKS yI OK o3dzi 3ISYD&HI Sya bl OKK
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https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
https://fng-siegel.org/media/presse/TagesspiegelBackground-Berichtsstandards-07203.pdf
https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
https://insights.issgovernance.com/posts/different-views-of-sustainability-alternative-approaches-to-applying-the-eus-disclosure-and-naming-rules-in-practice/

Doch damit nicht genug: UmgoOK g A SNA ASNJ SNEOKSAYy(d RAS { dzOKS
fonds vor dem Hintergrund bislang noch nicht systematisch auswertbarer und schon gar nicht
vergleichbarer Daten, z.B. mittels Produktangaben im EET.

Sofuihren allein schominterschiedliche &echnungsansatz@ctivity-weighted / passfail- oder
entity-basedl LILINR I OK0O dzy R RSNBY af{ GNBy3ISad& O0RAS I c
aSN] YFIES aO2y(iNROGdziA2y Kk 5b{l «k D22R D2@SNYy!
nachhaltiger Investitioen nachSFDREinerAnalyse von ISS Ezdfolge kdnnen hierbalNerte

identischer Portfoliosyon 13% bis 84%erauskommen

Calculating Sustainable Investment Share

Calculating Sustainable Investment Share
Based on Most Permissive Assesment Approaches

Based on Most Restrictive Assesment Approaches

=0 -
(13% J) (1% 4)
(7% )

(8% V) (2% ) 13%
STOXX Contribution DNSH Good Sustainable STOXX  Contribution DNSH Good Sustainable
Europe 600 (Approach 1) (Approach 1) Governance | Investment Europe 600 (Approach 3) (Approach 2) Governance | Investment

Practices Share Practices Share

(Approach 1)L (Approach 2)

Erschwerend hinzu kommen die immer noch mehrheitlich auf Schatzwerten beruhenden und
deshalb je nach ES&erviceProvider bzw. interner Methoden hervorgebrachten unterschied
lichen Daten.

Das wird siclauch nicht vor 2025 andern (friihester Zeitpunkt, ab dem der Finanzmarkt die
durch die CSRbervorgebrachterg nun vielleicht sogar massiv abgeschwachqgoriginaren
Unternehmensdaten wird verarbeiten konnen / leider scheint den auf 2027 verzogerte

ESAP die CSHIaten auch erst in einer zweiten Phasdézamehmen

Abgesehen davon ist die Aussagekraft einer Quote in Anbetracht des Wirkungskanals Active
Ownership sowieso limitiert.
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https://insights.issgovernance.com/posts/different-views-of-sustainability-alternative-approaches-to-applying-the-eus-disclosure-and-naming-rules-in-practice/
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2023/05/23/easy-access-to-corporate-information-for-investors-provisional-agreement-reached-on-the-european-single-access-point-esap/
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2023/05/23/easy-access-to-corporate-information-for-investors-provisional-agreement-reached-on-the-european-single-access-point-esap/

Nachdem im Rahmen der Arbeiten zuBU

Let's talk numbers: . . .
EU Taxonomy reporting by German companies  ECOlabeleine erste Studiebereits erntichternde,

What can we learn from the first EU Taxonomy reporting season ~ @ber wenig Uberraschende, niedrige Taxonomie
Alignment Quoten bdérsennotierter Unternehmelozw. Investmentsfondshervorbrachten,
gaben Researchende von econserdsr, Frankfurt School of Finance & Meagement und der
Universiat Kassel(letztere waren bereits an der ersten Studie beteiligt) Ergebnisse einer
Analyse dererstmaligen Umsetzung der Eaxonomie durch Unternehmen in Deutschland
bekannt. Inr White Papex [ S Q& G f 1 VdzYoSNERY 9! ¢l E2y2Ye
fasst die Ergebnisse derstmaligen Umsetzung der E@Waxonomie dure Unternehmen in
DeutschlandzusammenWichtige Erkenntnisse sind unter anderem:

Turnover (n=42) CapEx (n=42)

97% 87%
74% Non-Aligned 60% Non-Aligned
Non-Eligibl \% Non-Eligible ‘
3% 13%
Aligned Aligned

1. Der durchschnittliche taxonomieféahige Umsatz betragt 26%. Von diesen 26% sind 3% der
Umsétze nach der Definition der Hdxonomie nachhaltifaxonomiekonform).

2. Im Vergleich zum Umsatz weisen die untersuchten Unternehmen bereits héhere- durch
schnittliche taxonomiefahig&apitalinvestitionenCapExvon 40% auf, von aen 13 % nach
haltigsind Dies deutet darauf hin, dass Unternehmen begamhaben, ihre Geschaftsmodelle

zu transformieren und in naher Zukunft wesentlich zum Erreichen der Umweltziele der EU
Taxonomie beitragen kénnen.

