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1 Zusammenfassung

1.1 Ziele und Methoden

Diese Studie Uber nachhaltige Finanzprodukte wurde von Mai bis Janner 2022 durchgefihrt.

Die Studie setzt sich zum Ziel, einen Status quo Uber nachhaltige Finanzprodukte abzubilden. In diesem
Zusammenhang werden folgende Bereiche analysiert:

e Rechtliche Rahmenbedingungen, Gesetze
e Faktoren auf Anbieterseite (Banken, Kapitalanlagegesellschaften, Bewertungsagenturen)
e Faktoren auf Nachfrageseite (Konsument:innen)

Die Methodik dieser Studie basiert auf Befragungen von Expert:innen (in Banken, Kapitalanlagegesell-
schaften, Bewertungsagenturen, sonstige Nachhaltigkeitsexpertiinnen) und Analysen von bereits be-
stehenden Studien (Desktop-Analyse). Zudem wurden alle Webseiten der Finanzinstitute — im
Zusammenhang mit Transparenz der Nachhaltigkeitsinformationen — untersucht.

Bei der Analyse der Anbieterseite wurden Banken und Kapitalanlagegesellschaften untersucht, die
nachhaltige Giro-, Spar-, Kreditprodukte sowie Investmentfonds konzipieren und vermarkten. Nachhal-
tige Investmentfonds spielen die grof3te Rolle in der Gruppe der nachhaltigen Finanzprodukte. Im Rah-
men dieser Studie wurden die fir die Nachhaltigkeit wesentlichen Faktoren Glaubwirdigkeit
(Authentizitat) und die Transparenz-Aktivitaten dieser Finanzdienstleistungsunternehmen evaluiert. Zu
diesem Zweck wurden zahlreiche Interviews mit Expert:innen aus unterschiedlichen Fachgebieten
(Banken, Fondmanagement von Kapitalanlagegesellschaften, Kundenbetreuer:innen in Banken, ESG-
Research- und Ratingagenturen, Vermdgensverwaltungen) gefuhrt. Es wurde eine groRe Anzahl von
Interviews bzw Befragungen durchgefiihrt:

e 39 Interviews mit Fondsmanager:innen, Kundenbetreuer:innen und Wissenschafter:innen

e Kontaktaufnahme und Informationsaustausch mit insgesamt 72 Ansprechpersonen von Bank-
instituten, Kapitalanlagegesellschaften, NGOs und Universitaten

e Auswertung von sechs Fragebdgen mit durchschnittlich jeweils rund 20 Fragen, versendet an
jeweils 17 Kapitalanlagegesellschaften und 28 Bankinstituten

e Anonymisierte Online-Umfrage mit 42 Fragen, die von 239 Anlageberater:innen beantwortet
wurden

e Mystery Shopping in 16 Banken

e Analyse von sechs Nachhaltigkeits-Ratingplattformen

Auf Nachfrageseite bzw aus der Sicht der Konsument:innen wurden vor allem bestehende Studien
ausgewertet, die sich mit den Erwartungen und Einstellungen zu nachhaltigen Finanzprodukten be-
schéftigen. In dieser Studie finden sich Service-Informationen und Tipps fur Konsument:innen. Ein be-
sonderer Fokus dieser Arbeit besteht darin, die Perspektive der Konsument:innen zu beleuchten.

In dieser Arbeit geht es nicht um eine detaillierte Bewertung einzelner als nachhaltig apostrophierte
Investmentfonds (,Ist dieser Fonds wirklich nachhaltig?“) oder sonstiger Nachhaltigkeitsprodukte (zum
Beispiel nachhaltige Spareinlagen), sondern mehr um einen kritischen Blick auf den Umsetzungs-
stand des EU-Aktionsplans Sustainable Finance. Auch soll das Phanomen von Nachhaltigkeits-Gite-
siegeln (Labels) beleuchtet werden.



1.2 EU-Aktionsplan ,Nachhaltige Finanzierung*

Im Jahr 2018 veroffentlichte die Européische Kommission einen Aktionsplan "Nachhaltige Finanzie-
rung” (Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums bzw "Sustainable Finance"). Der Plan
folgt dem Pariser Klimaabkommen 2016 und der Agenda 2030 der Vereinten Nationen fiir nachhaltige
Entwicklung. Die Européische Kommission zielt auf einen rechtlichen Rahmen ab, der die Aspekte Um-
welt, Soziales und Governance (Environment, Social, Governance bzw “ESG”) in den Mittelpunkt des
Finanzsystems stellt, um einen Ubergang der Wirtschaft und Gesellschaft in eine klimagerechte Zukunft
zu gewabhrleisten. Adressaten dieser Ziele sind Wirtschaftsunternehmen sowie alle Finanzmarktteilneh-
mer:innen (zB Banken, Versicherer, Kapitalanlagegesellschaften, Wertpapierfirmen, Vermodgensverwal-
ter, Vertriebsunternehmen etc).

Zentrale Legislativvorschlage in diesem Zusammenhang:

Taxonomie-Verordnung

Die EU-Taxonomie-Verordnung legt Kriterien fest, wann eine Wirtschaftstatigkeit 6kologisch nachhaltig
(,sustainable®) ist. Eine Investition gilt als nachhaltig, wenn sie wesentlich zur Verwirklichung eines oder
mehrerer von sechs Umweltzielen beitragt:

o Klimaschutz

e Anpassung an den Klimawandel

e nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen
e Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

e Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung sowie

e Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat und der Okosysteme

Die Wirtschaftstatigkeit darf kein anderes Umweltziel erheblich beeintrachtigen. Zudem miuissen inter-
nationale soziale und arbeitsrechtliche Mindeststandards eingehalten werden.

Offenlegungsverordnung

Sie legt Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor fest (VO zur Anderung der RL (EU)
2016/2341), die inhaltlich zum Gegenstand haben, wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren in
den Anlageentscheidungen von Finanzinstituten einbezogen werden. Weiters missen institutionelle An-
leger:innen nachweisen, dass ihre Anlagen den ESG-Zielen entsprechen, und offenlegen, wie sie diese
Pflichten erfullen.

Neue Regeln in der Wertpapier- und Versicherungsberatung
Wertpapier- und Versicherungsvermittler sollen kiinftig per Gesetz verpflichtet werden, dass ESG-
Faktoren im Rahmen der Anlageberatung bertcksichtigt werden.

Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen

Herzstiick der EU-Nachhaltigkeitsregulierung ist die Anhebung der Rechenschafts- und Publizitats-
pflichten fir Unternehmen zu Umwelt, Soziales und Governance. In der EU sind groRe kapitalmarktori-
entierte Gesellschaften sowie Kreditinstitute und Versicherungen bereits seit 2017 zur nichtfinanziellen
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Berichterstattung — basierend auf der EU-Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung (im Eng-
lischen: Non-Financial Reporting Directive, kurz: NFRD) verpflichtet. Wie zahlreiche Evaluierungen der
bisherigen Berichtspraxis, die Ergebnisse des ,Fitness-Checks” der EU-Kommission sowie das mit dem
Richtlinienentwurf vorgelegte ,Impact Assessment* belegen, weist die NFRD hohe Defizite auf: Kritisiert
werden der kleine Anwenderkreis, heterogen umgesetzte Berichtspflichten, Informationsliicken, man-
gelnde Vergleichbarkeit und Verlasslichkeit sowie fehlende interne und externe Qualitatssicherung. Zu-
dem haben hohe Freiheitsgrade und das Prinzip ,Selbstverpflichtung” bei der Wahl der
Berichtsstandards sowie der berichtsrelevanten Themen dazu gefiihrt, dass das Ziel einer echten Re-
chenschaft tber die Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen deutlich verfehlt wurde.*

Daher sieht die Europdischen Kommission in ihrem Entwurf zu einer Corporate Sustainability Repor-
ting Directive (CSRD) vom April 2021 vor, die bisher geltende Berichtspflicht im Hinblick auf
Anwendungsbereich, Umfang und Verankerung in der Corporate Governance deutlich zu erwei-
tern. Der Legislativvorschlag beinhaltet eine Ausweitung des Anwendungsbereichs sowie prazisere An-
forderungen an das Nachhaltigkeitsreporting. Zudem ist die Anwendung von einheitlichen européischen
Berichtsstandards geplant, die durch die European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) vor-
zulegen sind. Die neuen Berichtspflichten zu Umwelt-, Sozial-, und Governance-Aspekten sollen ab
dem Jahr 2023 zwingend im Lagebericht verankert werden. Zudem scharft der vorliegende Richtlinien-
entwurf die Anforderungen und Zusténdigkeiten von Unternehmensleitungen und Aufsichtsorganen in
Bezug auf nachhaltiges Wirtschaften.

1.3 Ergebnisse der Studie

1.3.1 Test der Beratungsqualitat in Banken zu nachhaltigen Investmentfonds

Fur Konsument:innen ist es nicht leicht, ein nachhaltiges Geldanlageprodukt zu finden. Das zeigte die
im Rahmen dieser Studie durchgefiihrten Mystery Shopping-Untersuchung in 16 Banken in Wien,
Niederosterreich und Kéarnten. In Summe besuchten die Testk&ufer:innen 18 Bankfilialen um zu er-
heben, wie die Beratung Uber nachhaltige Investmentfonds ablauft. Die Vorgabe der Testkaufer:innen
lautete, dass ein nachhaltiges Geldanlageprodukt gewtinscht sei und ein Betrag von 10.000 Euro (als
Einmalerlag; weitere Vorgaben: Anlagehorizont: 5 bis 10 Jahre. Ertrag: 3 bis 5 % Jahr; Veranlagungs-
zweck: Wohnung/Auto/Vorsorge) zur Verfligung steht. AuRerdem war die Vorgabe, dass ,mittlere
Risikobereitschaft vorhanden ist. Die Ergebnisse dieser Testkaufe:

o Die Vorgabe der Testkaufer:innen war, dass eine nachhaltige Veranlagung mit ,mittlerer Risikobe-
reitschaft” gewlinscht sei. Diesem Wunsch wurde haufig nicht entsprochen: in vielen Fallen erhielten
die Testkaufer:innen Aktienfonds (50 % der angebotenen Produkte) empfohlen, die dieser Risiko-
bereitschaft nicht entsprochen haben. Es gab also eine — haufig unausgesprochene - Hochstufung
des Kunden bzw der Kundin zur ,hoher Risikobereitschaft“. Jeder zweite angebotene Invest-
mentfonds war ein Aktienfonds mit durchschnittlich 5 % Ausgabespesen (Ausgabeaufschlag —
AGA).

e Es kam immer wieder vor, dass dem Testkaufer bzw der Testkauferin nur konventionelle Invest-
mentfonds ohne Nachhaltigkeitsmerkmale empfohlen wurden. Auf diese Weise wurden die Vorga-
ben der Testkaufer:innen ignoriert.

! Niklas, Wieser (2022): Corporate Sustainability Reporting — Nachhaltiges Wirtschaften braucht Mitbestimmung, unter:
https://www.akeuropa.eu/sites/default/files/2022-01/Corporate%20Sustainability%20Reporting_DE_ 1.pdf



Es wurden in den 18 Beratungsgesprachen insgesamt 42 Geldanlageprodukte angeboten: 21 Ak-
tienfonds, 13 Gemischte Fonds, 4 Rentenfonds, 2 Immobilienfonds und 2 Zertifikate. Das bedeutet,
dass jedes zweite angebotene Produkt ein Aktienfonds (50 %) war, jedes dritte Produkt auf einen
gemischten Fonds (31 %) entfiel.

Die angebotenen nachhaltigen Investmentfonds wiesen — gegeniber herkdmmlichen Investment-
fonds — keine Spesenvorteile auf: Die einmalig verrechneten Ausgabespesen (Ausgabeauf-
schlag, Kaufspesen) betrugen bei den Aktienfonds zwischen 4 % und 5,25 %, bei den Gemischten
Fonds zwischen 0 % und 5 %, bei den Rentenfonds zwischen 0 % und 3,5 %, bei den Immobilien-
fonds 3 % (Kaufspesen bei den Zertifikaten: 1,28 %).

Die laufend verrechneten Kosten (Verwaltungsspesen, Management Fee pro Jahr), die dem
Fondsvermdgen angelastet werden, divergierten erheblich: sie betrugen zwischen 0,56 % und
2,68 % pro Jahr. Bei den Rentenfonds betrug diese Spesen zwischen 0,56 % und 1,19 % pa, bei
Gemischten Fonds zwischen 1,08 % und 1,7 % pa. Am teuersten fielen die Verwaltungsspesen
bei den Aktienfonds aus: zwischen 0,95 % und 2,68 % pa.

Die hohen Spesen bei den angebotenen nachhaltigen Investmentfonds legen den Schluss nahe,
dass es den Banken kein Anliegen ist, nachhaltige Fonds fir Kund:innen attraktiver zu ma-
chen. Esist vielmehr anzunehmen, dass zwischen Privatkund:innen, die ein verhéaltnismaRig gerin-
ges Vermogen (zB 10.000 Euro) veranlagen wollen und Privatkund:innen mit deutlich héheren
Anlagevolumina viel eher einen Rabatt auf Ausgabezuschlage (Kaufspesen) bekommen als ,durch-
schnittliche® Privatkund:innen.

Erstaunlich war, dass in den Beratungsgesprachen die bereits existierenden Glitezeichen — vor-
rangig zu nennen ist das Osterreichische Umweltzeichen fir Investmentfonds sowie das FNG-
Gutesiegel (bestehend aus einem 3 Sterne Bewertungsschema) aus Deutschland — gar keine Rolle
spielten: diese Gitesiegel wurden weder aktiv angesprochen noch als Qualitatsmerkmal bzw Aus-
wahlhilfe von nachhaltigen Investmentfonds erwahnt. Das geplante Ecolabel der Europaischen
Union steckt noch immer in der Planungsphase; es ist derzeit kaum anzunehmen, dass Giitesiegel
in naher Zukunft eine grof3e Rolle spielen werden, denn sie sind offenbar weder im Bewusstsein
der Anlageberater:innen und — vermutlich — auch kaum bei Konsument:innen bekannt.

1.3.2 Wie ist die Palette nachhaltiger Finanzprodukte in Osterreich zu bewerten?

Wie sieht die Produktpalette bei nachhaltigen Finanzprodukten aus? Es gibt nachhaltige Giro- und Spar-
einlagen, nachhaltige Anleihen (im Englischen: green bonds) und griine Kredite (im Englischen: green
loans) sowie nachhaltige Geldanlageprodukte, wie insbesondere nachhaltige Investmentfonds.

Nachhaltige Giro- und Spareinlagen sind Finanzprodukte, die sicherstellen, dass die Mittel-
verwendung, die Einlagen der Konsument:innen, den 6kologischen und sozialen Kriterien
entspricht. So werden mit den Einlagen aus den Sparprodukten nachhaltige Kredite vergeben, zum
Beispiel in erneuerbarer Energie oder nachhaltigen Immobilien. Wichtig ist, dass das Finanzinstitut
diese Einlagen in einem klar definierten Rechenkreis verwaltet, damit jederzeit nachgewiesen wer-
den kann, ob damit auch tatsachlich nachhaltige Projekte finanziert werden.
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Nachhaltige Produkte in Spar-, Giro- und Kreditbereich sind relativ neu. Das mag eine Erklarung
dafir sein, dass lediglich finf dsterreichische Banken (von 24 befragten Banken) derzeit nach-
haltige Spar- oder Giroprodukte anbieten. Besonders hervorzuheben sind jene Institute, die ihre
Finanzprodukte auch durch das 6sterreichische Umweltzeichen UZ 49 zertifizieren, wodurch ein
Mindestmalf? an Nachhaltigkeitskriterien sichergestellt ist. Fazit: Nachhaltige Finanzprodukte in
Spar-, Giro- oder Kreditbereich sind am Markt fast nicht préasent.

Es gibt nur einige wenige Bankinstitute, die hohe Transparenz auf ihrer Webseite aufweisen und
umfassend, verstandlich und leicht auffindbar Gber ihre Nachhaltigkeitsaktivitdten und nachhaltigen
Finanzprodukte informieren.

Eines der wichtigsten nachhaltigen Finanzprodukte betrifft nachhaltige Investmentfonds. Die In-
vestmentfonds, die das Umweltzeichen (UZ 49) tragen, haben eine beachtliche Bedeutung erlangt.
Trotz dieser Erfolgsgeschichte ist jedoch kritisch anzumerken, dass sich nachhaltige Fonds nicht
signifikant von herkdmmlichen Fonds in Bezug auf deren Titelselektion unterscheiden. Das
lasst sich auch daran erklaren, dass viele grof3e, bekannte Unternehmen (zB Markenartikel-
hersteller) auch als nachhaltig agierende Unternehmen eingestuft werden — und diese Unter-
nehmen finden sich sowohl in Nachhaltigkeitsfonds als auch in herkémmlichen Investmentfonds.

Wenn die Anzahl an investierbaren Unternehmen fir nachhaltige Fonds nicht grof3 genug ist, finden
sich zwangsweise die gleichen Titel in herkdmmlichen wie in nachhaltigen Fondsprodukten. Ein
weiterer Kritikpunkt ist, dass einige Titel in den grof3en Aktienindizes eine Uberdurchschnittliche
Marktkapitalisierung erreicht haben und mit ihrem Prozentanteil den Index maf3geblich beeinflus-
sen. Dies hat zur Konsequenz, dass Fondsmanager:innen nicht auf diese Titel verzichten
kdnnen, da zumeist diese Aktienindizes als Benchmark fur ihre Fonds intern vorgegeben
sind.?