3. Es gibt grofRe Unterschiede in den"EaxonomieKennzahlen zwischen den Industrien, was
den Vergleich mitmander erschwert.

Distribution of Eligible and Aligned Turnover
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M Eligible m Aligned ® Eligible m Aligned

Distribution of Eligible and Aligned CapEx

[
LI =

5

]
i

i)

# of Companies
=3 [ T
o ;o

# of Companies

w

0 70 80 90 100

n B I . |I..Ll_l O __-I
40 50 &0 o 10 20 30 40 50 (=] o B8O a0 100
% %

18


https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2020-07/EV0420278ENN_en.pdf
https://econsense.de/wp-content/uploads/2023/06/Lets-talk-numbers_EU-Taxonomy-reporting-by-German-companies.pdf
https://econsense.de/wp-content/uploads/2023/06/Lets-talk-numbers_EU-Taxonomy-reporting-by-German-companies.pdf

Viel Aufsehen erregte ein8tudiedes in der Which ESG ratings can explain ESG fund holdings?

SRICommunity schon lange bekannte

Analysis: We regress firms’ ownership by US ESG funds on

AggregateConfusion Projects des MIT. D five major ESG ratings.

Researcher Florian Berg, Florian Heeb u

Finding:  Only MSCI significantly correlates with ESG fund
holdings if we control for the remaining ESG ratings.

Julian Kolbel untersuchten, wie stark fli

wichtige ES@atings mit den Besténden vo
ES-Fonds in den USA Korrelierea 2 2 R @
MSCI ESGustainalyticsS&P Global & IS¢
ESG)Selbst einer der Autorerommentierte

uberraschi dass es trotz der Kenntnis, da:
viele USdomizilierte Fonds MSCI als ESC
Ratingagentur verwenden, erstaunlich se
dass einzig MSCI eine signifikante Korrelat|
mit den als nachhaltig klassifizierten Besta

MSCI's rating consistently The correlation increases by
correlates with the holdings ~ more than 3x after 2018.
of ESG funds in the US. l

L

25 Q0 25, :5 75 10

For none of the four other ESG ratings, there is
a consistent correlation.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-5

Cross-sectional coeff.: ESG ownership
(in bps) on standardized ESG scores

— MSCI Sustainalytics Moody's

den der Fonds aufwies. Und der Zusamme ISS S&P Global

hang hat insbesondere seit 2018 stark (u

Intuition: To how many basis points in changed ESG ownership

den Faktor 3) Zugenommen B|e|bt am SChI does a one standard deviation change in an ESG score correspond?
zumindest firden UG | NJ & RA S

9{D N}GAYyS3

(ESG ownership: share of a firm’s stocks held by ESG funds)

7 . ~
(1 A hh‘lj es Berg, Florian and Heeb, Florian and Kélbel, Julian, The Economic Impact of ESG Ratings (2022).
u 2 Zh Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=4088545. 90% confidence intervals displayed.

Analysen zu Europa und anderen Markten sollen folgen.

THE $4TRILLION
ESG DIVIDEND

Eine vom Wirtschaftaind SteuerpriufeMoore Globabreit angelegte
Befragumm von rund 1250 Entscheidungstragern aus Unternehinen
Australien, Frankreich, Deutschland, Italien, den Niederlanden,
Grol3britannien und den USAus dem Sommer 2022 zu den
Auswirkungen von ESG auf die Unternehmenslagtkam zu dem
Ergebnis, daddnternehmen, dien den letzten Jahreaine verstarkte
ES@mplementierung, inkl. damit einhergehender Policies &
Prinzipien vorantriebenhdhere Einnahmen, ein starkeres Gewinn
wachstumund einen besseren Zugang zu Finantatitverzeichnen
konnten.I A SNJ 3 S K (z@samniedzs&adyhS kel
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4088545
https://www.esgprofessionalsnetwork.com/one-esg-rating-to-rule-them-all/
https://www.esgprofessionalsnetwork.com/one-esg-rating-to-rule-them-all/
https://www.moore-global.com/MediaLibsAndFiles/media/MooreStephens2020/Documents/Moore_ESG_White-Paper_FINAL.pdf
https://capitalmonitor.ai/sector/tech/link-between-esg-investment-exists-new-research/
https://www.moore-global.com/MediaLibsAndFiles/media/MooreStephens2020/Documents/Moore_ESG_White-Paper_FINAL.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4088545