Neben nachhaltigen Investmentfonds gibt es noch griine Anleihen (Im Englischen: ,green bonds*®)
und grine Kredite (,green loans“). Beide Produktbereiche erlangen in der Produktpalette der Ban-
ken langsam wachsende Bedeutung. Griine Anleihen — sie kbénnen von Staaten, Unternehmen oder
Banken begeben werden — haben in den letzten Jahren erhebliche Zuwachsraten zu verzeichnen.
Im August 2021 meldete das Osterreichische Finanzministerium, dass im Jahr 2022 erstmals eine
grine Anleihe des Bundes aufgelegt werden soll.*

Griine Kredite zeichnen sich dadurch aus, dass die Finanzierungszwecke an Umweltschutzas-
pekte geknipft sind. Das Produktangebot ist insgesamt Uberschaubar. Daraus ist der Schluss zu
ziehen, dass die Banken dazu angehalten werden sollten, mehr griine Kredite anzubieten, die fir
Konsument:innen dadurch attraktiv sein kénnen, indem die Konditionen (Zinsen, Spesen) glnstiger
sind als bei herkémmlichen Krediten. Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Fi-
nanzbranche noch nicht wirklich auf griine Kredite ausgerichtet ist. Das sich auch daran zeigt,
dass die neuen FMA-Mindeststandards fur die Kreditvergabe ,Green Loans® thematisch zur Ganze
unbericksichtigt lassen.

Es gibt offensichtlich ein starkes Gefélle zwischen jenen Banken, die bereits wesentliche Fort-
schritte im Bereich der nachhaltigen Finanzprodukte gemacht haben und jenen, die erst am Anfang
stehen. Besonders positiv hervorzuheben sind, neben den GroRbanken ERSTE Osterreich und

2 Beispielsweise entsprechen die FANGMAN Titel (Facebook, Amazon, Netflix, Apple, Microsoft, Google, Amazon) als auch
Tesla mehr als 25 % des S&P500. Die Marktkapitalisierung dieser Titel ist auch hoher als das BIP von Japan, Deutschland oder
Indien.

% Die EU Kommission hat einen Green Bond Standard vorgeschlagen: European green bond standard | European Commission
(europa.eu), Abruf am 22.3.2022

4 Osterreich will 2022 zum ersten Mal griine Anleihen begeben (bmf.gv.at), Abruf am 22.3.2022
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UniCredit Bank Austria, die Regionalbanken BKS, Oberbank, Raiffeisenbank Gunskirchen oder die
Steiermarkische Bank und Sparkassen, die jeweils konsequent ESG-Kriterien in der Kreditvergabe
anwenden, Mindestkriterien fur den Kredit-, Spar- und Girobereich definiert haben und ihre
nachhaltigen Aktivitaten transparent auf der Webseite ausweisen.

1.3.3 Zu nachhaltigen Investmentfonds von Kapitalanlagegesellschaften (KAGS)

Nachhaltige Investmentfonds z&hlen zu den Hauptprodukten im Finanzdienstleistungsbereich. Dennoch
wurden im Rahmen dieser Studie auch bei nachhaltigen Fonds einige Problempunkte festgestellt:

o Nachdem sich die meisten Kapitalanlagegesellschaften (KAGs) in der Produktkonzeption nachhal-
tiger Investmentfonds auf die Daten gleicher Nachhaltigkeits-Ratingagenturen beziehen, ist auch
das Anlageuniversum dieser KAGs nahezu ident. Nur zwei Nachhaltigkeits-Ratingagenturen —
konkret die MSCI ESG und ISS ESG — decken den Grof3teil der heimischen Fondsgesellschaf-
ten ab. Das wiederum resultiert in der Tatsache, dass sich viele nachhaltige Investmentfonds in der
Zusammensetzung der Unternehmenstitel nicht substanziell unterscheiden — es gibt also eine ein-
geschrankte Diversitat. Dies mundet in einem Klumpenrisiko, das sich so manifestiert, dass zum
Beispiel ein massiver Kurssturz der Werte im (haufig ident verwendeten) Nachhaltigkeitsuniversum
zu einem identen bzw gleichgelagerten Kurseinbruch in vielen Nachhaltigkeitsfonds fuhrt.

e Zu Ratingagenturen und Datenqualitat: Die Datenqualitéat, ob Unternehmen Nachhaltigkeitsakti-
vitaten erfolgreich umsetzen, wird in den néchsten Jahren ein entscheidendes Thema fir die Finan-
zinstitute sein. Erst mit der endgultigen Umsetzung des EU-Aktionsplanes Sustainable Finance wird
allgemein erwartet, dass sich das Niveau der Nachhaltigkeitsfonds in Bezug auf deren Daten-
gualitat — namlich mit der Umsetzung der Informationspflichten zur Nachhaltigkeit in der EU-
Richtlinie fir Corporate Sustainability Reporting —wesentlich erhéht.

e Research- und Ratingagenturen liefern die Daten zu Unternehmen bzw Wertpapiertiteln und
schatzen ein, wie es um die Nachhaltigkeit eines begutachteten Unternehmens steht. Es gilt der
Grundsatz: je besser die Datenqualitat, desto besser und glaubwirdiger kann ein nachhaltiger
Fonds konzipiert werden. Diese Analysearbeit kostet viel Geld, das zur Folge hat, dass grofl3ere
und finanziell besser ausgestattete Kapitalanlagegesellschaften tendenziell mehr und —im
Sinne der Glaubwirdigkeit — authentischere Fondsprodukte auflegen kénnen. Kleinere Kapi-
talanlagegesellschaften und Banken haben erfahrungsgemaf weniger Geld zur Verfliigung, das in
Research-Aktivitaten investiert werden kann. Das wiederum bedeutet, dass kleinere Marktteilneh-
mer:innen Wettbewerbsnachteile aufweisen. Es ist daher tberlegenswert, dass ein Datenpool ge-
schaffen wird, der allen Finanzinstituten gleichermaf3en zu fairen Bedingungen zur Verfliigung steht.
Das hatte den Vorteil, dass alle Kapitalanlagegesellschaften bei der Produktkonzeption gleiche Kos-
ten- und Wettbewerbsbedingungen haben. Dieser Datenpool kann die Basis dafiir sein, dass mehr
nachhaltige, ausreichend diversifizierte Finanz- und Anlageprodukte angeboten und vermarktet
werden.
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1.3.4 Was ist von Gutesiegeln bei nachhaltigen Finanzprodukten zu halten?

Die Europaischen Kommission hat es bis jetzt nicht geschafft, ein EU Ecolabel mit strengen Stan-
dards zu kreieren und damit flir die diversen nationalen Labels in den EU-Mitgliedsstaaten richtungs-
weisend zu sein bzw homogenisierend zu wirken. Das geplante EU Ecolabel fiir Finanzprodukte —
so die mehrheitliche Meinung der im Rahmen dieser Studie befragten Bankexpert:innen — wird
die Label-Landschaft in der EU nicht vereinheitlichen. Es ist vielmehr davon auszugehen, dass es
bestenfalls zu einer Koexistenz von EU Ecolabel und den jeweils nationalen Labels in der EU kommen
wird. Es gibt in Europa neun verschiedene Giitesiegeln.

In Osterreich ist das Osterreichische Umweltzeichen wegweisend. Neben dem seit 2004 existierenden
Umweltzeichen — es zeichnet sich also durch einen lang anerkannten Standard auch in der Finanz-
dienstleistungsindustrie aus — ist das FNG-Gltesiegel bedeutsam. Die Richtlinie 49 des Umweltzei-
chens bezieht sich auf nachhaltige Finanzprodukte. Mit Stand Februar 2022 trugen 224 Finanzprodukte
das Umweltzeichen; UZ-zertifizierte Kredite gibt es noch nicht.®

1.3.5 Wie sind Ratingagenturen und Online-Bewertungsplattformen einzuschéatzen?

Aus dieser Studie geht deutlich hervor, dass die von Finanzinstituten beauftragte Research- und Ra-
ting-Agenturen zu ein- und demselben Investmentfonds zu unterschiedlichen Nachhaltigkeitsbewer-
tungen kommen. Der Grund dafir liegt in dem Umstand, dass den Nachhaltigkeitseinstufungen auch
unterschiedliche Bewertungsverfahren zugrunde liegen. Im Detail geht es zum Beispiel um unter-
schiedliche Annahmen zu Toleranzgrenzen bei Ausschlusskriterien; die eine Rating-Agentur geht bei
einem Unternehmen mit Umsétzen in der Riustungsindustrie von einer Schwelle von maximal 10 %
Umsatz aus, die andere Agentur legt den Schwellwert bei maximal 5 % an.

Konsument:innen kdnnen Bewertungen auf diversen Online-Bewertungsplattformen (Cleanvest,
Mountain-View, Stiftung Warentest, Fondsweb, yourSRI) studieren. Ahnlich wie bei Research- und
Rating-Agenturen gilt: jede Plattform hat eigene Bewertungsanséatze und Kennziffern, um nachhal-
tige Investmentfonds zu bewerten. Fir Konsument:innen ist es daher wichtig, sich nicht auf einen
Fondsnamen zu verlassen, sondern — wenn mdoglich — einen infrage kommenden Fonds auf zumindest
zwei verschiedenen Plattformen zu suchen bzw die Bewertungen zum Fonds abzurufen. Auch ist es
notwendig, die unterschiedlichen Bewertungsansatze dem Grunde nach zu erfassen, um die grund-
satzliche Frage zu klaren: Worin liegen die grundsétzlichen Bewertungsunterschiede? Im Fall der Aus-
wahl eines nachhaltigen Investmentfonds gilt es also, zumindest zwei Bewertungsquellen
heranzuziehen.

1.3.6 Wie glaubwirdig (,authentisch®) sind die Kapitalanlagegesellschaften?

Unter Authentizitat ist die die Glaubwirdigkeit zu verstehen, die eine Kapitalanlagegesellschaft (oder
Bank) im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit verkorpert. Im Rahmen dieser Studie wurden folgende
Kriterien Uberprift, um die Authentizitat von den Produktemittent:innen von Investmentfonds — das sind
die Kapitalanlagegesellschaften - zu bewerten:

e Gibt es Mindestkriterien flr nachhaltige Fonds?

5 Nachhaltige Finanzprodukte unter der Lupe « Produkte < Anlegen-mit griinem Gewissen! < Umweltzeichen.at, Abruf am
28.3.2022.
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Werden Selbstverpflichtungen eingehalten?

Wie ist die Datenqualitat zur Nachhaltigkeit einzustufen und wie viele Datenlieferanten werden
genutzt?

Gibt es eine laufende Kontrolle, ob Nachhaltigkeitskriterien von im Fonds enthaltenen Unternehmen
eingehalten werden? Gibt es daflir eine organisatorische Verantwortung zB in der Form von ESG-
Komitees oder eines Ethikbeirates?

Erfolgen Schulungen der Mitarbeiter:innen?

Die Ergebnisse dieser Prifung lauten:

Jede zweite heimische Fondsgesellschaft ist authentisch im Angebot von nachhaltigen
Investmentfonds. Von den 17 Kapitalanlagegesellschaften kdnnen die Halfte hohe bis gute
Standards in der Authentizitat aufweisen. Jedoch ist der Unterschied sehr grold zwischen den
fuhrenden KAGs und jenen, die wenig bis gar keine Aktivitdten in den untersuchten Merkmalen
vorweisen kénnen.

Kapitalanlagegesellschaften mit hoher Authentizitat legen Wert auf interne Prozesskontrollen,
hohe Transparenz auf der Webseite oder eine breite Streuung von Datenquellen zur Beurtei-
lung von nachhaltigen Unternehmen. Dies gibt Konsument:iinnen deutlich mehr Sicherheit, dass
Greenwashing vermieden wird.

Die Authentizitat lasst sich anhand interner Prozesse Uberprifen. Allerdings ist in diesem Zusam-
menhang festzuhalten, dass — gegeniber Konsument:innen — diese Authentizitdt anhand von
Transparenz nach auf3en (zB auf Webseiten, in Jahres- und Rechenschaftsberichten) nachvoll-
ziehbar gemacht werden muss. Fehlt diese (nach aul3en gerichtete) Transparenz an Informationen
Uber diese internen Prozesse, dann sind erhebliche Zweifel an der Authentizitat gerechtfertigt. Die
Authentizitat eines Finanzinstitutes lasst sich an dem Ausmald und der Informationsqualitat
zur Nachhaltigkeit auf deren Webseite erkennen.

Die Transparenz nach auf3en wirft einen weiteren Problemkreis auf: es gibt derzeit keine Behérde
oder keine sonstige zertifizierte Stelle, die diese Angaben auch tUberprift. Theoretisch konnten
Banken und sonstige Finanzdienstleister alles behaupten, ohne den Wahrheits- oder
Plausibilitatsbeweis fir ihre Nachhaltigkeitsberichterstattung antreten zu missen. Ein Phanomen
ist, dass gerade gehobene Privatbanken nur ein Mindestmald an Informationen auf der Webseite
verotffentlichen. Das ist zu bemangeln, auch wenn davon ausgegangen werden kann, dass die
Privatkundenbetreuer:innen ihren vermdgenden Privatkund:innen ein héheres Mald an Beratung
Uber die Nachhaltigkeitsaspekte einer Veranlagung angedeihen lassen.

1.3.7 Zum Rechtsrahmen nachhaltiger Finanzprodukte

1.3.7.1 Der EU Aktionsplan Sustainable Finance

Der Aktionsplan, der am 08.03.2019 von der EU-Kommission verdffentlichte wurde, zielt darauf ab,
Kapitalflisse in nachhaltige Investitionen umzulenken, um ein nachhaltiges und integratives Wachstum
in Europa zu erreichen. Es sollen finanzielle Risiken, die sich aus dem Klimawandel, der Ressourcen-
knappheit, der Umweltzerstérung und sozialen Problemen ergeben, bewdltigt werden. Transparenz ist
ein wichtiges Vehikel, um Nachhaltigkeit zu fordern. Diese Studie hat folgende Ungenauigkeiten des

Aktionsplanes zutage gefordert:
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e Derzeit sind die durch die EU vorgegebenen gesetzlichen Vorgaben zur Nachhaltigkeit noch
zu ,schwammig“ definiert und ungenau, das zur Folge hat, dass Greenwashing ermoglicht
wird (Offenlegungsverordnung, Taxonomieverordnung).

e Ein erster groBer Schritt in Richtung Nachhaltigkeit besteht darin, dass sich das Finanzinstitut au-
thentisch prasentiert und die nachhaltigen Aktivitdten auf der Webseite auch transparent darstellt.
Diese Studie jedoch hat deutlich gemacht, dass in puncto Authentizitdt und Transparenz
grofRer Nachholbedarf bei vielen Finanzinstituten (Banken, Kapitalanlagegesellschaften, Ver-
mdodgensverwaltern etc) besteht.

o Das ,Denken in Quartalen” ist und bleibt — vorerst - das oberste Primat, speziell in der Fi-
nanzbranche. Das bedeutet, dass sich Fondsmanager:innen danach richten, wie die vierteljahrli-
che Performance ihrer Tatigkeit (zB Fondsmanagement etc) aussieht. Daher ist auch in diesem
Zusammenhang anzunehmen, dass Rendite vor Nachhaltigkeit geht.

e Aus der im Rahmen dieser Studie durchgefiihrten Befragung der Fondsmanager:innen zeigte sich
eine Einschatzung, wonach der EU-Aktionsplan Sustainable Finance dann ein Erfolg wird, wenn es
auch flr die Finanzbranche einen ,schnellen Erfolg“ gébe. Dieser schnelle Erfolg ist — wie bereits
oben angeflhrt — primar in Quartalsabstanden messbar. Es erweist sich somit als ein Hauptprob-
lem, dass in Finanzinstituten, aber auch in GroBunternehmen (nach wie vor) ein Denken in Quarta-
len vorherrscht.

1.3.7.2 Zu Problempunkten in der Offenlegungsverordnung

Die Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019
Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor regelt die Offenle-
gungspflichten von Finanzdienstleistungsunternehmen bezlglich der Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsthemen in ihren Strategien, Prozessen und Produkten. Im Zentrum steht eine Produkt-
klassifizierung nach Artikel 8 (Produkt bewirbt soziale und/oder 6kologische Ziele) und Artikel 9 (Produkt
verfolgt ein klares Nachhaltigkeitsziel).

Als Problem erweist sich, dass die Kategorisierung von den Markteilnehmer:innen selbstandig erfolgt.
Dies fuhrt zu unterschiedlichen Einstufungen, die daraus resultiert, da klare Definitionen fehlen, was
nun als nachhaltig im Sinne von Art 8 oder Art 9 zu gelten hat.

Welche Fonds als nachhaltig im Sinne der Offenlegungsverordnung zu gelten haben, definieren
die Finanzinstitute im ersten Schritt flir sich selbst und unbeaufsichtigt.

Derzeit gibt es keine Mindestgrenzen, die als nachhaltig im Sinne der Offenlegungsverordnung
zu gelten haben. Denn auch die EU-Kommission schreibt diese derzeit nicht vor. Daher ist es grund-
satzlich mdglich, dass Finanzprodukte in Art 8 oder Art 9 klassifiziert werden, in denen beispielsweise
nur 1 % des Fondsvolumens als nachhaltig gemaR der Taxonomie angesehen werden. Dass ein In-
vestmentfonds als nachhaltig, 6kologisch oder sozial deklariert wird, obwohl Fondsmanager:innen nur
zu einem verschwindend geringen Anteil in nachhaltige Unternehmen investieren, verstoft eher gegen
das Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb als gegen die Offenlegungs-verordnung. & In Osterreich ist
der Status quo, dass sich die Osterreichische Finanzmarktaufsicht bei der Taxonomie- und Offenle-
gungsverordnung bestenfalls in einer Beobachterrolle befindet. Im Gegensatz zu Deutschland “gibt es

5 (Dolezal, Wie nachhaltig sind griine Finanzprodukte, 2021)
" BaFin - Aktuelles - Ubersicht (iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten fiir ...
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hierzulande keine Schwellwerte, die festlegen, ab wann ein Investmentfonds als hellgriin (Artikel 8) oder
dunkelgriin (Artikel 9 der Offenlegungsverordnung) einzustufen sind.

Die im Rahmen dieser Studie untersuchten Finanzinstitute zeichneten sich nicht durch Transpa-
renz aus. Das zeigte sich daran, dass qualitativ sehr gute Informationen tber die unternehmenseigenen
Nachhaltigkeitsmaflinahmen auf den Webseiten der Finanzinstitute Mangelware sind. Die Erste Bank
KAG informiert beispielsweise auf ihrer Webseite tber die Investmentfonds, die als hell- und dunkelgriin
(geman Artikel 8 und 9 der Offenlegungsverordnung) eingestuft sind — ein positives Beispiel fir Bericht-
erstattung. Generell ist anzunehmen, dass die Finanzinstitute ein ,Rosinenpicken® betreiben: gute
Nachrichten werden auf der Homepage veroffentlicht, schlechte Nachrichten im Sinne mangelhafter
Nachhaltigkeitsdenkens in einem Finanzinstitut werden verschwiegen. Konkret: Lediglich finf von 17
Banken® konnten eine gute Meniifiihrung zur Offenlegungsverordnung vorweisen und geben die Mog-
lichkeit, den Kund:innen die angebotenen Nachhaltigkeitsfonds nach Artikel 8 oder Artikel 9 zu suchen.

1.3.7.3 Zu Schwachpunkten in der Taxonomie-Verordnung

Mit der Taxonomie-Verordnung der EU-Kommission wurde ein Nachhaltigkeitsklassifizierungssystem
geschaffen, das festlegt, ob eine Wirtschaftstatigkeit klimavertraglich ist. Zu diesem Zweck wurden
sechs Umweltziele gesetzlich definiert, die letztlich die Grundlagen dafir schaffen sollen, wenn es um
Investitionen in Projekte und Wirtschaftstatigkeiten geht. Dartber hinaus haben Unternehmen und Fi-
nanzmarktteilnehmer:innen gesetzliche Offenlegungspflichten. Zwei Umweltziele, also Klimaschutz
und Anpassung an den Klimawandel, sind am 1. Januar 2022 in Kraft getreten.

Die Taxonomie-Verordnung ist ein wichtiger Schritt, um Nachhaltigkeit im Wirtschaftsleben und in der
Finanzwirtschaft zu etablieren. Aber es gibt einige Schwachpunkte:

e Unternehmen haben Uber ihre Nachhaltigkeitsagenden zu berichten. Denn Fondsmanager:in-
nen, die Uber die Zusammensetzung eines Fonds entscheiden, missen auch bei weltweit aufge-
stellten Fonds die Daten der Unternehmen einfordern, um den gesetzlichen Publizitatsvorschriften
(zB der Offenlegungsverordnung usw) zu entsprechen. Die geforderte Datenqualitat zur Erfil-
lung der Taxonomie-Vorgaben in den nachhaltigen Investmentfonds hangt jedoch stark von
Unternehmen aul3erhalb der EU und weniger von den EU-Marktteilnehmer:innen selbst ab.
Rund 70 % der Unternehmen des Aktienindex MSCI World kommen aus den USA?®, nur rund 20 %
der Titel haben ihren Sitz in der EU. Ob demnach die fir den EU-Aktionsplan Sustainable Finance
geforderte Datenqualitat sichergestellt werden kann, bleibt im Goodwill der Unternehmen mit Kon-
zernzentrale auRerhalb der EU. Ein Hauptproblem ist daher, dass die Datenqualitét in der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung nicht gewahrleistet ist.

e Kriterien der Taxonomie-Verordnung sind (noch) zu wenig feinjustiert. Zur genaueren Festle-
gung der in der Taxonomie-Verordnung festgelegten Grundlagen sind konkretisierende Rechts-
akte notwendig, die die technischen Kriterien zur Beurteilung der Nachhaltigkeitsziele naher
definieren. Das deutsche Bundesministerium fir Klimaschutz und Umwelt stellte fest, dass in einem
ersten delegierten Rechtsakt wirtschaftliche Tatigkeiten von etwa 40 % der bdérsennotierten Unter-
nehmen in Sektoren abgedeckt wurden, auf die knapp 80 % der direkten Treibhausgasemissionen
in Europa entfallen.*°

8 Allianz Invest KAG, Ampega Investment, Amundi Austria, ERSTE Asset Management und Kepler Fonds KAG.
® (Finanztipp, 2021)
10 BMWK - Habeck und Lemke bekréaftigen Kritik an Atomregeln in Taxonomie (omwi.de): Abruf am 8.3.2022, Pressemitteilung
vom 22.1.2022.
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e Es gibt hochst fragwirdige Kriterien zu festgelegten nachhaltigen Energietragern. Im soge-
nannten zweiten delegierten Rechtsakt ging es um die Aufnahme von Atomkraft und Gas als nach-
haltige Energietrdger in das Taxonomie-System. Die Bundesrepublik Deutschland hat sich
zusammen mit der Republik Osterreich dagegen ausgesprochen.

e Kriterien zur Soziale Taxonomie fehlen. Bislang gibt es nur die sechs definierten Umweltziele;
eine soziale Taxonomie, die soziale Standards (zB Menschen, Rechte von Arbeitnehmer:innen etc)
vollumfanglich festlegt, ist noch nicht fixiert. Dieses Manko tragt zur Rechtsunsicherheit bei — vor
allem bei den Banken und Kapitalanlagegesellschaften, die nachhaltige Finanzprodukte konzipie-
ren.

1.3.8 Erkenntnisse zu Greenwashing

Unter Greenwashing sind irrefihrende Mitteilungen zum 6kologischen Nutzen eines Produkts, einer
Dienstleistung oder einer Organisation, um ein Unternehmen als umweltfreundlicher darzustellen,
als es tatséachlich ist.

Folgende Kriterien kdnnen eingesetzt, um festzustellen, ob Greenwashing vorliegt:

o Wirksamkeit: Erreichen nachhaltige Finanzprodukte eine Wirksamkeit, um die Welt dkologisch
oder sozial besser zu machen? Welchen Einfluss hat die Finanzindustrie auf Klimawandel und eine
,griine* Zukunft?*!

e Qualitat: Wie wird Qualitat fur ein nachhaltiges Finanzprodukt definiert, bzw wann ist ein Produkt
nachhaltig?

e Prozess: Welcher Prozess samt Kontrollmechanismen wurde im Finanzinstitut aufgesetzt, um ein
nachhaltiges Finanzprodukt zu konstruieren?

e Transparenz: Wie transparent ist das Finanzinstitut in seiner Kommunikation nach aufen, um
darzulegen, welche Aktivitdaten im Zusammenhang mit den Finanzprodukten gemachten werden?

Wesentliche Erkenntnisse zu Greenwashing im Rahmen dieser Studie:

e Greenwashing auf der Ebene des Finanzproduktes ist anzunehmen, wenn beispielsweise die Wirk-
samkeit (Impact) eines Fonds umfénglich beworben wird, aber die Berichte, die diese Wirksam-
keit nachweisen sollen, nicht auf der Website vertffentlicht werden. Annahmen fir
Greenwashing bestehen, wenn ein Finanzinstitut Green Finance anbietet, aber auf der Website
jedoch nicht erklart, welche Projekte sie finanzieren bzw welche sie ausschliel3en.

Zu Greenwashing bei Investmentfonds: Nachhaltigkeitsfonds beinhalten grol3e internationale Konzerne,
die die Konsument:innen nicht unmittelbar mit Nachhaltigkeit in Verbindung bringen (zum Beispiel Micro-
soft, Amazon, Apple). Das ist aus Sicht des Fondsmanagements erklarbar: es geht um zum Beispiel um
Sicherstellung der Liquiditat, in dem man hochliquide Titel in den Fonds integriert; auch sollen vorgege-
bene Performance-Benchmarks erreicht werden. Diese Unternehmen erfilllen zwar die Nachhaltig-
keitskriterien, sonst waren sie nicht im Nachhaltigkeit-Anlageuniversum fiir das Fondsmanagement
gelistet. Es ist jedoch fir die Konsument:innen nicht unmittelbar nachvollziehbar, warum diese Unter-
nehmen in den nachhaltigen Fonds gelistet werden. Fazit: Es ist mehr Transparenz nétig, warum gelis-
tete Unternehmenstitel als nachhaltig eingestuft werden.

1 Prof. Dr. Johannes Jager beschéftigt sich in der AK-Wien Studie 2020 mit dieser Fragestellung (J4ger, 2020)
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Wie aus der Mystery Shopping-Untersuchung in dieser Studie hervorgegangen ist, gibt es jedoch
in der Beratung erhebliche Mangel bzw Wissensdefizite der Anlageberater:innen in Banken.

Es gibt einen Spannungsbogen zwischen der Erwartung der Konsument:innen, dass Fonds aus-
schlief3lich in grine Unternehmen investieren und der Werbung von Banken, die suggeriert, dass
eine Bank insgesamt griin bzw nachhaltig ist. In jedem Fall sollten Konsument:innen objektiv auf-
geklart und informiert werden, was nachhaltige Finanzprodukte wirklich leisten kdnnen. Gute, qua-
litatsvolle Anlageberatung ist auch deswegen notwendig.

Bessere Schulung von Bank- und sonstigen Anlageberater:innen wiirde es mit sich bringen,
dass bei Konsument:innen realistische Erwartungen geweckt werden.

Die zahlreichen Interpretations- und Handlungsspielraume von Gesetzen (Taxonomie-Verord-
nung, Offenlegungsverordnung) bei der Konzeption von nachhaltigen Finanzprodukten lassen viel-
fach Greenwashing-Verdacht aufkommen. Aus diesem Grund sollten die gesetzlichen Grundlagen
durch (méglichst) konkrete, strenge Kriterien fir ESG-Bewertungen erweitert werden.

In der Praxis ist Greenwashing nicht einfach nachzuweisen, wie die DWS-Affére zeigt. Eine Whist-
leblowerin hat dem deutschen Finanzinstitut 6ffentlich Greenwashing vorgeworfen. Die Ermittlungen
der deutschen und US-amerikanischen Behérden sind jedoch im Sand verlaufen.

Die effektivste MaBhahme gegen Greenwashing besteht darin, wenn alle Unternehmenstitel in ei-
nem Nachhaltigkeitsfonds im Detail analysiert und anhand strenger Ausschlusskriterien bewer-
tet werden, um Greenwashing an der Basis zu vermeiden. Das ist in der Praxis schwierig, da diese
Analysearbeit eine Kostenfrage ist. Zudem schliel3en allzu strenge Ausschlusskriterien die meisten
Unternehmen aus — das Anlageuniversum verkleinert sich erheblich.

Eine Mdglichkeit besteht auch darin, wenn es — allgemein anerkannte — Blacklists von Unterneh-
men geben wirde bzw Listen von Unternehmen, die nicht in einen ,Veranlagungstopf* aufgenom-
men werden. Mit Blacklists hantiert beispielsweise der norwegische Pensionsfonds.

Ein effektives Instrument in der Praxis besteht darin, wenn Mindestkriterien an alle aufgelegten
Fonds einer Kapitalanlagegesellschaft angelegt werden — auf diese Weise wiirde Nachhaltigkeit
auf die gesamte Fonds-Produktpalette angewandt werden. Dieses Prinzip kann auch fur Banken
angewendet werden: an alle Giro-, Spar- und Kreditprodukte der Bank kénnten ESG-
Mindestkriterien angelegt werden.

Im Rahmen dieser Studie zeigt sich einmal mehr, dass eine erfolgreiche, authentische Nachhaltig-
keitsstrategie in den Vorstandsebenen von Banken, Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften,
Pensionskassen etc beginnt. Wenn es eine Verpflichtung (Im Englischen, haufig verwendet:
Commitment) zur Nachhaltigkeit von der Unternehmensspitze gibt, dann strahlt diese Haltung
auf alle Ebenen eines Finanzinstitutes aus.
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1.3.9 Was erwarten sich Konsument:innen?

Wann ist fir Konsument:innen ein Finanzprodukt nachhaltig?

Nachhaltigkeitsaspekte lassen sich durch die drei Buchstaben von E, S, G (Environmental, Social,
Governance) erklaren. Die im Rahmen dieser Studie befragten Anlageberater:innen in Banken ga-
ben an, dass sich Konsument:innen am meisten nach Umwelt- bzw Klimaschutz- Themen er-
kundigen, wenn sie sich fir nachhaltige Investments interessieren. Fur die soziale Komponente
(Menschenrechte, Arbeitsrechtliche Bestimmungen usw) erkundigen sich nur 1 von 10 Konsu-
ment:innen zu Beginn einer Beratung. Fast ,unentdeckt®von Konsument:innen ist Governance (Kor-
ruption, Steuerhinterziehungen usw).*2 Das deckt sich mit den Erkenntnissen einer weiteren Studie:
demnach sind fir Konsument:innen zunéchst Umweltaspekte, danach soziale Kriterien und erst
danach Governance-Faktoren wichtig.

Viele Konsument:iinnen haben eine bestimmte Erwartung bezlglich der Unternehmen, in die
investiert wird: Konsument:innen erwarten sich richtig ,griine“ Unternehmen in ihrem Portfolio. Sie
glauben auch, dass nachhaltige Fonds ausschlie3lich in diese grinen Unternehmen
investieren. Da die meisten jedoch keinen Bezug zu grof3en bérsennotierten Konzernen haben,
sind Bilder von Vorzeigeunternehmen im Kopf (zum Beispiel bérsennotierte Unternehmen wie
Verbund oder Andritz, oder auch Unternehmen aus der unmittelbaren Umgebung, zu denen man
ein Bezug aufgebaut hat wie Druckerei Gugler, Waldviertler Werkstéatten, Sonnentor usw).

Die Erwartungshaltung der Konsument:innen, in welche Unternehmen nachhaltige Fonds in-
vestieren sollen, ist in den meisten Fallen genau entgegengesetzt zu dem, was nachhaltige
Fonds tatséchlich bieten.

Konsument:innen entscheiden, wenn sie vor die Wahl gestellt werden, sich stets mehrheitlich fur
Rendite und Risiko, aber nur in geringem Ausmal fir Nachhaltigkeit.** Es stellt sich die Frage,
ob transparentere, nachvollziehbare und belegt wirksame nachhaltige Anlageprodukte eine Ande-
rung bewirken kdnnten. Bei der Wahl von Finanzprodukten ist Rendite als Entscheidungskri-
terium wichtiger als Nachhaltigkeit.

Zusammenfassend: Verschiedene Studien zeigen, dass sich Konsument:innen zwar fiir nachhal-
tige Finanzprodukte interessieren, aber — offenbar — beim tatsachlichen Erwerb von Investment-
fonds nach der Devise agieren: Performance geht vor Nachhaltigkeit. Das lasst einen
Ruckkoppelungseffekt auf die Produktanbieter (also die Kapitalanlagegesellschaften) plausibel er-
scheinen: die Fondsmanager:innen werden auch kiinftig ihr Denken mehr nach der Performance
eines Fonds ausrichten als an der Konzeption von nachhaltigen Anlageprodukten. Das fuhrt zu einer
Conclusio: nachhaltige Investmentfonds mussen eine gleichwertige Rendite wie herkémmli-
che Fonds ausweisen — denn sonst besteht die Gefahr, dass nachhaltige Investmentfonds gar
nicht verstarkt in der Produktpalette aufscheinen und — wenn sie eine geringere Performance als
die Benchmark aufweisen — auch gar nicht nachgefragt bzw gekauft werden.

12 Umfrage bei Bankberater:innen im Zuge der AK Wien
13 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020), Seite 36
14 (BaFIn, 2019), Seite 25-30
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2 Aufgabenstellung

Nicht nur das Investitionsvolumen an nachhaltigen Finanzprodukten steigt, sondern auch deren Pro-
duktangebot.

Konsument:innen stellen sich zu Recht die folgenden Fragen:

1. Wannist ein Finanzprodukt nachhaltig?
2. Wenn ein Finanzprodukt als nachhaltig beworben wird, kann man sich darauf verlassen, dass es
wirklich nachhaltig ist?

Bei der Beantwortung dieser Fragen spielen der Prozess und die Transparenz der Finanzinstitute eine
entscheidende Rolle (siehe auch Abbildung 1).

Der Herstellungsprozess des nachhaltigen Finanzdienstleistungsproduktes entscheidet tber die
Produktqualitat, die wiederum davon abhangt, mit welchen Methoden und Werkzeugen nachhaltige Fi-
nanzprodukte konstruiert werden.

Die Transparenz legt die Aktivitdten der Finanzinstitute in Bezug auf die Gestaltung der nachhaltigen
Finanzprodukte offen. Alles, was das Finanzinstitut an Verpflichtungen eingeht, um sicherzustellen, eine
gute Qualitat bei nachhaltigen Finanzprodukten anzubieten, wird auf der Webseite fir die Konsument:in-
nen dargestellt und ist jederzeit einsehbar.

/ Nachhaltigkeit in der Finanzbranche \

Wirksamkeit des

Produktqualitat
roduktquatita Produktes

Authentizitat

Webseite

Transparenz

N /

Abbildung 1: Prozess und Transparenz als Eckpfeiler zur Beurteilung der Nachhaltigkeit in der Finanz-
branche

State of the art-Prozesse zu Herstellung von nachhaltigen Finanzprodukten und dariiber transparent
auf der Webseite zu berichten, sind die Eckpfeiler des Vertrauens zwischen Finanzinstituten und Kon-
sument:innen.

Die Studie analysiert die Prozesse der Bankinstitute und der Fondsgesellschaften sowie auch deren
Transparenz, um folgende Zusammenhéange zu tberpriifen:

¢ Ein nachhaltiges Finanzprodukt hat dann eine hohe Qualitat, wenn die Prozesse zur Herstellung
des Finanzdienstleistungsproduktes gut aufgesetzt sind und dem aktuellen Stand der Praxis
entspricht.
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Ein Finanzinstitut ist dann authentisch bei der Bewerbung von nachhaltigen Finanzprodukten, wenn
alle Aktivitaten zur deren Gestaltung und Herstellung transparent auf der Webseite angefuhrt
werden.

2.1 Zielformulierung

Die Studie gliedert sich in vier Abschnitte und behandelt folgende Fragestellungen:

1.

2.
3.