Global Alliance for

) ein sehr verstandlichesiformationsblattvon der australischen
Banking on Values

Finanzaufsicht furProdukte mit Nachhaltigkeitsbezug von
Fondsanbieternund (wiederholend) auf die von etablierteNachhaltigkeitshauser ent
wickeltendleitlinien zur Darstellung vdmpact im Bereich wirkungsorientierter Investmets

hat auch die Global Alliance for Banking on Values (GABVKemeanleitung zuErkennung

von Greenwashinweréffentlicht. Mittels sieben Punkten soll besser erkannt werden, inwieweit
SAYS . Iyl YSKNJ aDNNySada OSNBELINAOKG Ffa &AS

a Nachdenim letzten Newsletter bereiterfolgten Hinweisen auf

(D) Koot specc“Gossy GgeitBanks - arizssuna Giaeru In diesen Zusammenhang pasdie Keynotevon Prof.
Mariassunta Giannetauf einer von der EZB organisierten
(BankenAufsichts)Konferenz Anfang M einer Studie
untersuchte sie mit weiteren RearchKolleginnenden
Zusammenhang zwischen der Umweltberichterstattung
e onee B vOn Banken und demn Kreditvergabe.Sie zeigendass
Banken die sich als umweltbewusst darstellanehr
Kredite an braune Kreditnehmer und nicht mehr Kredite an Unternehmen in griinen Branchen
vergeben. Diese Ergebnisg&nnen auch nichtauf die Finanzierung der Umstellung der
Kreditnehmer auf umweltfreundlichere Technologien zuriickgefihrt werdaiso de
2 yRf dzy3d @2y o.0Skitdésgen vetgdbenadié NAhiedeiter Kredite an die
schwachsten Kreditnehmer in braunen Branchehne Transformationsweg)nsbesondere
wenn diese eine geringe Eigenkapitalausstattung aufweBerErgebnisse deutenadauf hin,
dass Banken ihre Klimaziele und ihre Glaubwirdigkeit tUberbetonen, wéahrend sie ihre
Beziehungen zu umweltschadlichemd nicht transformationswilligerKreditnehmern fort
setzenl A SNJ 3 S K (z@amniedzs&iidgnS\Nikdier zurStudig hier zurkeynote

So wie es mittlerweile verschiedene Wege zu (mehr) Nachhaltig
keitin derKapitalanlage gibtlie mit verschiedenen Investment
stilen, Produktausgestaltungen und damérbundenen Werbe
botschaften einhergehen, scheint es auch ebensoviele Versuche
zu geben, Greenwashing zu definierein neuerlicher Versuch wurde nun iainem
aktualisiertenResearctHPaperveroffentlicht.
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https://asic.gov.au/regulatory-resources/financial-services/how-to-avoid-greenwashing-when-offering-or-promoting-sustainability-related-products/
https://www.gls-investments.de/media/Investments/PDF/Pressemitteilungen/Leitlinien-Impact-2022-GLS-Investment-Management-GmbH.pdf
https://www.gabv.org/long-read/how-to-tell-if-your-bank-is-greenwashing/
https://www.gabv.org/long-read/how-to-tell-if-your-bank-is-greenwashing/
https://www.youtube.com/watch?v=Li08a37rS0s
https://www.fondsprofessionell.de/news/uebersicht/headline/gruene-banken-vergeben-mehr-braune-kredite-als-andere-224598/ref/2/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4424081
https://youtu.be/Li08a37rS0s
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4098411
https://www.gabv.org/long-read/how-to-tell-if-your-bank-is-greenwashing/
https://www.youtube.com/watch?v=Li08a37rS0s
https://dobetter.esade.edu/en/defining-greenwashing

Darin wird eine Kombinationvon ESGSelbstkennzeichnungen, Nachhaltigkeitsscores von
Portfoliobestdnden und das Abstimmungsverhalteorgeschlagen Mit dieser Definition
wurden rund 25% von U&mnerikanischen Publikumsfonds iZeitraum 201&€020 als Green
washer eingestuftDiese Zahl ist mit einer Quote von 40% Greenwasherergleichen, die

dann herauskommt, wenn man nur die selbst als ESG deklarierten Fonds mit niedrigen ESG
Scores heranzieht (also Voting aul3er acht lasst). In diesem Zusammenhang wird auch Kritik an
der aktuellen Sustainable Finance Regulatorik gelibt, deardédizeitigen Vorsaiften und
Vorschlage reichen nicht aus, um Kleinantetgnbei der Identifizierung von Greenwashern zu
helfen, da sie sich hauptsachlich auf die ERa@ngs konzentrieren und nicht diialog
Mdglichkeit von Fonds Form von Engagement und Stimmrechtausubloegicksichtigenyum

das Unternehmensverhalten zu beeinflussen.

Interessant ist, dass die Studie konkludiert, délesnanlegndenicht zwischen Greenwashern

und echten ESGonds unterscheidennstitutionelle Anlegeraber sehr wohl. Die Studien
Egebnisse deuten darauf hin, dass die Mehrheit der-E8@ils zwar ihr Versprechen einhélt,

die Bedenken Uber Greenwasly im Asset Managemeredoch berechtigt sind. Darlber
hinaus sollten die Regulierungsbemihungenrsebiedene Aspekte von E&twestitionen
berucksichtigen, nicht nur Ratings, um Kleinanlegern die Beurteilung zu erleictisammen
fassend schrieb eine der Autorinnemps:/dobetter.esade.edu/en/defininegreenwashing

Wenn der Parodie nachhaltiger Geldanlagen mittlerweile ein eigenes
Wilkgiy 8 BUhnenprogramm gewidmet wird, ist diese Nische definitiv in der Mitte

; cHg!gﬂt‘FYER der Gesellschaft angekommen. Mdge sich wer Zeit & Lust hat, jede(r)
N Ol 4

selbst einen Eindruck davon machen, ob GrinkohhgrikKohlewegen

des KlimaGewissens vorzuziehen ist oder miterleben, wie bestimmte
SRIAngebote mancher (auch Uberteuerter, prominent nachhaltiger)
Fondsanbieter durch den grinen Kakao gezogen werdéie Wiht
mause kommentiereulies so https://wuehlmaeuse.de/veranstaltung/chin
meyergruenekohle/

Erwahenswert sind Chin Meyers ernste, aufklarenden Worte am Ende
seiner Show.Hier das Programm von Deutschlands bekanntestem
Finanzkabarettisten, da Erfinder deiFuselanleihe
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https://dobetter.esade.edu/en/defining-greenwashing
https://wuehlmaeuse.de/veranstaltung/chin-meyer-gruene-kohle/
https://wuehlmaeuse.de/veranstaltung/chin-meyer-gruene-kohle/
https://chin-meyer.de/termine/
https://chin-meyer.de/termine/
https://chin-meyer.de/termine/

& GREET 4

Das NDHRRealsatireFormat extra drei ist bekannt fir bissige
Kommentare. So auch eifiebesMinuten-Beitrag Uber die

I

ol L
y oy

zuriickliegende Weltklimakonferenz in Agyptenatirlich der

ot richtige Ortum schonmal ztesten, wie sich in Europa irehn

Jahren ein typischer Wintertag anfuhlen wird. Es ist der 27.

Versuch, die Welt zu retten. Und

viele fragen sich: Ist diese Konferenz genauso erfolgreicdiei26 davor?

Ein im Spiegel erschienener nachdrtcklict
Beitragvon PhysikProfessoiStefan Rahmstoyf
7 der alsKlima und Meeresforscher die Abtei
OER EPI%EEL lung Erdsystemanalyse am Potsdémstitut
fur Klimafolgenforschung (Plk)tet, entgegnet Politikern, die
denken, dass dasempovon KlimaschutiMalRnahmennoch
verhandelbar istund die blof3 nicht zu schnell, nicht mit de
oBrechstangg @2 NHSKSYy YI OK{ Sy Welty
klimarat IPCQvie folgt formulierten physikalischen Wahrhei
oDas Zeitfenster, in dem eine lebenswertnd nachhaltige
Zukunft fUr alle gesichert werden kann, schlief3t sich rapid
Man kdnneund sole Giber die richtigen Mallnahmen zum Klim:
schutz diskutierenDoch das Tempo notwendig&missions
reduktionen ist durch die Physikund die PariserKlimaziele
gesetzt was jeder Politiker spatestens seit 2015 wissen sollt

l
= ) \#v

Zeit zu handeln

Globale Netto-Treibhausgasemissionen,

in Gigatonnen CO.-Aquivalente pro Jahr,

Mittelwerte

/ Emissionen bis 2015

7/ Prognose auf Basis der bislang umge-
setzten politischen MaBnahmen
Nétiger Pfad fiir 2-Grad-Ziel

/# Ndétiger Pfad fiir 1,5-Grad-Ziel
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Die Climate Bonds Initiative hat einéritfadenoder besser gesaginen
Werkzeugkasten mit einertnstrumentarium von 101 politischen Hebeln
vorgestellt um den Ubergang zinem NetteNullwachstum zu erleichtern.
Kirzlich hat der fur seine Arbein zu Fragen der globalen Nachhaltigkeit
und zu den planetaren Grenzen bekaarsthwedische Resilienzforscher
Johan Rockstrom vorRIK,eindringlich auf die 1,5°C (nicht 2°Cprenz
hingewiesen.Der Leitfadenzeigt auf, wie Regierungen, Zentralbanken,