Wie sehr sind die Finanzinstitute auf die rechtlichen Rahmenbedingungen (vor allem die EU-
Taxonomie-Verordnung) vorbereitet? (siehe Kapitel 4)

Was erwarten sich Konsument:innen von nachhaltigen Investments? (siehe Kapitel 5)

Wie gut sind die Prozesse zur Herstellung von nachhaltigen Investments bei den Finanzinstituten
und Fondsgesellschaften aufgesetzt? Wie transparent ist deren Kommunikation Gber ihre Aktivita-
ten zur Gestaltung der nachhaltigen Finanzprodukte? (siehe Kapitel 6)

Wie kompetent werden die Konsument:innen tber nachhaltige Geldanlagen beraten? (siehe Kapitel
7)

Die Studie beantwortet nicht die grundsatzlichen Fragen, beispielsweise ob Investments in nachhaltige
Finanzprodukte generell sinnvoll sind oder sie in der Lage sind, die Welt wirklich zu verbessern.

Folgende Aussagen werden fur die Studie als gegeben angenommen:

Politik und Wissenschaft haben einen erhdhten Bedarf erkannt, weltweit Geldfliisse in eine nach-
haltige Wirtschaft zu lenken, um MalRnahmen gegen den Klimawandel zu beschleunigen.

Der Begriff ,Nachhaltigkeit® bleibt vieldeutig, denn dieser wird von unterschiedlichen Gesellschafts-
gruppen auch unterschiedlich interpretiert. Daher gibt es auch keine allgemeingliltige Bewertung,
was ,nachhaltig” ist, sondern immer nur eine Annaherung an diesen Begriff und einen kleinen ge-
meinsamen Nenner, auf den man sich einigen kann. Dies ist deshalb wichtig zu erwdhnen, da Fi-
nanzinstitute auf diese Unterschiedlichkeit reflektieren und ihrerseits nachhaltige Finanzprodukte in
verschiedenen subjektiven Abstufungen anbieten. Der européische Gesetzgeber hat in der Taxo-
nomie-Verordnung Kriterien festgelegt, wann Wirtschaftsaktivitdten 6kologisch nachhaltig
sind. Demnach ist eine Investition nach Art 3 der Taxonomie-Verordnung dann als nachhaltig an-
zusehen, wenn

¢ sie einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines oder mehrerer Umweltziele leistet,*®

e nicht zu einer bestimmten erheblichen Beeintrachtigung eines oder mehrerer Umweltziele flihrt,

e unter Einhaltung des festgelegten Mindestschutzes ausgetbt wird und technischen Bewer-
tungskriterien entspricht.®

Ein Ziel dieser Studie ist, mdgliche Wege fur Konsument:innen aufzuzeigen, fir sich selbst Anbieter von
nachhaltige Finanzprodukte besser einzuordnen, um Investmententscheidungen leichter treffen zu kon-
nen. Aus diesem Grund sind dieser Studie zahlreiche Tipps fir Konsument:innen beigefigt.

15 Die sechs Umweltziele sind: Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandel, nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser -
und Meeresressourcen, Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung und Recycling, Vermeidung und Verminderung
der Umweltverschmutzung sowie Schutz gesunder Okosysteme

16 (Kommission E. , VERORDNUNG (EU) 2019/2088 , 2019)
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2.2 Methodik im Rahmen der Studie

Die Methodik dieser Studie basiert auf zwei Ansatzen:

Erstens: ein mal3geblicher Anteil der Datenerhebung bestand in Befragungen (mittels Fragebogen, per-
sonliche Befragung) sowie in einer teilnehmenden Beobachtung (Mystery Shopping in Banken). Fol-
gende Befragungen (Experteninterviews) wurden durchgefihrt:

e 39 Interviews mit Fondsmanager:innen, Kundenbetreuer:innen und Wissenschafter:innen

¢ Kontaktaufnahme und Informationsaustausch mit insgesamt 72 Ansprechpersonen von Bankinsti-
tuten, Kapitalanlagegesellschaften, NGOs und Universitaten

e Auswertung von sechs Fragebtgen mit durchschnittlich jeweils rund 20 Fragen, versendet an je-
weils 17 Kapitalanlagegesellschaften und 28 Bankinstituten

e Anonymisierte Online-Umfrage mit 42 Fragen, die von 239 Anlageberater:innen beantwortet wurden

e Analyse von sechs Nachhaltigkeits-Ratingplattformen
e Mystery Shopping in 18 Bankfilialen in Wien, Villach und Mddling

Zweitens: wichtige Erkenntnisse stammen aus Desktop-Analysen vor allem aus bereits durchgefihrten
Studien und Befragungen (siehe Quellenverweise).

3 Neuorientierung der Finanzwirtschaft in der
Ubergangsphase

Von der Makroebene aus betrachtet, befinden sich die entwickelten Industrienationen derzeit in einer
sogenannten Ubergangsphase (siehe Abbildung 2). Einige Errungenschaften, die maRgeblich zum wirt-
schaftlichen Aufschwung der letzten Jahrzehnte beigetragen haben, wie die Umsetzung der fossilen
Trager wie Kohle, Gas oder Ol in Energie, werden durch neuere Technologien ersetzt. Dieser Ubergang,
der das Ubergeordnete Ziel hat, den Klimawandel zu begrenzen, geschieht nicht friktionsfrei.

Informationstechnologie P it .
P
Inklusivitat und

grine
Technologie

Fossile
Energie

) Ubergangsphase
S -

Industrielle
Revolution

Grad an technologischer Reife

2022

1750-1850 1850-1950 1950-2050
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Abbildung 2: Ubergangsphasen seit Beginn der industriellen Revolution sowie aktueller Status quo

In dieser Ubergangsphase kommt es aufgrund von politischen Aktivitaten oder zivilgesellschaftlichen
Initiativen zu neuen Gesetzgebungen und Richtlinien (siehe Abbildung 3). Ihnen gemeinsam ist das Ziel,
die Rahmenbedingungen in der Ubergangsphase zu definieren. Im Allgemeinen werden diese neuen
Rahmenbedingungen in dieser Ubergangsphase unter den Begriff der ,Nachhaltigkeit‘ subsumiert. Es
werden beispielsweise Giitesiegel (Labels) geschaffen, um den Grad dieser Nachhaltigkeit messbar
und uberprufbar zu machen. Ein Osterreich bekanntes Giitezeichen ist das Umweltzeichen, das auch
Anwendung auf Finanzprodukte findet. Mehr zu den Gutesiegeln sind im Kapitel 10.1 zu finden.

Politische Initiativen

Zivilgesellschaftliche
Aktivitdten

Ubergangsphase

—

Labels

Abbildung 3: Die Ubergangsphase schafft neue Rahmenbedingungen, die sich durch politische Initiati-
ven, zivilgesellschaftliche Aktivitaten, neuen Gesetzgebungen und Labels manifestieren

3.1 Initiativen fir Nachhaltigkeit

Die politischen Initiativen fur eine nachhaltige Entwicklung haben ihren Anfang 1987 mit dem ,Brund-
tland Report® Gber ,Our common future“ und den Startschuss der Klimakonferenzen 1992. Es folgen bis
2022 rund 25 Initiativen mit dem Hohepunkt der Klimakonferenz in Paris 2015, die Festlegung der UN-
Nachhaltigkeitsziele (Sustainable Development Goals, kurz SDG) und dem Ausruf des Klimanotstandes
2019 des europaischen Parlaments.
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Abbildung 4:Initiativen rund um Nachhaltigkeit

Die zivilgesellschaftlichen Initiativen gingen zumeist von jungen Leuten und Schiler:innen aus. Da-
bei sind im deutschsprachigen Raum vor allem ,Plant for the Planet® zu erwahnen oder die global agie-
renden Bewegungen ,Fridays for Future“ oder ,Extinction Rebellion.

Die politischen, wie auch die zivilgesellschaftlichen Initiativen haben die Stimmung fir Nachhaltigkeit
wesentlich mitbestimmt. Daraus ergeben sich auch weitere Aktivitdten, wie die Labels zur Selbstver-
pflichtungen oder neue Gesetzgebungen und Richtlinien flr die Wirtschaft und fiir die Finanzwirtschaft.

Bei den Selbstverpflichtungen sind besonders die UN-Principles of Responsible Investments (UN-
PRI), in dem sich die Unterzeichner flr ein verantwortungsvolles Investieren verantworten, oder der
Montreal Carbon Pledge, bei dem sich Investoren verpflichten den CO2-Ful3abdruck ihres Investments,
Portfolios jahrlich zu messen und zu verdffentlichen, hervorzuheben. Insgesamt gibt es Gber 15 we-
sentliche freiwillige Selbstverpflichtungen fir Finanzinstitute.

Auf der Ebene der EU — wie auch der nationalen Gesetzgebung — gibt es mittlerweile tiber 100
Richtlinien, Erlasse und Verdffentlichungen, die nachhaltige Finanzprodukte direkt oder indirekt
betreffen. Diese wesentlichsten Bereiche sind der EU-Aktionsplan, die EU-Taxonomie, die Richtlinien
zu nichtfinanzieller Berichterstattung, EU Green Bond Standard und die Veroéffentlichungen der EZB.
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3.2 Themenbereiche flr nachhaltige Finanzprodukte

Natur

Energie und

Governance .‘ Rohstoffe

y

Soziale .
Gerechtigkeit ‘ Nahrungsmittel

Gesundheit und

Wohlstand Weltbevolkerung

Abbildung 5: Sieben Themenfelder, die nachhaltige Finanzprodukte adressieren sollten

Aus den politischen Initiativen, den zivilgesellschaftlichen Aktivitaten, Selbstverpflichtungen und den
EU- sowie nationalen Gesetzgebungen und Richtlinien ergibt sich ein gemeinsames Verstandnis
dariiber, was nachhaltige Finanzprodukte an Themenfeldern abdecken sollten (siehe

Abbildung 5):

Diese sieben Themenfelder werden folgendermalen unterteilt:*’

Komponenten Unterkategorien Auswirkungen
1. Natur Umwelt Verschmutzung
Ausbeutung
Versteppung
Abnehmende Biodiversitéat
Klima Treibhauseffekt

Kippelemente
Extreme Wetterereignisse

Wasser Verschmutzung
Verknappung
Verteilungskonflikte in Regionen
Meere Uberfischung
Plastikmull
Erwarmung
2. Energie und Primarrohstoffe Verknappung
Rohstoffe (Energie, Chemie, Riskante Fordermethoden
Metall, Bau) Verteilungskampfe

7 In Anlehnung an (Schulz, 2019)



Komponenten

Unterkategorien

Auswirkungen

Energiegewinnung

Steigende Energienachfrage

Nicht beherrschbare Atomtechnologien
CO2-Produktion durch Nutzung fossiler
Energietrger

3. Weltbevolkerung

Wachstum

Bevdlkerungsexplosion in Entwicklungslandern/
Schwellenlandern
Migration und Urbanisierung

Hoéhere Notwendig-
keiten

Nahrung, Wasser
Abfall, Abwasser
Rohstoffe, Energie, Raum

Politisch-6konomi-
sche Systeme

Gefahrdung von Demokratie und Marktwirtschaft

4. Nahrungsmittel

Entwicklungslander

Bevolkerungsexplosion
Nahrungsmittelengpasse
Untererndhrung

Industrielander

Ubersubventionierung von Nahrungsmitteln
Gentechnik

Nahrungsmittelspekulation

Hoher Verbrauch von Palmél usw

5. Gesundheit und
Wohlstand

Armut

Hunger

Fehlerndhrung

Mangelnder Zugang zu sauberem Wasser,
bezahlbarer Energie

Bildung

Analphabetismus
Mangelnder Zugang zur Bildung

Krankheiten

Infektionskrankheiten

Seuchen

Mangelnde Hygiene

Fehlende sanitéare Grundversorgung

6. Soziale
Gerechtigkeit

Unterdriickung

Frauen, Minderheiten, Gewerkschaften

Kriminalitat

Verbrechen, Drogenwirtschaft, Korruption,
Landraub

Arbeitsbedingungen

Kinderarbeit, Lohndumping, mangelnde
Arbeitssicherheit

Wohlstandverteilung

Einkommen, Vermégen

7. Governance

Unternehmensfih-
rung

Korruption

Hohe Fluktuation der Mitarbeiter:innen
Missachtung von Gesetzen zB in Emerging
Markets

Steuerhinterziehung oder Ausniitzung von legalen
Steuerschlupfléchern

Die sieben Themenfelder werden in dem Begriff ,,ESG* (Environmental, Social and Gover-
nance) aggregiert. Dieser Terminus ,ESG* dient in der Finanzwirtschaft als allgemein verwendetes
Synonym fir Nachhaltigkeit (siehe

Abbildung 6). Unter diesen Begriffen ist zu verstehen:

e Environmental: Natur, Energie und Rohstoffe, Nahrungsmittel
e Social: Soziale Gerechtigkeit, Gesundheit und Wohlstand
e Governance: ethische Unternehmensfiihrung
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Abbildung 6: Zuordnung der Themenfelder zu Environmental, Social & Governance (kurz: ESG)

3.3 Bestehende Labels fir nachhaltige Finanzprodukte

In der EU existiert noch kein europdisches Rahmenwerk zu einheitlicher Beurteilung von nach-
haltigen Finanzprodukten. Die EU-Mitgliedsstaaten und private Verbande haben in der Vergangenheit
verschiedene Nachhaltigkeitsgutezeichen (Labels) mit jeweils unterschiedlichen eigenen Bestimmungs-
kriterien festgelegt.

Der Nutzen der Konsument:innen fir Labels nachhaltiger Finanzprodukte besteht darin, dass sie Si-
cherheit Uber die Qualitat geben und gewahrleisten sollen, dass bestimmte Mindestkriterien erfillt wer-
den. Zudem kdnnen die privaten Investor:innen darauf vertrauen, dass die Labels fur die Finanzprodukte
jahrlich Gberprft werden.

Derzeit gibt es neun Labels in Europa, die auf nationaler Ebene eine Klassifizierung von nachhaltigen
Finanzprodukten anbieten.'®Labels bieten die Mdglichkeit, eine erste unabhangige Beurteilung zur
Nachhaltigkeit eines Finanzproduktes zu prasentieren, ohne sich selbst in der Detailtiefe der Informati-
onen verlieren zu missen.

Nach einer Studie der franzdsischen Nachhaltigkeits-Ratingagentur Novethic wird die Vielfalt der
nationalen Labels trotz einem zukinftigen europaweiten Ecolabel fiir Finanzprodukte weiter bestehen
bleiben. Novethic argumentiert mit der unterschiedlichen nationalen Betonung einzelner Aus-
schlusskriterien bzw auch mit der unterschiedlichen nationalen Herangehensweise in der Messung der
Nachhaltigkeit.

18 Ausnahme ist das FNG Giitesiegel, das firr sich beansprucht, fiir die DACH-Region giiltig zu sein
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Fur die Konsument:innen in Osterreich sind folgende Labels von Bedeutung:

Logo Label Herausgeber Jahr | Fokus link
Umweltzeichen | Ministerium fir | 2004 | Fokus auf einzelne Link
Uz 49 Klimaschutz Produkte:

Inhaltliche Kontrolle
Prufung der Nachhaltigkeit
anhand bestimmter

Kriterien
Keine Abstufung
vorgesehen
EUROSIF EUROSIF 2008 | Fokus auf einzelne Link
Transparenz Europdischer Produkte:
trajnsfparent Logo Dachverband
fur nachhaltige Formelle Kontrolle
Geldanlagen (Prozess und Transparenz)
FNG GNG 2015 | Fokus auf einzelne Link
Gutesiegel Produkte:

Inhaltliche Kontrolle
Prufung der Nachhaltigkeit
anhand bestimmter
Kriterien

Vergabe von max. drei
Sternen

Tabelle 1: Ubersicht der Labels in Osterreich

Eurosif-Transparenzlogo

Das Transparenzlogo dient dazu, die Investmentstrategie eines Fonds sowohl fir die Retail-
kund:innen als auch fur die institutionellen Investoren und die Ratingagenturen nachvollziehbar
zu machen. Es verpflichtet das Unternehmen, seinen Investmentprozess, die Methoden und die Krite-
rien fir das nachhaltige Finanzprodukt transparent auf der Webseite darzulegen.

Das Transparenzlogo bestatigt jedoch damit ,nur” einen allgemeinen Nachhaltigkeitsbezug.

Der Transparenzkodex wird von EUROSIF (European Sustainable and Responsible Investment Forum)
verwaltet, einer unabhangigen europaischen Organisation.

Umweltzeichen UZ 49

Das Umweltzeichen UZ 49 fir nachhaltige Finanzprodukte gibt es seit 2004 und ist damit das alteste
Finanzgutesiegel in Europa.

Die Zertifizierung orientiert sich ausschlieBlich an der Nachhaltigkeit und gilt nicht fir die finanziellen
Aspekte. Bis 2019 umfasste das UZ 49 nur die Fonds. Dies wurde 2020 bei der Novellierung des Siegels
auf die Produkte Green Bonds, Spar und Giro erweitert. In Osterreich wurden 2020 insgesamt 87 von
den 133 erfassten nachhaltigen Fonds mit dem UZ 49 ausgezeichnet.!® Dies entspricht einem Pro-
zentsatz von 65 %.

19 (FNG, Marktbericht nachhaltige Geldanlagen 2021, 2021)
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https://www.umweltzeichen.at/de/produkte/finanzprodukte
http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/05/8-transparency-code_german-1.pdf
https://fng-siegel.org/fng-siegel-2021/

Anzahl Nachhaltiger Finanzprodukte UZ 49
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Abbildung 7: Finanzprodukte mit Umweltzeichen 2004 bis 2021

Abbildung 7 zeigt die Entwicklung des Umweltzeichens UZ 49 seit Beginn 2004. Im November 2021
unterteilt sich die Anzahl der vergebenen Umweltzeichen Siegel in folgende Produktarten:

1. 179 Fonds (davon: 157 Nachhaltigkeitsfonds, 16 Themenfonds, 5 Immobilienfonds,
1 Infrastrukturfonds)

2. 15 Spar-/Giroprodukte

3. 9 Fondsgebundene Lebensversicherungen

4. 3 Green Bonds

Jeder zehnte Osterreichische Fonds ist
nachhaltig im Sinne des UZ 49

Fondsvermogen Osterreichischer Fonds gesamt 219.4 Mrd. EUR

9%

91%

= Fondsvermégen UZ49 Fonds = Fondsvermdgen dsterreichischer Fonds

Abbildung 8: Darstellung des UZ 49 Fondsvermdégens in Relation zum gesamten Fondsvermdgen 6s-
terreichischer Fonds (Stichtag: 30.6.2021)%°

20 (FMA, QUARTALSBERICHT Q2 2021 Asset Management, 2021), Seite 11
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Das Umweltzeichen UZ 49 wird allgemein als der Standard fiir nachhaltige Finanzprodukte in Osterreich
angesehen. Als ,nachhaltig“ wird von Marktteilnehmer:innen in Osterreich als das verstanden, was zu-
mindest den Kriterien des UZ 49 entspricht. Das UZ 49 kann auch als ein Mindeststandard fir die
Nachhaltigkeit gesehen werden. Fur die Konsument:innen ist das UZ 49 eine erste Sicherheit, dass
bestimmte Kriterien der Nachhaltigkeit bei dem Finanzprodukt eingehalten werden.