Aufsichtsbehdrden und Entwicklungsfinanzierungsinstitutionen, eine nachhaltige Finanzpolitik
initiieren kdnnen, um den Finanzfluss in Richtung Klimaschutz zu lenken
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https://www.youtube.com/watch?v=zgp61h71xjk
https://www.spiegel.de/wissenschaft/klimakrise-weniger-tempo-bedeutet-mehr-katastrophen-a-c4ef1dc8-35b1-47f2-8bd3-e01f16cd63b4
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_101_policyideas.pdf
https://www.climatebonds.net/resources/reports/101-sustainable-finance-policies-15%C2%B0c-0
https://www.youtube.com/watch?v=zgp61h71xjk
https://www.youtube.com/watch?v=zgp61h71xjk
https://www.spiegel.de/wissenschaft/klimakrise-weniger-tempo-bedeutet-mehr-katastrophen-a-c4ef1dc8-35b1-47f2-8bd3-e01f16cd63b4
https://www.spiegel.de/wissenschaft/klimakrise-weniger-tempo-bedeutet-mehr-katastrophen-a-c4ef1dc8-35b1-47f2-8bd3-e01f16cd63b4
https://www.spiegel.de/wissenschaft/klimakrise-weniger-tempo-bedeutet-mehr-katastrophen-a-c4ef1dc8-35b1-47f2-8bd3-e01f16cd63b4

Das imletzten NewsletterS 8ff) ausfuhrlicher behan
Ramntmn e delte Thema des ungerechtfertigten, da nicht selten

}#\E{%{SPM ohne Sachverstand oder simplizistisch bzwseitig und
INVESTIGATION dann noch Gber Medien ungefiltert und ohne kritisches

Hinterfragen vorgetragene SBRashingbegleitet uns
weiter: Nachdem uns ein Journaligines SRFFach
mediumsauf eine nun fur einen PressePreis nominierte
Publikation hinwies, die sich leider teilweise in die von
et KL PAS v e s cieneUNSIM NachstehenderFAZGastbeitraggeaulerte Kritik
BORSEN. i flo, T2 RN RION | Handclssian der Kritikeinreiht, seian dieser Stellauf nachstehende,
ONBAGSNI | dzAF2NNdzf ASNIS - YNRGA
3 G A O a ydwlesen: NichtKumygrundsatzlich gegen solche Artikel anzuschreiben. Im
Gegenteil¢ das Aufzeigen von Mil3standen und konstruktive Kritik ist geradareist aus
StakeholdetAnsatzen entwickelten Nachhaltigkek®nzepten essentiell. Vielmehr geht es
darum, (gehaufte) Unsauberkeiten kenntlich zu machen, selektive Wahrheiten einer-umfas
senderen Wahrheit zuzufihren und unvollstandig recherchierte Elésmamneinem objektiven
Gesamtbild zu erganzerlso eigentlich eine Qualitdé&ufbesserung solcher Publikationen.

Nachfolgendein diesbezlglicheLinkedInrBeitrag und diedarauffolgendekritisch-aufklarende

Antwort vom QNGVerantwortlichen Roland Kols¢taher in IcH-orm),die vielleicht der einen

oder dem anderen hilft, besser mit solchen Bashings umzugehen:
https://www.linkedin.com/posts/nv6_thegreatgreeninvestmentinvestigationactivity-
70548989677041459207q7?utm_source=share&utm medium=member_desktop

Bei aller Notwendigkeit, kritisch mit nachhaltigen Geldanlagen umzugehen und Greenwashing
Produkte & den Pranger zu stellen (wenn es denn mal halbwegs verniunftige Mal3stabe dafur
gabe. Denn wie kann man etwas als definitive Mogelpackung anprangern, wenn die fir ein
Produkt notwendigen Spezifikationen noch nicht einmal feststeheirtje ich hat dieser
Artikel ¢ auch, wenn er m.E. in vielen DingengutGsi Sy A3 @2y oLy @S&dAal i
Holdings und Urgewalds nitzliche GCEL & GOGEL sind 6ffentlich), nutzt selektive Wahrheiten,
um empirisch Widerlegbares zu behaupten (zur ganzen Wahrheit GbeiRriSiRg gehdren

neben der Smeets Studigeinem Experimeng auch mittlerweile bekannte empirische Studien,

inkl. von derESMA die fur Europa genau das Gegenteil belegsireheAnhang / abgesehen

davon, ist es viel aufwandiger, SRinds zu konstruiereqich kann mir nicht vorstellen, dass

Prof. Smeet das im Artikel Gesagte wirklich so kontextfrei gesagt hat), Fancys Aussagen zu ESG
Ratings sind teneise falsch (es gibt immer mehr ES&vices, die Insid@ut Aspekte betrach

ten) und auch die Conclusio zum Tru@pdankenspiel ist gewagt (bzw. ware vmtl. leicht zu wi
derlegen, denn dann missten die Ratings ja nach Truiywsahl runtergegangen sein uadds

sind sie m.E. nichtWieso wird in diesem Artikel nicht auf (gut gemachtes) Active Ownerhsip
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https://fng-siegel.org/media/presse/FNG-Siegel-Newsletter-022022.pdf
https://fng-siegel.org/media/presse/HB-InvestigativKommentar-042023.pdf
https://fng-siegel.org/media/presse/HB-InvestigativKommentar-042023.pdf
https://www.linkedin.com/posts/mv6_the-great-green-investment-investigation-activity-7054898967704145920-17q7?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.linkedin.com/posts/mv6_the-great-green-investment-investigation-activity-7054898967704145920-17q7?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/costs-retail-investment-products-continue-slow-decline
https://fng-siegel.org/media/presse/HB-InvestigativKommentar-042023.pdf
https://www.ftm.eu/green-investments

(es gibt immer mehr wissenschaftliche Studien die konkludieren, dass Engagement mehr
bewirkt als simples, pauschales Divestment) eingegangen? Und was (staativollziehbarer)
CNFYaF2NXYFGA2YK hFTd SNNBAOKG YIFYy YSKNI alL YL C
werden als in bereits griine zu investieren. Nebenbei bemerkt, benétigt es It. Smeets 80% of
Divestment, um die Finanzierungskosten von Unternehmeri%zu steigern. Und gerade die

ESMA bzw. die EKommission bleibt viele klarende Antworten schuldig, wie man erneut bei

den kdrzlich veréffentlichtenAntworten zu Fragen bzgl. der Regulatdrikerpretation

erkennen konnte, sprich, der Regulator lasst es Produktanbietern weiterhin offen, selbst zu
definieren, was er aul3erhalbed Taxonomie fir nachhaltig halt und wie er diese begriindet.
'YR 6SyYyy RAS 9{a! &l 30z oAdsorivadas/Gegentdiltessen K|
was im Markt wahrgenommen wird. Im Ubrigen ware unter dem DN&jdment auch Nuklear

ein NoGo. Dielaxonomie basiert ja auf einem Aktivitatdliveau, nicht auf Unternehmens

Ebene. Dartiber hinaus gibt es noch nicht mal Einigkeit, ob man einen actintify- oder Pass

or-Fail Quoted yal G1 1T dzNJ a. SNBOKydzy3ad 3INNYSNht! yiSA
Richtig ist, dass der Marktmissbrauch der SFDR als Labelling unter Mi3achtung der inhaltlichen
Durchdringung des Produkts zu viel Irrefihrung fuhrt(e). Leider préag(t)en aber auch viele
Medien das Bild von Art.9=dunkelgrin und Art.8=hellgrin. Seldsre@m InvestigatisReport

Adld ANNBFNKNBYRSNBSAAS @2y aKAIKSad LlRaaroft
ahFFSyfSIAdzyIABSNRNRY dzyd3ad aOKz2y &ERGfrEleASEKEG S2
offentlich richtigstellten Richtig ist auch, dass nicht wenige Titel in Nachhaltigkeitsls disku

tabel und einzelne Titel von manchen als (sehr) kontrogergestuft werden. Richtig ist auch,

dass viele Titel Uberhaupt nicht (absolut) nachhaltig sind und ganz viele Unternehmen weltweit
(Stand heute) nicht im Einklang mit den Pariser Klimazielen sind (zukinftige ReduktionsPfade
aulRer Acht gelassen). Richistjauch, dass viele Unternehmen Geschéftsfelder bzw. Gesehafts
praktiken haben, die sozialen und/oder 6kologischen Schaden anrichten (&i€ieng J).

Richtig ware aber auch, auf die Motivation einzugehen, wieso ein Fonds z.B. RWE oder ENEL
héalt, denn es gibt gute Grinde, wieso solche Titel vielleicht sogar sehr gut fir einen Nach
haltigkeitsFonds geeignet sind. Sich auf rickwartsgedtanUmsatzzahlen von 2020 zu
beziehen (bei Holdings von 06/22) darf zumindest als fragwirdig kritisiert werden.