FNG-Gltesiegel

Das FNG-Siegel hat sich seit der Einfihrung im Jahr 2015 innerhalb Europas auch lber den
deutschsprachigen Raum hinaus etablieren kdnnen und besitzt somit auch international Aussagekraft.
AulRerdem hat sich die Anzahl unterschiedlicher einbezogener Anlageklassen (Assetklassen) von Jahr
zu Jahr erhoht. Das FNG-Siegel zieht bei der Bewertung von Finanzprodukten eine ganzheitliche
Methodik heran, neben Nachhaltigkeitskriterien werden Mindeststandards i.S. des UN Global Compact
(zB Arbeits- und Menschenrechte) untersucht.

Das FNG-Siegel ist in seiner Ausgestaltung und der Anzahl der Abstufungen eine gute Ergén-
zung zum Osterreichischen Umweltzeichen, das fur sich keine Unterscheidungen in der Qualitét
vorsieht. Dies hat die Ursache in der grundsétzlichen Konzeption des Umweltzeichens, das fur keines
seiner ausgezeichneten Produkte eine Qualitatsunterscheidung definiert.

Mit Uber 80 Fragen wird zB der Nachhaltigkeits-Anlagestil, der damit einhergehende Investmentprozess,
die dazugehtrigen ESG-Research-Kapazitaten und ein eventuell begleitender Engagement-Prozess im
FNG-Gutesiegel analysiert und bewertet. Dartber hinaus spielen Elemente wie Reporting, Monitoring
der Kontroversen, ein externer Nachhaltigkeitsbeirat und die Fondsgesellschaft als solche eine wichtige
Rolle.?! Aus diesen Erkenntnissen und Analysen ergeben sich dann in der Beurteilung Abstufungen von
0-3 Sternen, je das Finanzprodukt erreichen kann.

21 (Klsch, 2021)
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4 Osterreichische Finanzindustrie und EU-Aktionsplan
Sustainable Finance

4.1 Darstellung des EU-Aktionsplanes

Der EU-Aktionsplan Sustainable Finance ist ein regulatorisches Rahmenwerk aus dem Jahr
2018, um die Wirtschaft nachhaltiger zu gestalten.

Der Aktionsplan fu3t auf drei Saulen, die in

Abbildung 9 dargestellt werden.

EU-Aktionsplan Sustainable Finance

1] il il

Ausrichtung der Einbettung der Férderung
Kapitalstrome Nachhaltigkeit von

zu einer in das Transparenz und
nachhaltigen Wirtschaft Risikomanagement Langfristigkeit

Abbildung 9: Die drei Saulen des EU-Aktionsplanes Sustainable Finance??

Die Ausrichtung der Kapitalstrome in der ersten Saule zu einer nachhaltigen Wirtschaft legt den Rah-
men der Nachhaltigkeit fir die Finanzakteure fest. Dies ist vordergrindig die EU-Taxonomie-
Verordnung als Begriffsbestimmung, was als nachhaltig zu gelten hat. Die EU-Taxonomie soll als welt-
weit erstes System nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten so klassifizieren, dass sich Unternehmen und In-
vestoren (institutionelle Kund:innen wie auch Retailkund:innen) daran orientieren kdénnen, welche
Aktivitat als nachhaltig gilt. Die einheitliche Grundlage macht Investitionen, Geld- und Kapitalanlagen
vergleichbar. Weiters gehort dazu ein Ecolabel, das die Produkte auch als nachhaltig kennzeichnet und
Finanzinstitute in ihrem Beratungsgesprachen mit Kund:innen anhalt, nach deren Nachhaltigkeitspra-
ferenz zu fragen (siehe auch

Abbildung 10).

22 In Anlehnung an (Bergius, Kapital fir die Zukunft, 2021)
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Ausrichtung der Kapitalstrome zu einer =
nachhaltigeren Wirtschaft ]

* Klassifikationssystem fiir * EU Green Bond Standard * Mapping von Investitions- = Anderungen von MIFID 11 * Einfiihrung von zwei Klima
nachhaltig 6konomische (GBS) und Finanzierungsliicken und IDD Benchmarks
Tatigkeiten * EU ECOLabel * Effizientere, wirksamere (Nachhaltigkeitspraferenzen) ® Paris kompatibel
Instrumente fiir nachhaltige # Klimatransition
Projekte * Offenlegungspficht fir ESG
* European Green Deal Benchmarks

Investment Plan

Abbildung 10: Saule 1 des EU-Aktionsplanes Sustainable Finance??

Wie die Nachhaltigkeit dann in den Risikomanagement-Prozess eingegliedert werden soll, wird in der
zweiten Saule dargestellt (siehe Abbildung 11). Dabei spielt die Offenlegungsverordnung (kurz: Of-
fenlequngsVO) eine zentrale Rolle, die die Fonds nach deren Nachhaltigkeits-Orientierung ein-
teilt und die Finanzinstitute verpflichtet, diese Einstufung auch auf ihrer Webseite zu verdéffentlichen.

Die dritte Saule hebt die Nachhaltigkeitsberichterstattung der Unternehmen auf Augenhdhe mit der
Finanzberichterstattung und soll auf diese Weise fir einheitliche und geprifte ESG-Berichterstattung
sorgen, wobei hier der Entwurf der EU-Kommission zu einer CSRD (Corporate Sustainability Repor-
ting Directive) vom April 2021 eine zentrale Rolle einnimmt und die Defizite der geltenden Richtlinie
far nichtfinanzielle Berichterstattung (NFDR) beheben soll (siehe Abbildung 12).

Einbettung der Nachhaltigkeit in das

Risikomanagement 1]
Transparenzpflichten zu Aufsichtsrechtliche
Research & Ratings Nachhaltigkeit fur Anforderungen an Banken
institutionelle Anleger und Versicherungen
* Bessere ¢ OffenlegungsVO (ob und ¢ Nachhaltigkeitsfaktoren
Berlcksichtigung von wie Finanzakteure, flieBen in solvenz- und
Umwelt- und Sozial- Berater und risikobezogene
Aspekten in Finanzprodukte Faktoren Aufsichtsvorschriften
Unternehmens- und der Nachhaltigkeit (Solvency Il) ein
Marktanalysen beachten) in zwei Stufen

Level 1 und Level 2

Abbildung 11: Saule 2 des EU-Aktionsplanes Sustainable Finance?*

2 In Anlehnung an (Bergius, Kapital fir die Zukunft, 2021)
24 In Anlehnung an (Bergius, Kapital fir die Zukunft, 2021)
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Forderung von Transparenz und

Langfristigkeit
Offenlegung/ Langfristigeres Denken auf
ESG Transparenz und Kapitalmarkten und nachhaltige
Rechnungslegung Unternehmensfiihrung
e Starkere Vorschriften fur * Informationen zu
Unternehmen unangemessenen kurzfristigen
* Rechnungslegung Denken auf Kapitalmarkten und

Auswirkungen auf Unternehmen
e MalRnahmen zur Forderung

nachhaltiger

Unternehmensflihrung

Abbildung 12: Saule 3 des EU-Aktionsplanes Sustainable Finance?®

Die Berichterstattung von Unternehmen hat direkt eine Auswirkung auf den Finanzsektor. Beide
Wirtschaftszweige (Realwirtschaft und Finanzwirtschaft) haben sich nach den Begriffsdefinitionen der
Taxonomie in einer festgelegten einheitlichen Sprache zu verstandigen.

Aufgrund der Komplexitat, gesetzliche Regelungen in der Realwirtschaft als auch in der Finanzwirtschaft
zu adaptieren, erfolgen die Anderungen der EU-Kommission in bestehende Gesetze schrittweise. Dies
bedeutet, dass zusammenhangende Regelungen nach und nach zu unterschiedlichen Stichtagen in
Kraft treten. Der Vorteil ist, dass alle Marktteilnehmer:innen Zeit haben, sich den Anderungen ausfiinhr-
lich zu widmen. Eine Kehrseite ist, dass sich alle Akteure stets auf neuen Anpassungen einzustellen
haben. 26

4.2 Zeitplan

Wahrend der Erstellung der Studie gab es bei den Befragungen der Experten in den Banken und Kapi-
talanlagegesellschaften eine Konstante: niemand hat zum Befragungszeitpunkt (September-November
2021) einen exakten gultigen Zeitplan der EU-Kommission nennen kénnen. Der Grund ist, dass die
Meilensteine wie beispielsweise das Ecolabel stadndig verschoben werden und Fachbeitrage mit
aktuellen Zeitplanen schwer zu finden sind.

% In Anlehnung an (Bergius, Kapital fir die Zukunft, 2021)
26 (Kommission E. , Strategy for financing the transition to a sustainable economy, 2021)
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Regulatorische MaRnahmen

Offenlegungs- Nachhaltigkeit in
Taxonomie . der Benchmarks ECOLabel
pflichten
Anlageberatung

Entwicklung einer Transparenzpflicht Nachhaltigkeitpraferenz Einflihrung von EU-

EU Klassifizierung fir institutionelle muss bei der Benchmarks far den
Inhalt fiir nachhaltige Investoren und Anlageberatung klimabedingten Wandel

okonomische Vermégens- beriicksichtigt werden (Paris aligned & Climate

Einfilhrung eines
Nachhaltigkeitssiegel

AT verwaltung (MIFID Il und IDD) transition)

Giiltig seit 20.6.2020
Anwendung Giltig seit 10.3.2021 Giiltig seit
gestaffelt 1.1.2022 (Level 1) 10.12.2019
und 1.1.2023

Status Nicht vor 2023

4 von 6 Weitere
Umweltzielen noch : Konsultationen

L . Level 2 ab 1.1.2023 . !
zu definieren sowie Inklusion der

Sozialtaxonomie Sozialtaxonomie

Abbildung 13: Ubersicht der Bausteine des EU-Aktionsplanes inkl. des Status der Umsetzung

Der dargestellte Zeitplan (Stand Janner 2022) nimmt fir sich in Anspruch, den aktuellen Stand der
Umsetzung der EU-Kommission flr Sustainable Finance abzubilden (siehe dazu Abbildung 13).

Fur den Finanzsektor sind vor allem Anderungen wichtig, die in der Richtlinie 2014/65/EU uber Markte
far Finanzinstrumente (kurz: MIFID Il) erfolgen. Es soll namlich in der Anlageberatung gesetzlich
verpflichtend werden, dass die Kund:innen nach deren Nachhaltigkeitspraferenz befragt werden. Diese
hat zur Folge, dass ab den 2.8.2022 die Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und -préferenzen in die
Anlageberatung und Portfolioberatung einbezogen werden mussen.

Die Taxonomie-Verordnung (Verordnung (EU) 2020/852 (ber die Einrichtung eines Rahmens zur Er-
leichterung nachhaltiger Investitionen) ist seit 20.6.2020 in Kraft und wird gestaffelt ab 1.1.2022 bzw
1.1.2023 (neuerlich von 30.6.2022 verschoben) angewendet.

Der erste Teil der EU-Taxonomie startete am 1.1.2022 mit zwei von sechs Umweltzielen. Diese
zwei Umweltziele sind:

e Klimaschutz
e Anpassung an den Klimawandel

Der zweite Teil mit der Glltigkeit ab 1.1.2023 vervollstandigt das Umweltthema mit den Zielen:
e Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft
¢ Vermeidung von Umweltverschmutzung
¢ nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen
e Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat und der Okosysteme

Damit wird sich eine vollstandige Implementierung der EU-Taxonomie Uber einen langeren Zeitraum
erstrecken. AuRerdem sieht die EU-Taxonomie laufende Anpassungen vor — zum einen bezlglich der
miteinbezogenen Branchen, zum anderen hinsichtlich der schrittweisen Verscharfung von Schwellen-
werten, um den Pfad Richtung Klimaneutralitéat langfristig sicherzustellen.

Als Rahmen fir diese sechs Umweltziele wurde die Definition geschaffen, ab wann wirtschaftliche Ta-
tigkeiten als nachhaltig zu gelten haben (siehe
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Abbildung 14). Dabei muss zumindest ein Umweltziel mit der wirtschaftlichen Tatigkeit erflllt werden,
wobei die restlichen fiinf Umweltziele nicht beeintrachtigt werden dirfen (DNSH: Do no significant harm-
Prinzip).

Was mussen als nachhaltig
definierte wirtschaftliche Tatigkeiten leisten?

Do no
Umweltziele significant harm Mindestschutz

Das Unternehmen leistet Das Unternehmen muss Das Unternehmen muss
einen wesentlichen ausschliessen kénnen, sicherstellen, dass der
Beitrag zur Verwirklichung dass eines oder mehrere festgelegte Mindestschutz
eines oder mehrerer Umweltziele erheblich eingehalten wird.
Umweltziele beeintrachtigt werden

Abbildung 14: Definition der als nachhaltig definierten Wirtschaftsleistungen geman den EU Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR)?’

Die Bestimmungen der Offenlegungsverordnung (kurz: OffenlegungsVO) muss seit 10.3.2021 von
den Finanzmarktteilnehmer:innen?, Finanzberater:innen® und Versicherungsvermittler:innen
angewendet werden.

Die Offenlegungsverordnung fordert die Marktteilnehmer:innen auf, ihre Finanzprodukte in drei Katego-
rien zu klassifizieren:

e Hellgriine Finanzprodukte

Art 8 verpflichtet die Anbieter Informationen offenzulegen, wenn das Produkt 6kologische oder
soziale Merkmale bewirbt.

o Dunkelgrine Finanzprodukte

Art 9 geht einen Schritt weiter und umfasst auch jene Finanzprodukte, die nachhaltige Investitionen
beinhalten.

e Sonstige Finanzprodukte

27 (Kommission E. , VERORDNUNG (EU) 2019/2088 , 2019)
2 Als ,Finanzmarktteilnehmer:innen® (gem. Art 2 Z1) zahlen dazu u.a. Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die Portfolioverwal-
tung erbringen, sowie Verwaltungsgesellschaften fir OGAW.
2 7Zu ,Finanzberater:innen“ (gem. Art 2 Z11) zahlen u.a. Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die Anlageberatung anbieten.
30 Unter Versicherungsvermittler sind jene zu verstehen, die Versicherungsberatung fir Insurance-based Investment Products
(kurz: IBIP) erbringen.
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Diese Kategorie umfasst naturgemaf alle anderen Produkte, wie auch jene, die bislang sich als
nachhaltig definiert haben, jedoch die EU-Bestimmungen nicht genau abbilden und daher nicht als
Art 8 oder Art 9 klassifiziert werden durfen.3!

Fonds Offenlegungs-  Auspragung Fonds in
verordnung Osterreich
334 Fonds in
Hellgriine . Fonds mit okologischen und sozialen Merk- =~ Osterreich
Artikel 8
Fonds malen verwalten ca 50
Mrd. EUR

Fonds mit einem Bestreben fiir eine nach-
Artikel 9 haltige Investition zur Erreichung eines Um-

weltzieles oder eines sozialen Zieles
Tabelle 2: Anzahl der ,Nachhaltigkeitsfonds® in Osterreich

Dunkelgriine
Fonds

13 Fonds verwalten
ca 4.5 Mrd. EUR

In welche Kategorien nun die einzelnen Finanzprodukte einzuteilen sind, entfachte in der Finanzbranche
bzw in den jeweiligen Finanzinstituten eine heftige Diskussion. Die Idee, mdglichst viele Fonds als Art
8 oder Art 9 zu deklarieren, war fur viele Marktteilnehmer:innen allzu verlockend. In Interviews zu die-
ser Studie zeigte sich, dass dieser Druck zumeist von der Geschéftsfiuhrung kam, wohingegen
die eigene Nachhaltigkeitsabteilung dagegenhielt, um die Glaubwirdigkeit fur nachhaltige Fi-
nanzprodukte in Zukunft nicht aufs Spiel zu setzen (siehe dazu auch ausfihrlich unter 6.1).

Abbildung 15 zeigt die derzeitige Aufteilung 6sterreichischer Fonds mit Stand 30.6.2021, wobei rund
25-% als Art 8/9 Fonds definiert wurden.®?

OSTERREICHISCHE FONDS NACH SFDR-KATEGORISIERUNG
Fondsvermdgen in € Mio. von Fonds konz. KAG/AIFM

hellgriine Fonds (Art. 8 SFDR) = dunkelgriine Fonds (Art. 9 SFDR) Sonstige Fonds

48.686; 22%

14,2005 2%

165.429; 76%

Datenquellen: OeKB, VOIG, FMA, Stichtag der Angabenzum 30.06.2021

Abbildung 15: Auflistung der AT-Fonds mit Fokus Art 8 und Art 9 SFDR3

Wie griin oder nicht griin ein Finanzprodukt ist, ergibt sich aus den Art 8 oder Art 9 der Offenle-
gungsverordnung allein jedoch nicht.