Die Tatsache aber, dass solch ein Artikel zu einem Pressepreis vorgeschlagen ist, zeigt, dass es
offenbar sehr verschiedene Perspektiven dag Thema Nachhaltigkeit in der Geldanlage gibt

und zumindest die oOffentliche Wahrnehmung teilweise Uberhaupt nicht ein Einklang ist mit
Erkenntnissen zu (mehr) Nachhaltigkeit in der Geldanlage und deren Umsetzung in Finanz
produkten, die unter SFExpertnnen und-Experten und SustFwWissenschaffenden diskutiert
werden. Und leider tragt ein solcher Artikel auch nicht dazu bei, diese Liicke zu schliel3en,
sondern bekraftigt sie m.E. sogar. Denn ehrlich gesagtt steli nicht nur der Autor dieser
kritischen Antwort unter QualitatsJournalismus mehr Aufklarung und Differenzierung vor.
Ubrigens haben zwei beim Handelsblatt direkt angeschriebene Mitverfasser dieses Reports
bislang leider nicht auf die Kritik von vor zwei Monaten geantwortet.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/Answers_to_questions_on_the_interpretation_of_Regulation_%28EU%29_20192088.PDF
https://www.ipe.com/news/ec-official-reminds-of-sfdr-intent-amid-label-tendency/10052548.article
https://www.ipe.com/news/ec-official-reminds-of-sfdr-intent-amid-label-tendency/10052548.article
https://fng-siegel.org/media/presse/HB-InvestigativKommentar-042023.pdf

Sranffurter Allgemeine  Seit letztem Jahgeschieht in den Augen nicht weniger Fachleute ein

STANDPUNKT oftmals nicht analytiscifiundiertes Bashing nachhaltiger Geld&gen.

Um diesem unseres Erachtens tberhandnehmenden unduofach
lichem NegativMomentum etwas entgegenzusetzen und vor allem, um
einen offentlichen Appell zum Dialog zu lancieren, haben mehrere
Sustainable Finance Wissenschaffende und erfahreneM&Rtpraktiker
(inkl. Lisa Breitenbruch vom Priind Bewertungsteam des FN&egels und QN&ertreter
Roland Kélsgheinen Gastbeitrag verfasst, deu Jahresbeginim der F.A.Z publiziert wude
(CriginatArtikel, fallsvorstehenderlLink nicht funktioniet).

OriginatAutorenschaft (deren Zahl im Raen des F.A.Zormats gekirzt werden musste):
Dr. Klaus GabrielSeld & Ethik Akademie GlFRoland Koélsch (Geschéaftsfuhi@nNG mbh
Matthias Stapelfeldt (Vorstandsmitgligell.R.S.T. e)/Prof. Dr. Alexander Bassen (WRSF
Wissenschaftsplattform Sustainable Finantiniversitat Hamburg)Prof. Dr. Marco Wilkens
(WPSF, Universitat Augsbur&rof. Dr. Timo Busc(WPSF, Universitat Hambur@yof. Dr.
Kerstin Lopatta (WPSF, Universitat HambuRypf. Dr. Christian Klein (WPSF, Universitat
Kassel)Lisa Breitenbruch (Senior Researchéritvanced Impact Research GmbH

Vielleicht gelingt es neutralen Initiativen, wie zum Beispiel dem Sustainable Finance Beirat der

. dzy RSANBIASNYzy IS RE&Mdandge OKd  elfekifvavalistakdhdlddr o
Dialogplattforndt 6 SAOKNBAOGX RAS NBfSGFryiSy +SNIyiag2
konkrete Thema der Kommunikation und offentlichen Wahrnehmung zum Dialog einzuladen.

"grunffurteréllgcmciue Aufbauend aufvorstehendem Aufruf zu mehr Ehrlichkeit und
Sachlichkeit bei nachhaltigen Geldanlagfandein zwischenzeitlich

auch in der F.A.Z. veroffentlichtes{ (i MI8sprach(Print-Artikel)

mit Akteuren verschiedener Seiten statt. Leider wurde es letzten Endes ein Austausch mit viel
Konsens als ein offener Disput. Trotzdem aber wichtig, geht es ja darum, kanstnu&ine
nachhaltige(re) Zukunft zu investieren. Gut also, dass Kritiker und Kritiker Kritisierende,
Umsetzer von Nachhaltigkeit in der Geldanlage und eine weitere (politische) Expertin
zusammenkamen, um mitind nicht Ubereinander zu sprechen.