%1 In (Dolezal, Wie nachhaltig sind griine Finanzprodukte, 2021) spricht man dann auch von jenen Finanzprodukten, die ,griin,
aber nicht EU-konform* sind.
%2 Dieser Prozentsatz wird sich auch nicht merklich in den kommenden Monaten verbessern. Der Grund ist, dass die KAGs ,vor-
sichtig” in ihrer Einteilung sind und die né&chsten Informationen der EU-Kommission und eventuell der Vorgaben der FMA (wenn
sie endlich von Amtswegen die Kompetenz zur Priifung der SFDR Fonds erhélt) abwarten.
33 (Lehecka, 2021)
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Anzumerken ist, dass die Kategorisierung von den Markteilnehmer:innen selbstandig erfolgt.
Dies fuhrt zu unterschiedlichen Entwicklungen in einzelnen Mitgliedsstaaten, mangels einer klaren
Definition, was nun als nachhaltig im Sinne von Art 8 oder Art 9 zu gelten hat.

Eine Untergrenze schreibt die EU-Kommission derzeit nicht vor. Daher ist es grundsatzlich moglich,
dass Finanzprodukte in Art 8 oder Art 9 klassifiziert werden, in denen beispielsweise nur 1 % des
Fondsvolumens als nachhaltig gemal der Taxonomie angesehen werden. Dass ein Investment-
fonds als nachhaltig, 6kologisch oder sozial deklariert wird, obwohl Fondsmanager:innen nur zu einem
verschwindend geringen Anteil in nachhaltige Unternehmen investieren, verst63t eher gegen das Ge-
setz gegen unlauteren Wettbewerb als gegen die Offenlegungsverordnung. 3*

Aufgrund der grofen Bandbreite der Einteilungsmdglichkeiten des Art 8 kindigte die EU-
Kommission in ihrer erneuerten EU-Strategie zum nachhaltigen Finanzwesen an, Mindest-anfor-
derungen fur Artikel-8-Produkte unter der Offenlegungsverordnung vorzuschlagen. Damit soll ein
Mindestmaf an Nachhaltigkeitsperformance dieser Produkte und somit eine einheitliche Anwendung
der Verordnung gewahrleistet werden.3®

In Deutschland setzte die Aufsichtsbehérde einen Standard, der als nachahmenswert einzustu-
fen ist. Laut der deutschen Finanzmarktaufsicht (Bundesanstalt fur Finanzdienst-leistungsauf-
sicht, kurz: BaFin) missen 75 %in einem Finanzprodukt als nachhaltig definiert werden kénnen,
um insgesamt das Finanzprodukt als Art 8 oder 9 klassifizieren zu durfen.

4.3 Ecolabel

Aktuell gibt es neun verschiedene Gitesiegel (Labels) in Europa auf nationaler Ebene.3® Die Européi-
sche Kommission strebt eine Vereinheitlichung in der Label-Landschaft an (basierend auf dem
Klassifikationssystem von griinen Wirtschaftsaktivitaten).3’

Die Ziele fur die Installation eines EU Ecolabel sind:38

¢ die Vereinheitlichung der ,Label-Landschaft”,3°
e die Erh6hung der Integritat griiner Investments,
o die EU-weite Giltigkeit und Vergleichbarkeit.

Die Realitat fir das EU Ecolabel zur Erreichung dieser Ziele sieht jedoch anders aus:

Aktuell liegt der Entwurf des EU Ecolabels seit Marz 2021 vor, mit Stand Februar 2022 gibt es keine
neueren Informationen.*® Nachdem der urspriingliche Zeitplan zu der Umsetzung des Labels mit vierten
Quartal 2021 nicht umgesetzt wurde, gehen Finanzmarktteilnehmer:innen, die im Rahmen dieser Studie
befragt wurden, von einem friihestmaoglichen Einsatz des EU Ecolabel im Jahr 2023 aus.

Die Kriterien des EU Ecolabels sind vom Anspruchsniveau her umfassend und derzeit einzig 6kologisch
ausgerichtet. In Kombination mit der noch nicht vollumfanglichen Veroffentlichung aller delegierten
Rechtsakte zur Taxonomie ist zu erwarten, dass es mit dem Start des EU Ecolabel wohl nur verein-
zelt ausgezeichnete Finanzprodukte geben wird.

34 (Dolezal, Wie nachhaltig sind griine Finanzprodukte, 2021)
35 (BAI, 2021)
36 Mehr dazu im Kapitel 3.3 tiber Nachhaltigkeitslabels
87 Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie war das EU Ecolabel ,onhold*, also in der Warteschleife.
38 (Fink, 2021)
39 Urspriinglich war die Intention der EU-Kommission, mit der Einfiinrung des EU Ecolabel die nationalen Siegel zu ersetzen.
Jedoch stellte sich schon bereits frih heraus, dass aufgrund der unterschiedlichen Ansétze der nationalen Labels diese Verein-
heitlichung vorerst nicht erreicht werden wird.
40 (Commission E. , Development of EU Ecolabel criteria for Retail Financial Products, 2021)
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Allerdings trifft die anfanglich hohe Hirde einer Zertifizierung vor allem auf Investmentprodukte wie
Fonds zu — hier werden es nach Einschétzung von den im Zuge der Studie befragten Marktteilneh-
mer:innen vor allem sehr spezifische Produkte, wie zB Themenfonds im Klima- & Energiebereich sein,
die eine Auszeichnung erlangen sollten (siehe auch detaillierter unter 5.4.2.5, Seite 60).

Auf Druck von Osterreich wurden auch Girokonten in den Anwendungsbereich aufgenommen, da die
Konformitat mit der Taxonomie bei projektbasierten Finanzprodukten (wie zB Griinen Konten) beson-
ders gut darstellbar ist (und es mit dem UZ 49 seit 2020 auch einen guten Standard bei Retailbanken in
Osterreich gibt).

Man kann demnach zusammenfassen, dass das Anspruchsniveau des EU Ecolabels im Vergleich zu
den meisten nationalen Labels hoch ist. Der Anwendungsbereich des EU Ecolabel ist jedoch damit
auch deutlich enger gefasst als etwa beim dsterreichischen Umweltzeichen, dem Nordic Swan, dem
franzdsischen SRI-Label oder dem FNG-Gutesiegel. Dies bedeutet, dass nicht die Mehrheit der am
Markt aufgelegten Fonds zertifizierbar sein wird, sondern nur einen bestimmten deutlich kleineren Aus-
schnitt davon.

Lediglich bestimmte als sehr ,grin“ geltende® nationale Labels, wie das franzésische Greenfin oder
luxemburgische LuxFlag Climate Label weisen ein ahnliches Anspruchsniveau wie das EU Ecolabel
auf.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass das EU Ecolabel speziellere Finanzprodukte adres-
siert als das UZ 49 oder das FNG-Siegel (zB Umwelt-Themenfonds). Ob sich der Markt in naher
Zukunft derart entwickelt, dass auch breitere Fonds mit dem EU Ecolabel zertifiziert werden kon-
nen, liegt weniger am EU Ecolabel selbst als am Umstand, ob es bérsennotierten Unternehmen
gelingen wird, eine Transformation ihres jeweiligen Kerngeschéafts in Richtung Nachhaltigkeit
umzusetzen.

Insofern kann das EU Ecolabel auch als ein von der EU-Kommission eingesetztes politisches
Steuerungsinstrument betrachtet werden, gleichermal3en wie die Taxonomie, die Offenlegungs-
verordnung, die Benchmark-Verordnung oder der EU Green Bond Standard.

Was der Europdischen Kommission nach Ansicht der in der Studie befragten Marktbeobach-
ter:innen im Bereich des Labelling nicht gelingt, ist die Vereinheitlichung der nationalen Labels
— urspriingliches Ziel war, Fondsgesellschaften die nationalen Zertifizierungen zu ersparen, da diese
immer kosten-, ressourcen- und zeitintensiv sind. Durch das hohe Anspruchsniveau und infolge der
strengen Kriterien des EU Ecolabels kann man (auf Basis einer Vielzahl von Gesprachen mit Fonds-
manager:innen) mit hoher Wahrscheinlichkeit davon ausgehen, dass es zu einer Koexistenz von EU
Ecolabel und den jeweils nationalen Labels in der EU kommen wird.
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4.4 Erkenntnisse zum Status quo des EU-Aktionsplanes Sustainable
Finance

Im Rahmen dieser Studie wurde aus Sicht von Retailkund:innen Folgendes untersucht:

¢ Kann man sich auf der Website einer Bank oder einer Kapitalanlagegesellschaft leicht mit wenigen
Klicks Uber die Offenlegungsverordnung der EU-Kommission erkundigen?

¢ Wird die Offenlegungsverordnung mit einfachen Worten (ohne die sténdige Verwendung von Fach-
begriffen) gut fir Konsument:innen erklart?

e Konnen die Kund:innen Fonds nach Art 8 oder Art 9 per Selektion auf der Webseite auswahlen?

m Gute Information

B befriedigende Information
12;27%

27; 62%

B keine zur gesetzlichen
Erfordernis hinausgehende
Information

Abbildung 16: Information zur Offenlegungsverordnung auf der Website von 43 analysierten Finanzin-
stituten (Banken und KAGS)

Als Ergebnis dieser Analysen konnten einige Problempunkte festgestellt werden:

Problempunkt 1

Ein Hauptergebnis dieser Untersuchung lautet, dass die Darstellung der Informationen zur Taxono-
mie- und Offenlegungsverordnung auf der Webseite der Finanzinstitute aus Sicht der Konsu-
ment:innen weitgehend unzureichend sind.

Lediglich funf Institute** konnten eine gute Menufiihrung zur Offenlegungsverordnung vorweisen und
geben die Mdglichkeit fur die Kund:innen die angebotenen Fonds nach den Kriterien Art 8 oder Art 9 zu
suchen (siehe Abbildung 16).

Mehr als die Halfte der Finanzinstitute zeigt derzeit wenig Ambitionen, die Kund:innen auf deren Web-
seite Uber die Offenlegungsverordnung abseits von den rechtlichen Bestimmungen gut zu informieren
oder erlaubt eine getrennte Suche nach Art 8 oder Art 9 Fonds.

41 Allianz Invest KAG, Ampega Investment, Amundi Austria, ERSTE Asset Management und Kepler Fonds KAG
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Osterreich war zum Erhebungszeitpunkt saumig, was die Umsetzung der BegleitmaRnahmen zur
Offenlegungsverordnung anbelangt.

Obwohl die Offenlegungsverordnung als delegierter Rechtsakt unmittelbar in Osterreich rechtswirksam
ist, sind Bestimmungen in der Verordnung festgeschrieben, die die Nationalstaaten anhalten, bestimmte
BegleitmalRnahmen in Bezug auf die Offenlegungsverordnung zu setzen.

Problempunkt 2

In Osterreich hat die 6sterreichische Finanzmarktaufsicht (FMA) derzeit keine Handhabe, Policy Richt-
linien far Art 8 bzw Art 9 der Offenlegungsverordnung festzulegen, da sie formell nicht zusténdig ist
(Stand: 31.1.2022).

In anderen Worten: keine Behorde ist derzeit in Osterreich rechtlich zustandig, die Offenlegungsverord-
nung zu kontrollieren. Die FMA hat dazu kein gesetzlich fundiertes Mandat und kann es daher auch
nicht prufen.

Der Grund ist, dass der nationale Gesetzgeber seit mehr als einem halben Jahr saumig ist, die
BegleitmalRnahmen der Offenlegungsverordnung in ein Gesetz umzusetzen. Anders ist dies in Deutsch-
land: die BaFin, die deutsche Finanzmarktaufsicht, hat bereits Méglichkeiten Handlungen in Bezug auf
die Offenlegungsverordnung zu setzen, da die BegleitmafRnahmen in die nationale Gesetzgebung um-
gesetzt worden sind.

Ein weiterer Punkt zum Status quo zum Aktionsplan Sustainable Finance ist die sehr wahr-
scheinliche Annahme, dass sich die Refinanzierung fir Unternehmen verteuert, wenn es zu feh-
lenden ESG-Daten in deren Reporting kommit.

Die im Rahmen dieser Studie befragten Fondmanager:innen sind sich dartiber einig, dass der EU-
Aktionsplan Sustainable Finance die Refinanzierungsquellen (Kredite, Emissionen) der Unternehmen
merklich verteuern wird, wenn sie nicht die geforderten ESG Daten in ihrem Reporting in einer entspre-
chenden Qualitat mitaufnehmen. Banken und Investor:innen erhéhen bei fehlenden oder unvollstandi-
gen ESG Daten die Risikopramie, was zu héheren Kreditzinssatzen flhren wird.

Problempunkt 3

Ein zusatzliches Detail zur mangelhaften Datenqualitat in der Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Unternehmen wird auch darin resultieren, dass das Reporting kleinerer Kreditinstitute be-
lastet werden wird. Die Abhangigkeit von externen Datenzulieferanten (zB Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen wie MSCI ESG, ISS ESG, imug) ist enorm. Speziell kleinere Kapitalanlagegesell-
schaften (kurz: KAGs) haben mangels der Méglichkeit, sich mehrere Datenlieferanten leisten zu kon-
nen, ein aufgezwungenes blindes Vertrauen in die Qualitat der gelieferten Daten nur eines Anbieters.

Fondsmanager:innen missen auch bei weltweit aufgestellten Fonds die Daten der Unternehmen ein-
fordern, um den Offenlegungsverordnung usw zu entsprechen. Rund 70 % der Unternehmen des
MSCI World kommen aus den USA*, nur rund 20 % der Titel haben ihren Sitz in der EU. Ob
demnach die fir den EU-Aktionsplan Sustainable Finance geforderte Datenqualitat angefragt
werden kann, bleibt im Goodwill der Unternehmen mit Konzernzentrale auf3erhalb der EU.

Nachdem sich die meisten KAGs in deren Analysen auf die Daten gleicher Nachhaltigkeits-Ratingagen-
turen beziehen, ist auch das Anlageuniversum dieser KAGs sehr &hnlich. Die nachfolgende Grafik zeigt
die Dominanz der beiden Ratingagenturen MSCI ESG und ISS ESG als Datenlieferanten. 61 % der in
Osterreich beschéaftigten Ratingagenturen entfallen auf zwei Agenturen (MSCI ESG und ISS ESG).
Aus dieser Dominanz resultiert auch ein Klumpenrisiko, das sich so manifestiert, dass zum Beispiel ein

42 (Finanztipp, 2021)
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massiver Kurssturz der Werte im (haufig ident verwendeten) Nachhaltigkeitsuniversum zu einem iden-
ten bzw gleich gelagerten Kurseinbruch in vielen Nachhaltigkeitsfonds fuihrt. Aufgrund der mangelhaften
Diversitat kénnen sich somit die Risiken in den nachhaltigen Finanzprodukten ,verklumpen.*

Anzahl der angegebenen Datenprovider fiir das
nachhaltige Anlageuniversium bei osterreichschen
Kapitalanlagegesellschaften

MSCl ESG 155 ESG Sustainalytics rfu ESG Plus

-]

s

[¥]

= Anzahl

Abbildung 17: Abfrage der Nachhaltigkeits-Ratingagenturen bei dsterr. KAGs

Verteilung der Nachhaltigkeits-Ratingagenturen bei
osterr. Fondsgesellschaften

BMSCIESG MISSESG M Sustainalyticc Wrfu B ESG Plus

Abbildung 18: Verteilung der Ratingagenturen bei den dsterr. KAGs
Einige im Rahmen dieser Studie befragten Expert:innen in Kapitalanlagegesellschaften merkten

an, dass die Datenverfligbarkeit nur eingeschrankt gegeben und die Datenerfassung mit hohem
finanziellem Aufwand verbunden ist.
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Problempunkt 4

Ein Problem besteht darin, dass rechtliche Bestimmungen erst langsam wirken werden. Es ist vorgese-
hen, dass bereits fir das Geschéftsjahr 2023 grol3e Unternehmen die von der Richtlinie definierten
einheitlichen Vorgaben zur Nachhaltigkeitsberichterstattung erstmalig anwenden sollen. Die EU-
Richtlinie zur CSR-Berichterstattung ,Non-Financial Reporting Directive® (NFRD) erfahrt mit
der ,Corporate Sustainability Reporting Directive* (CSRD) damit eine grundlegende Neuerung. Der Ent-
wurf wurde am 21. April 2021 verdffentlicht und stand in einer Konsultation zu diesem Gesetzgebungs-
prozess bis zum 14. Juli 2021 zur Debatte. Am 16. November 2021 wurde ein Berichtsentwurf mit
Anderungsvorschlagen veroffentlicht.

Die Regelungen gelten nach dem aktuellen Zeitplan ab dem 01.01.2024 fiir das Geschéftsjahr 2023.

Es ist anzunehmen, dass die Daten von Unternehmen damit erstmals in einer zufriedenstellenden Ver-
sion fUr Finanzinstitute frihestens fur das Berichtsjahr 2023 zur Verfigung stehen werden.

Fir Konsument:innen wird eine unmittelbare Konsequenz der EU-Regulierung ab dem 2.8.2022
sichtbar werden, wenn in der Anlageberatung in Banken die Nachhaltigkeitspréferenz abzufragen sein
wird.

Problempunkt 5

Im Rahmen dieser Studie konnte festgestellt werden, dass es in Banken keine bis geringe Be-
reitschaft gibt, die Mitarbeiter:innen lber das gesetzliche Mal3 hinausgehend zu schulen.

Nur einige wenige Banken, die direkt mit den Kapitalanlagegesellschaften (KAGs) im Konzern organi-
satorisch verbunden sind, gehen Uber das normal geforderte gesetzlich erforderliche Ausmal® hinaus
und schulen ihre Kundenberater:innen verpflichtend im Bereich Nachhaltigkeit. Bei den Privatbanken ist
besonders die Kathrein Bank, bei den Universalbanken sind die Sparkasse Oberosterreich*® oder der
Raiffeisensektor** zu erwahnen. Nur eine KAG hat sich gegen vertiefende Schulungen ausgesprochen
und verweist auf die ohnehin gesetzliche Verpflichtung durch MiFID II.

Problempunkt 6

Es wird weiterhin verschiedene Labels in den EU-Mitgliedsstaaten geben, denn das EU Eco-
label wird — nach derzeitigem Stand — zu einer Homogenisierung der Label-Standards fihren.

Die im Rahmen dieser Studie befragten Fondsmanager:innen beflirchten, dass sich der Markt
der Zertifizierungen nicht, wie zunachst gehofft, homogenisieren wird. Unklar ist auch die zukinftige
Ausrichtung des EU Ecolabels mit dem Resultat, dass alle Marktteilnehmer:innen eine abwartende Hal-
tung einnehmen.

Fur die 6sterreichischen KAGs steht jedoch fest, dass man das 6sterreichische Umweltzeichen UZ
49 auf keinem Fall zu Gunsten eines europaweiten Labels aufgeben oder verwéassern lassen
mochte. Fir die Fondsmanager:innen wird es demnach kein ,Entweder-oder*, sondern nur ein ,Sowohl-
als auch® in Bezug auf die Nachhaltigkeits-Labels geben.

Warum alle KAGs diesbeziiglich abwarten, hat den Grund darin, dass niemand aus heutiger Sicht weif3,
wie die Privatkund:innen auf das EU Ecolabel reagieren werden. Strenge Kriterien werden allgemein
zwar begri3t, jedoch kénnen sich diese auf das Fondgeschéft nachteilig auswirken, weil nur wenige
Titel bleiben, die investierbar sind. Diesbeziglich sind die KAGs als auch Banken ein Spiegelbild der
Realwirtschaft. Das ,,Denken in Quartalen* ist das oberste Primat. Aus der im Rahmen dieser Studie
durchgefiihrten Befragung der Fondsmanager:innen zeigte sich eine Einschatzung, wonach der EU-

4 In der Sparkasse Oberosterreich wird jeder Wertpapierberater / jede Wertpapierberaterin bis zum Ende des 2.Quartals 2022
eine Zusatzausbildung mit Zertifikat (OGUT) fiir die Beratung nachhaltiger Geldanlage absolvieren.

4 Der Raiffeisensektor hat eine Bildungsoffensive im Bereich Beratung zu Nachhaltigkeitsprodukten gestartet, mit OGUT als
Partner. Mittlerweile sind mehrere hundert Anlageberater:innen geschult worden.
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Aktionsplan Sustainable Finance dann ein Erfolg werden kdnnte, wenn es auch fir die Finanzbranche
einen ,schnellen Erfolg“ gabe. Dieser schnelle Erfolg ist in Quartalsabstanden messbar. Sollte dieser
schnelle Erfolg ausbleiben, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass sich eine punktgenaue Umsetzung der
Verordnungen in der Nachhaltigkeit in Grenzen halten werde.

Problempunkt 7

Im Rahmen dieser Studie wurde klar, dass die Kapitalanlagegesellschaften bzw Banken sehr mit
dem Thema EU-Aktionsplan Sustainable Finance beschéftigt sind und sein werden. Speziell die
kleineren KAGs haben, bedingt durch die geringeren Personalressourcen, ein Problem, adaquates und
aktuelles Know-how zu den EU-Vorgaben aufzubauen.

Hinzu kommt, dass das Know-how zum EU-Aktionsplan Sustainable Finance auf wenige Perso-
nen in der Organisation gebundelt ist. Das zeigte sich auch an der im Rahmen dieser Studie durch-
gefuhrten Befragung der Bankexpertiinnen, dass sie aus unterschiedlichen Griinden nicht verfugbar
waren und damit keine oder nur zeitlich verzdgerte verwertbare Antworten geliefert werden konnten.

Bankinstitute, die sich im Konzern auf grol3e KAGs verlassen kénnen, tun sich in der Regel viel leichter.
Dies betrifft vor allem die Raiffeisenbanken mit der Raiffeisen Capital Management als Fondsgesell-
schaft oder die Sparkassen mit der ERSTE Asset Management. Bei kleineren Finanzinstituten, die
auch regional begrenzt ihren Wirkungsbereich und kein gréRReres Schwesterinstitut als Fonds-
gesellschaft im Hintergrund haben, tun sich aufgrund der begrenzten personellen Kapazitaten
deutlich schwerer, Know-how zum EU-Aktionsplan aufzubauen.

Problempunkt 8

Die EU Kommission hat zu Jahresbeginn 2022 vorgeschlagen, Atomkraft und Erdgas als nach-
haltig zu erklaren. Diese Festlegung schadet in der letzten Konsequenz der Reputation und der
Glaubwirdigkeit von nachhaltigen Finanzprodukten.

Die Kritik an der Taxonomie bezuiglich einer ,Legalisierung“ von Gas oder nuklearer Energie ist fir die
Fondsmanager:innen berechtigt und irritiert sie auch. Die Fondsindustrie wiinscht sich vor allem Klarheit
und eindeutige Regeln. Diese sind nicht gegeben, wenn Atomkraft und Erdgas als nachhaltig erklart
werden. Auch ist fur die Finanzbranche entscheidend, wie die Privatkund:innen diese ,Verwasserungen®
interpretieren. Es ist zu beflirchten, dass dieses Reputationsrisiko auf alle nachhaltigen Finanzprodukte
ausstrahlt und ihre Akzeptanz verhindert.

Problempunkt 9

Greenwashing wird trotz Taxonomie und Offenlegungsverordnung eine Herausforderung fir die
Finanzbranche bleiben.

Derzeit sind die Vorgaben bezuglich Nachhaltigkeit noch zu ,,schwammig*“ definiert und so un-
genau, dass Greenwashing erméglicht wird. Der EU-Aktionsplan Sustainable Finance wird auch aus
diesem Grund nicht alle Marktteilnehmer:innen zur Initiative veranlassen. Aul3erdem hat sich an der
Prioritat ,Denken in Quartalszahlen® (noch) nichts geédndert, dem nachhaltige Vorgaben — auch mangels
Konkretisierung — untergeordnet werden. Ein erster groRer Schritt in Richtung Nachhaltigkeit besteht
darin, dass sich das Finanzinstitut authentisch prasentiert und die nachhaltigen Aktivitaten auf deren
Webseite auch transparent dargestellt. Diese Studie jedoch hat deutlich gemacht, dass in puncto
Authentizitat und Transparenz groRer Nachholbedarf bei einigen Finanzinstituten besteht.

So ist beispielsweise die Offenlegungsverordnung bei den meisten Finanzinstituten nur nach den Min-
destvorgaben des Gesetzes implementiert worden, ohne die Konsument:innen besser auf die ,neuen”
Definitionen der Taxonomie-Verordnung oder auf die Einteilung nach Art 8 oder Art 9 Fonds hinzufih-
ren. Ebenso werden Aktivitdten wie Engagement oder Ethikbeirate / ESG Komitees angefiihrt, ohne

43



konkrete Beispiele auf der Webseite anzufiihren. Die meisten Finanzinstitute bewerben zwar Nachhal-
tigkeit in ihren Produkten, fihren aber keine oder nur eine kleine Anzahl an internationalen Selbstver-
pflichtungen an, die sie sich selbst fiir den nachhaltig gefiihrten Investmentprozess auferlegt haben oder
haben keine oder nur eine geringe Anzahl von Mindestkriterien fir ihre gesamte Veranlagung einge-
fuhrt.

Fir Konsument:innen hilfreich ist beispielsweise eine freiwillige Selbstverpflichtung der Finanzinstitute,
ihre Webseite mit einem Gutesiegel auszuzeichnen, wenn sie den Anforderungen einer authentischen
und transparenten Darstellung der Informationen tber nachhaltige Finanzprodukte entsprechen. Die
Authentizitat und die Transparenz kdnnen dann zum Beispiel von einer unabhangigen Stelle auf Anfrage
der Finanzinstitute Gberprift und das Siegel vergeben werden. Das Siegel bestétigt, dass die Informa-
tionen des Anbieters authentisch sind und transparent auf der Webseite dargestellt werden.

5 Die Analyse der Nachfrage

5.1 Kundenerwartungen als Black Box

Eine Analyse bestehender Literatur zeigt, dass viele Studien derzeit davon ausgehen, dass das Volu-
men in nachhaltigen Investments stark steigend ist. Als zusatzlicher Treiber wird die EU-Kommission
nach derzeitigem Stand die Finanzmarktteilnehmer:innen ab den 2.8.2022 anhalten, die ,Nachhaltig-
keitspraferenz® ihrer Bestands- und Neukund:innen abzufragen. Doch wie sieht die Nachfrage tat-
séchlich aus? Was treibt die Konsument:innen an, nachhaltige Produkte zu kaufen oder sich bewusst
dagegen zu entscheiden?

5.2 Black Box und Greenwashing

Es herrscht eine verbreitete Unsicherheit, was private Anleger:innen unter nachhaltige Investments ver-
stehen und was sie von diesen Produkten erwarten.

Wenn die Kundenerwartungen an nachhaltige Finanzprodukte derzeit nicht im Detail bekannt sind, dann
kommt es zwangslaufig zu Kommunikationsproblemen zwischen Bank und Kunde bzw Kundin.
Das fuhrt zu der Vermutung, dass die Erwartungshaltungen zwischen Kunde bzw Kundin und Bank
auseinandergehen. Was auffallt, sind vielversprechende Werbeinserate in Print- und Online-Medien von
Banken und Versicherungen, die nachhaltige Finanzprodukte anpreisen. Insbesondere die Werbungen
fur verschiedene nachhaltige Finanzprodukte suggerieren, dass eine Bank oder Versicherung insge-
samt nachhaltig ist, das — zumindest fur die/den durchschnittlich verstandigen Betrachter:in - nicht veri-
fizierbar ist. Was erwarten sich Konsument:innen?

Viele Konsument:innen haben eine bestimmte Erwartung beziiglich der Unternehmen, in die investiert
wird.*® Die Konsument:innen erwarten sich richtig ,griine“ Unternehmen in ihrem Portfolio. Sie glauben
auch, dass nachhaltige Fonds ausschliefdlich in diese griinen Unternehmen investieren. Da die
meisten jedoch keinen Bezug zu grofl3en bdrsennotierten Konzernen haben, sind Bilder von Vorzeige-
unternehmen im Kopf (zum Beispiel borsennotierte Unternehmen wie Verbund oder Andritz, oder auch
Unternehmen aus der unmittelbaren Umgebung, zu denen man ein Bezug aufgebaut hat wie die Dru-
ckerei Gugler, Waldviertler Werkstatten, Sonnentor usw).

4 Interview mit Susanne Hasenhiittl, Nachhaltigkeitsexpertin bei OGUT
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Tatsache ist jedoch, dass Nachhaltigkeitsfonds grof3e internationale Konzerne beinhalten, die
die Konsument:innen nicht unmittelbar mit Nachhaltigkeit in Verbindung bringen (zum Beispiel
Microsoft, Amazon, Apple).

Diese Unternehmen erfiillen Nachhaltigkeitskriterien, sonst waren sie nicht im Nachhaltigkeit-Anlageuni-
versum fir das Fondsmanagement gelistet. Es ist jedoch fir die Konsument:innen nicht unmittelbar
nachvollziehbar, warum diese Unternehmen in den nachhaltigen Fonds gelistet werden.

Es ist kein Wunder, wenn - verstarkt durch unzureichende oder schlechte Beratung - sehr rasch der
Greenwashing-Verdacht auftaucht.

5.3 Die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz

Die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen von Anleger:innen im Zusammenhang mit der gesetzlichen
Anderung im Wertpapierrecht ist ab August 2022 verpflichtend vorgesehen.

Sie legt fest, dass der Kunde oder die Kundin einen Mindestanteil fiir ein nachhaltiges Investitionsvolu-
men innerhalb des Portfolios definiert, fir welchen dann entsprechende nachhaltige Finanzprodukte
vorgeschlagen werden mussen (siehe Abbildung 19). Es entspricht dem Ziel des EU-Aktionsplans,
das Bewusstsein der Konsument:innen fiir nachhaltige Finanzprodukte zu schéarfen. Damit soll
auf diesem Weg eine Umleitung privater Kapitalstréme in Richtung nachhaltiger Investitionen angesto-
Ben werden. Ohne diese privaten Investitionen im Bereich Nachhaltigkeit werden der umfassende Wan-
del der EU-Wirtschaft und die Erreichung der Klimaziele fur das Jahr 2050 nicht mdglich sein. Das ist
die Uberwiegende Meinung der im Rahmen dieser Studie befragten Bank-Expert:innen.

Drei Kategorien von Finanzprodukten als Teil der Abfrage zur Nachhaltigkeitspriferenz

Finanzprodukt, bei dem die

Finanzprodukt, bei dem die Finanzprodukt, bei dem die
Konsumentinnen bestimmen, Konsumentinnen bestimmen,
dass ein dass ein
H , wobei die
iSv Art. 2 Nr. 1 Art. 2 Nr. 17 Taxonomie VO qualitativen oder quantitativen

Taxonomie VO angelegt werden angelegt werden soll. Elemente von d.en Konsu:lmentlnnen
soll zu bestimmen sind.

Abbildung 19: Der Kunde bzw die Kundin hat zwischen drei unterschiedlichen Finanzprodukten im Rah-
men der Nachhaltigkeitspraferenz zu entscheiden

Neben der Anpassung des KYC-Prozesses (Abkirzung fir: Know Your Customer) muss auch das Aus-
wahlverfahren zur Entscheidung der Nachhaltigkeitspraferenz erganzt werden. Denn es ist nicht davon
auszugehen, dass einem durchschnittlichen Kunden bzw einer durchschnittlichen Kundin die Begriffe
wie Taxonomie, Offenlegungsverordnung usw vertraut sind.

46 (Dolezal, Nachhaltigkeitspréaferenzen in der Anlageberatung und Portfolioverwaltung, 2021)
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Damit steht fest, dass die Aufmerksamkeit eines Kunden bzw einer Kundin nicht nur auf jene nachhal-
tigen Finanzprodukte gelenkt werden darf, die die Bank in ihrer eigenen Produktpalette hat, sondern der
(potenzielle) Kunde bzw die Kundin jegliche nachhaltigen Vorlieben nennen darf — unabhéngig davon,
ob die Bank diesen Préferenzen mit ihren Finanzprodukten abdeckt. Eine simple Abfrage nach dem
Motto: ,,Nachhaltigkeit, ja oder nein?*“ reicht definitiv nicht aus.*’

5.4 Darstellung des Wachstums in Volumen

Es gibt fiir Osterreich wenig Statistiken dariiber, wie sich das Verhalten der Privatinvestor:innen auf
nachhaltige Finanzprodukte auswirkt. Eine jener Statistiken, die immer wieder bei Veranstaltungen,
Studien usw zitiert wird, ist jene vom Forum nachhaltiger Geldanlagen (kurz: FNG) im jahrlich
erscheinenden Marktbericht zu nachhaltigen Investments. Die Daten, die dabei in die Grafik einflieRen,
basieren auf Angaben der Banken und Kapitalanlagegesellschaften gegentiber dem FNG (Befragung
durch Fragebogen). Die Antworten sind demnach — mehr oder weniger ungeprifte — Informationen, die
die Banken und KAGs selbst liefern. In jedem Fall lassen diese Angaben eine Tendenz fir das
Interesse an nachhaltigen Investments Uber die Zeitachse erkennen. Wie in Abbildung 20
dargestellt, steigt das Volumen der Privatinvestor:innen in nachhaltige Fonds jedes Jahr betrachtlich.

Unter ,Institutionelle Investor:innen“ versteht man die Vorsorgekassen, Versicherungen, Pensionskas-
sen, Stiftungen, kirchliche Institutionen, die 6ffentliche Hand sowie die Universtéaten.

Mit ,Private Investor:innen werden die Konsument:innen als auch gehobene Privatkund:innen subsu-
miert.

Ubersicht iiber die Anlegertypen bei nachhaltigen Fonds und Mandaten in Osterreich (in Milliarden Euro)
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Abbildung 20: Darstellung der Nachfrage privater Investor:innen in nachhaltige Fonds#*®

Es scheint plausibel zu sein, dass in der allgemeinen 6ffentlichen Wahrnehmung nachhaltige Themen
sensibilisiert diskutiert werden, und dass sich dadurch die Neigung der Retailkund:innen erhéht,
auch in nachhaltige Finanzprodukte zu investieren.

Dennoch muss hinterfragt werden, ob dieser Trend wirklich dauerhaft ist, oder ob es vielmehr ein Mix
aus Uberzogenen Wunschvorstellungen und geschicktem Marketing ist, die diese Nachfrage momentan
erfolgreich stimuliert.

47 Anmerkung: Das Forum nachhaltige Geldanlagen und das Deutsche Netzwerk Wirtschaftsethik (DNWE) haben einen
Leitfaden veroffentlicht, um Berater:innen zu helfen, Nachhaltigkeitspréaferenzen abzufragen und Wissen dazu zu erwerben. Ein
Begleitdokument informiert zu Basiswissen, Gesprachsvorbereitung, Praxistipps und Bewertungs- und
Transparenzanforderungen nachhaltiger Anlageprodukte. (FNG, Leitfaden zur Abfrage der Nachhaltigkeitspréferenz, 2020)
48 (FNG, Marktbericht nachhaltige Geldanlagen 2021, 2021), Seite 21
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Eine belegbare Tatsache ist, dass das Fondsvolumen in nachhaltige Investments steigt, was auch durch
die steigende Anzahl der Investmentfonds zeigt, die nach dem Umweltzeichen UZ zertifiziert sind.*°

5.4.1 Analyse der Nachfrage

Die Nachfrage der Konsument:innen wird anhand von vier Kriterien analysiert (siehe auch
Abbildung 21).

Diese sind:

e das Stimmungsbild (Sentiment): Gibt es eine Stimmung fur oder gegen Nachhaltigkeit? Ist Nach-
haltigkeit und Finanzwirtschaft als Begriffspaar gemeinsam akzeptiert?*°

e das Finanzwissen: Wie ist es eigentlich um das Finanzwissen um Nachhaltigkeitim Speziellen und
um Kapitalmarktwissen im Allgemeinen bei den Privatkund:innen bestellt?

o die Risikobereitschaft und Rendite: Wie hoch ist die Risikobereitschaft von Privatkund:innen in
nachhaltige Finanzprodukte zu investieren? Wird die ihre Erwartungshaltung mit dem Renditeziel in
Einklang gebracht?

e das Investieren: Redet man nur von der Bereitschaft nachhaltig investieren zu wollen, oder tut man
dies auch tatséchlich?