F# OKOLOGISCHE GELDANLAGE
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https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://fng-siegel.org/media/private/SRI-AufklaerungsAufruf-FAZ-GastbeitragOriginal-31012023.pdf
https://akademie.geldundethik.com/ueber-uns/initiatoren
https://qng-online.de/ueber-uns/
https://first-ev.org/de/about-us
https://wpsf.de/projekt/
https://air4p.de/ueber-uns/
https://sustainable-finance-beirat.de/
https://sustainable-finance-beirat.de/
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/streit-um-greenwashing-die-finanzbranche-muss-noch-nachhaltiger-werden-18807136.html?GEPC=s53
https://fng-siegel.org/media/presse/SRI-Streitgespr%C3%A4ch-FAZ-042023.jpg
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/streit-um-greenwashing-die-finanzbranche-muss-noch-nachhaltiger-werden-18807136.html?GEPC=s53
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/streit-um-greenwashing-die-finanzbranche-muss-noch-nachhaltiger-werden-18807136.html?GEPC=s53
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5

Dass esauch besser gehwie z.B.das vor
A0SKSYR | dzZF3ISTNBidple)lS alLy
zeigenzweiBeirage des SWR/ARD urdkr
FA.Z. Auch wenn dieifranzprofessorinm
SWRBeitrag Taxonomie und SFDR fast
komplett verwechseltund die Redakteurin
unglicklicherweise bei der reinen Namens
gebung von ESGabel sprichtist dies nach
einigen unglucklichen Beispielen des o6ffenthofchtlichen Fernsehengsiehe S.8ff des
vorherigen Newsletterzu ARD & ZDEin gelungenedBeispel differenzierterund aufklarender
Medienberichterstattung tber nachhaltige Geldanlagemnis://www.swr.de/swr2/wissen/gruene
geldanlagerwie-nachtaltig-sind-siewirklich-100.htm|

grunf[urler Allgemeine  und auch der Kommentatlachhaltioe Geldanlage ist ein Such
prozesetder F.A.Zraumt mit simple SchwaraWeil>Argumentationauf und verweist beim
auRRerst komplexen Thema deachhaltigen Geldanlageauf einenProzess des Suchens und
Findens,bei demnicht alles sofortrichtig gemacht wirdund dann eberkorrigiet werden
musse. Ein gelungener Aufruf zu einer lernenéehlerkultur, anstatt miSchuldzuweisungen
und pauschale Urteilen zu arbeiten.

Leider gibt es aber auch weiterhin die ungliicklichen Beispielealvaamalsein

Betrag des ZDKeinerichtige SRIAufklarung und eine vertane Chance, dig
Praxis und verschiedenen Umsetzungsmoglichkeiten von (mehr) Nachhaltigkeit @eldier
anlage einzugehe(Anlagestile, Themen, Engagement, Transformation, Impg&c). Es gibt
zwar einen kurzen aber Zuschauendein UnwissenheitlassendenVerweis aufdie SFDR mit
a K SitytR R dzy |D&e$ vardNabegahr diirftigozw. falsch erlauterfes gbt keinekonkreten
Ausschlisse in der SFDR wpditestens wenn Begrédfwie omiteinander verwobene Unter
YSKYSYaRSY Y2y GSEG YAl RSY | daaRSOKmMas@BRE& | d
werden wundern sichhalbwegsFinanzerfahrengiber eineWirtschaftsredaktioh Und bem
Verweis aufveiterfihrende Informatioend G SKG 0 SAA Y DNBISTHA RiGkIOK RS N
die Geschaftsberichte von Unternehmen oder AnlageprodulgelbstanzusehenMal ganz
SKNI AOKY Db2O0OK NBI f Al NTY BemNBNI&R, SaEs Ahledend® dur nddh NJ| A
Bahnhof verstehen. Wo sind die anschaulictiggispiele, Aufklarungen, differenzierenden
Erlauterungen‘Einschwaches Bild fir Mediéacheute, die ja gerade dafiir kompetent sein
sollten, unser Fachidiotentum in verstandliche Spractd Bildwelten zu Ubersetzen.
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https://fng-siegel.org/media/presse/FNG-Siegel-Newsletter-022022.pdf
https://fng-siegel.org/media/presse/FNG-Siegel-Newsletter-022022.pdf
https://www.swr.de/swr2/wissen/gruene-geldanlagen-wie-nachhaltig-sind-sie-wirklich-100.html
https://www.swr.de/swr2/wissen/gruene-geldanlagen-wie-nachhaltig-sind-sie-wirklich-100.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/kommentar-nachhaltige-geldanlage-ist-ein-suchprozess-18983465.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/kommentar-nachhaltige-geldanlage-ist-ein-suchprozess-18983465.html
https://www.zdf.de/gesellschaft/volle-kanne/nachhaltige-geldanlagen-108.html
https://www.zdf.de/verbraucher/wiso/die-geldin--welt-der-finanzen-fuer-frauen-100.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/kommentar-nachhaltige-geldanlage-ist-ein-suchprozess-18983465.html
https://www.swr.de/swr2/wissen/gruene-geldanlagen-wie-nachhaltig-sind-sie-wirklich-100.html



















































































