Analyse der Nachfrage von Konsumentinnen
anhand von vier Kritierien

Investieren

Abbildung 21: Vier Kriterien zu Darstellung des Konsumentenverhaltens beim Kauf von nachhaltigen
Finanzprodukten

Zur besseren Einschatzung des Stimmungsbildes der Konsument:innen tber nachhaltige Finanzpro-
dukte, wurde auf aktuelle Studien zu diesem Thema zuriickgegriffen.5!

4 Siehe auch Abbildung 7, Seite 29

50 Anmerkung: diese Fragestellung erscheint heute einfach zu beantworten, ist jedoch in der Immobilien-/ Finanz- und Staats-
krise 2007-2011 uberhaupt nicht von vielen als homogenes Begriffspaar gesehen und akzeptiert worden. In dieser Zeit hatte es
den Anschein, dass die Finanzbranche jegliches Vertrauen der Kund:innen massiv verloren hatte. Einige merken an, dass sie
es nie mehr ganz jemals wieder zuriickgewonnen hétten.

51 Folgende Quellen werden fiir die Analyse der Nachfrage herangezogen:

. Studie von PWC (Eine Studie von PWC, die 2020 mit 4.059 Privatkund:innen durchgefuhrt worden ist.)

. Umfrage von Statista, die Konsument:innen nach deren tatsachlichen Investments in nachhaltige Finanzprodukte im Jahr
2021 befragt hat. (PricewaterhouseCoopers, 2020)

. Studie von ICONS, die sich mit dem Marktpotential von nachhaltigen Finanzprodukten und dem Nachfrageverhalten von
Konsument:innen beschéftigt.51 Sie wurde im Mai 2021 durchgefiihrt und umfasst in Osterreich lebende Personen.
(ICONS, 2021)
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5.4.1.1 Sentiment

Unter Sentiment ist in diesem Zusammenhang die psychologische Gefiihls- und Stimmungslage von
Konsument:innen zu verstehen, wenn es um nachhaltige Finanzprodukte geht. Dazu ein paar wesent-
liche Aussagen aus der bereits zuvor angefuihrten PWC-Studie:*2

o Fir 80 % der befragten Privatkund:innen ist die Nachhaltigkeit keine Modeerscheinung mehr, son-
dern Teil eines gesellschaftlichen Wandels.

o Fast zwei Drittel der Befragten gab an, dass Nachhaltigkeit fiir sie bei der Kaufentscheidung von
Produkten generell relevant ist.

e Mehr als die Halfte der Teilnehmer:innen sind die Angebote an nachhaltigen Finanzprodukten ihrer
Bank nicht bekannt.

o Jede/r zweite Teilnehmer:in hat grundsatzlich ein Interesse, nachhaltige Finanzprodukte zu er-
werben.

Daraus leiten die PWC-Studienautor:innen folgende Handlungsempfehlungen fur Finanzmarktteil-
nehmer:innen ab:3

e Die Haltung der Finanzmarktteilnehmer:innen zum Thema Nachhaltigkeit wird ein wichtiger Dif-
ferenzierungsfaktor.

e Authentisch zu sein bedeutet, dass Banken und KAGs das Thema Nachhaltigkeit auf allen Ebenen
des Unternehmens umsetzen sollen. Eine ausschliel3liche Fokussierung auf nur ein Teil des Pro-
duktangebotes reicht nicht mehr.

e Banken mussen ihre Beratung verstarken und ihre Kund:innen genauer Uber Nachhaltigkeit in
Finanzprodukten informieren.

e Zudem mussen Banken mehr als bisher, die Wirksamkeit der nachhaltigen Finanzprodukte in den
Mittelpunkt des Angebotes riicken, um Kund:innen starker zu einer Kaufentscheidung zu animie-
ren.

e Labels spielen eine wichtige Rolle, um die Bemihungen um nachhaltige Produkte auch extern
zertifizieren zu lassen und dies transparent zu kommunizieren.

Ebenso hat die Studie identifiziert, welche nachhaltigen Finanzprodukte am meisten nachgefragt wer-
den (siehe

. Online-Befragung von Bankkund:innen der Eurogroup Consulting, die 2021 durchgefuhrt wurden. (Eurogroup, 2021)

. Studie der BaFin (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Deutschland) Uber die Sicherheit von nachhaltigen
Finanzanlagen, die 6konomische versus die dkologischen Préaferenzen abgefragt. Sie wurde 2019 durchgefuhrt. (BaFin,
2019), Seite 25-30

. Die Studie des Deutschen Institutes fur Altersvorsorge wurde 2020 durchgefuhrt und beschéftigt sich mit den Kenntnissen,
Erfahrungen und Erwartungen privater Investor:innen. (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?,
2020), Seite 3

. Umfrage im Zuge der Arbeiterkammer Wien Studie ,Nachhaltige Finanzprodukte 2022“. Die Umfrage wurde im Rahmen
dieser Studie im Zeitraum 10.8.2021-13.11.2021 durchgefihrt. Es wurden 239 Mitarbeiter:innen von Banken befragt, die
Retail-Privatkund:innen betreuen. Die Befragung erfolgte in ganz Osterreich.

e AK-Konsummonitor 2021 — Kriterien bei der Auswahl von Geldanlage Alltagsfinanzen: Zahlen, Sparen, Finanzieren |
Konsummonitor

52 (PricewaterhouseCoopers, 2020)
53 (PricewaterhouseCoopers, 2020), Seite 10ff
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Abbildung 22). Wenig Uberraschend ist, dass Investmentfonds und Aktien (als Einzeltitel in einem
Portfolio aufgrund einer Anlageberatung) vordergriindig nachgefragt werden. Andere Produkt-
arten, wie das Girokonto und das Sparbuch stof3en langsam auch auf das vermehrte Interesse
der Privatkund:innen.

Um welche Art von Nachhaltigen Finanzprodukten handelt es sich?

Geschlossene Beteiligungen (bspw. Immobilienfonds,
Schiffsfonds, Wind- und Solarparks) I o %

Investmentfonds (bspw. Aktienfonds, Rentenfonds, e

offene Immobilienfonds, ETF)

Aktien I 20 %
Bausparvertrag I 6%
Altersvorsorgeprodukt (bspw. Lebensversicherung, X3
Riester-Rente, Rentenversicherung)

Einlagenprodukt (bspw. Sparbuch, Tagesgeld, R 10 %
Termingeld, Festzinsgeld)

Kreditkarte Il 5%

Girokonto I 21 %

Abbildung 22: Welche Produkte sind fur Privatkund:innen interessant, wenn sie sich fur ein nachhaltiges
Finanzprodukt entscheiden?%*

Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt eine Studie von Eurogroup, die 2021 durchgefiihrt wurden.>®

Rund zwei Drittel der Befragten wiinschen sich, dass sich ihre Hausbank starker fir das Thema
Nachhaltigkeit engagiert. Bei jungen Kund:innen (16 bis 24 Jahre) sind es sogar 77 Prozent.

Ohne nachhaltige Ausrichtung droht jeder zweite Bankkunde bzw jede zweite Bankkundin mit
Abgang.

Fast die Halfte aller Befragten nehmen bei ihrer Bank zum Thema Nachhaltigkeit noch nichts
wabhr.

Mit einer glaubwiirdigen Nachhaltigkeitsstrategie ergeben sich neue Positionierungs-, Kunden- und
Ertragschancen fiir Banken.

Nachhaltigkeit beginnt bei jedem Mitarbeiter und jeder Mitarbeiterin und betrifft letztlich alle strate-
gischen Themenfelder einer Bank.

Im Folgenden werden die wesentlichsten Kernaussagen aus den Studien zusammengefasst;

Nachhaltigkeit ist ein Thema in der Gesellschaft.

Ein wesentlicher Teil der Befragten beschaftigt sich nicht nur inhaltlich mit dem Thema Klimawandel,
sondern trifft auch konkrete nachhaltige Entscheidungen im Alltag.

Nachhaltigkeit spielt im Leben der Befragten eine wesentliche Rolle.
Der Begriff Nachhaltigkeit ist durchwegs positiv besetzt und zielt auf emotionale Reaktionen.

Die Kundenmeinung ist, dass Finanz und Nachhaltigkeit einander nicht ausschliel3en.

54 (PricewaterhouseCoopers, 2020), Seite 19
55 (Eurogroup, 2021)
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= Durch den Kauf von nachhaltigen Finanzprodukten bestétigen Kund:innen das Interesse, in diese
Art der Produkte auch in Zukunft investieren zu wollen.

e Das Wissen um nachhaltige Finanzprodukte bei der Hausbank und generell am Finanzmarkt ist
bescheiden und nicht ausgepragt.

o Kund:innen sind generell empfanglich fir die Bewerbung von nachhaltigen Finanzprodukten.

e Kund:innen beschéftigen sich zu einem grofRen Teil mit Nachhaltigkeitsthemen und treffen
entsprechende Entscheidungen in vielen Bereichen ihres Alltags, jedoch nur eingeschréankt
bei ihren Bankgeschéaften.

¢ Nachhaltigkeit findet wenig Bertcksichtigung bei der Auswahl von Bankprodukten — nur
12 % der Befragten treffen oft oder immer bewusst nachhaltige und umweltschonende Entschei-
dungen.

e Am meisten interessieren sich fur nachhaltige Investments die Altersgruppen 35-45 Jahre sowie
25-35 Jahre. Auch die Altersgruppe 45-60 Jahre ist dann folgend in etwa gleichauf mit der Alters-
gruppe 16-25 Jahre. Deutlich abgeschwécht scheint das Interesse fur nachhaltige Investments bei
der Altersgruppe 60+ zu sein.*

= Trotz allgemein hohem Bewusstsein fir Nachhaltigkeit spielen nachhaltige Bankprodukte bisher
keine wesentliche Rolle fir die Befragten.

5.4.1.2 Finanzwissen

Zwei aktuelle Studien haben untersucht, wie fundiert das Finanzwissen von Privatkund:innen ist.

Das Deutsche Institut fir Altersvorsorge hat 2020 eine Analyse verdffentlicht, die das Wissen Uber den
Kapitalmarkt im Allgemeinen und nachhaltige Finanzprodukten im Besonderen abgefragt hat.

Dabei stellte sich heraus, dass Konsument:innen mehrheitlich den Begriff ,,nachhaltige Geldan-
lagen“ nicht kennen. Und wenn sie angegeben haben, ihn zu kennen, haben wiederum die Halfte der
Teilnehmer:innen diesen Begriff falsch erklart.

Nur 14 Prozent der Befragten konnten den Begriff ,nachhaltige Geldanlagen® richtig erklaren.

Erganzt man dieses Wissen aus der Studie mit zusatzlicher Komplexitat aus dem EU-Aktionsplan
Sustainable Finance, erkennt man schnell, welche Hindernisse auf den Weg zu einer nachhaltigen Fi-
nanzwelt noch bevorstehen. Denn wenn man die FNG-Studie zitiert,>” die davon ausgeht, dass der
eigentliche Treiber flr eine nachhaltigeren Kapitalmarkt die Konsument:innen sein werden, wird rasch
klar, dass es auch beim Finanzwissen von Konsument:innen einen Aufholbedarf gibt.

56 Umfrage bei Bankberater:innen im Zuge der Studie
57 (FNG, Marktbericht nachhaltige Geldanlagen 2021, 2021), Seite 21
50



Ist lhnen der Begriff , nachhaltige Geld-
und Kapitalanlagen” bekannt?

ja
I falsche /
korrekte Antwort unvollstandige
Antwort )
nein

e ® minnlich

weiblich

Keine Angabe
weil3 nicht Angaben in Prozent

Abbildung 23: Abfrage des Begriffes ,nachhaltige Kapitalanlagen" im Rahmen der Studie des Deutschen
Institutes fur Altersvorsorge®®

Die Studie von ICONS hat das Finanzwissen von Konsument:innen in Osterreich untersucht (siehe
nachfolgende Abbildungen).®® Dabei ist bemerkenswert, dass das Finanzwissen bei den Altersgruppen
ab 41 Jahren deutlich gegenliber den jingeren Altersklassen zunimmt, wobei es eher Manner als
Frauen sind, die ein hdheres Finanzwissen fur sich reklamieren.

Wie gut schitzen Sie lhr Wissen zu Bankprodukten ein?
I
-0 | L
= [ N
== [ I
L A

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% B0% 90% 100%

m Sehrgering mGering = Eher Gering mEherGut m Gut Sehr gut

Abbildung 24: Wissen Uber Bankprodukte generell nach Altersgruppen®?

%8 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020)
59 Die Studie wurde im Auftrag von INAFINA (www.inafina.org) durchgefiihrt. Sie ist nicht veréffentlicht und kann mit freundlicher
Genehmigung von Fr. Dr. Heidrun Kopp, GF von INAFINA, in der vorliegenden Studie referenziert werden. (ICONS, 2021)
%0 Die Anzahl der Befragten war 530; (ICONS, 2021)
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Wie gut schidtzen Sie lhr Wissen zu Bankprodukten ein?

. 505 Il M:nnlich
23%23% 235 Weiblich
20% 21%
17% 16%
13%
9%
50 6%
Sehr gering Gering Eher gering Ehergut Gut Sehr gut

Abbildung 25: Wissen (iber Bankprodukte generell nach Geschlecht!

Die wesentlichsten Erkenntnisse der Studien sind:

Die Mehrheit der Konsument:innen hat kein oder nur geringes Finanzwissen. Die Kenntnis tber nach-
haltige Finanzprodukte steigt sprunghaft ab einem eigenen Finanzvermdgen von 150.000 EUR.

Je vermoégender die Privatkundschaft, desto ausgepragter das Finanzwissen.

Konsument:innen verstehen unter nachhaltigen Fonds vorwiegend Fonds mit Schwerpunkt Um-
weltschutz.

Es bedarf unterschiedlicher Kommunikationsstrategien fuir Frauen und Manner sowie &ltere und jingere
Menschen fir Bankprodukte.

Studierende haben am wenigsten Finanzwissen bzw schétzen es am niedrigsten von allen Gesell-
schaftsgruppen ein.

Allgemeines Wissen zu Bankprodukten ist in Uber die Bevoélkerungsschichten normal verteilt, jedoch mit
Tendenz zu weniger Finanzwissen.

Selbststandige schéatzen ihr Finanzwissen hoher ein als Angestellte. Angestellte schatzen ihr Finanz-
wissen wiederum hoher als Studierende ein.

Arbeiter:innen und Schiiler:innen scheinen ihr Finanzwissen zumeist niedrig, Pensionist:innen ihres zu-
meist hoch einzuschéatzen.

Altere Personen schatzen ihr Finanzwissen hoher ein als jiingere Befragte.
Die Selbsteinschatzung zu Finanzwissen von Mannern ist deutlich héher als die der Frauen.

Fast alle Teilnehmer:innen informieren sich tber ihre Bankprodukte, wobei Gesprache mit Bekannten,
Eigenrecherche im Internet sowie Bankberatung als Kanale im Vordergrund stehen. Interessant ist, dass
Online-Vergleichsportale durchaus verwendet werden, jedoch nicht in besonders hohem Ausmali.

Investor:innen mit grélRerem Finanzvermoégen suchen nach Diversifikationsmoglichkeiten und erkundi-
gen sich damit Gber alternative Investitionsmaoglichkeiten.

Die Beratung fur gehobene Privatkund:innen ist im Durchschnitt fundierter, weil sie von Kundenbe-
treuer:innen ausgefihrt wird, die neben einer besseren Ausbildung (Universitat, Fachhochschule usw)
auch bei der internen Weiterbildung eher bertcksichtigt werden.

Es stellt sich heraus, dass Konsument:innen mehrheitlich den Begriff ,,nachhaltige Geldanlagen*
nicht kennen. Und wenn sie angegeben haben, ihn zu kennen, haben wiederum die Hélfte der Teil-
nehmer:innen diesen Begriff falsch erklart.

51 (ICONS, 2021)
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Insgesamt von den Befragten konnten damit nur knapp jeder zehnte Befragte den Begriff ,nachhaltige
Geldanlagen® richtig erklaren. Von 20 Personen haben nur drei Personen laut der Studie den Begriff
,nachhaltige Geldanlagen* richtig erklaren kénnen. 62

Es gibt einen Zusammenhang zwischen Finanzwissen und Hohe des eigenen Finanzvermdgens. Diese
zwei Komponenten sind positiv miteinander korreliert. Bei hdherem Finanzvermdgen steigt auch das
Wissen Uber die Finanzprodukte. Die Schwelle, ab welcher die Konsument:innen ein fundiertes Wissen
aufweisen konnten, liegt ab 150.000 EUR.

Tendenziell haben Konsument:innen unter 50.000 EUR Finanzvermdégen wenig, bis kein Wissen Utber
nachhaltige Finanzprodukte ausgewiesen. Neun von zehn Befragten dieser Gruppe wusste nicht einmal
von der Existenz dieser Anlageklasse.

Damit ist die grundsétzliche ,,Massentauglichkeit“ der nachhaltigen Finanzprodukte — mangels
notwendigen Finanzwissens der Konsument:innen — nicht selbstverstandlich.®

Wann ist fir Konsument:innen ein Finanzprodukt nachhaltig?

Zwei weitere interessante Punkte konnten in der Studie des Deutschen Institutes fir Altersvorsorge
herausgearbeitet werden: %

Bei der Frage, welcher der drei Buchstaben von E, S, G (Environmental, Social, Governance) fur Kon-
sument:innen wichtig ist, haben die meisten Teilnehmer:innen sich fir Umwelt, dann fur Soziales und
erst zum Schluss fir Governance entschieden.

Konsument:innen fragen am meisten nach Umwelt- bzw Klimaschutz-Themen nach, wenn sie sich
far nachhaltige Investments interessieren. Fir die soziale Komponente (Menschenrechte, arbeitsrecht-
liche Bestimmungen usw) erkundigen sich nur 1 von 10 Konsument:innen zu Beginn einer Beratung.
Fast ,unentdeckt von Konsument:innen ist Governance (Korruption, Steuerhinterziehungen usw).%®

Auf die Frage, was ein nachhaltiger Fonds beinhalten sollte, kam hauptséchlich die Antwort, dass es
sich um erneuerbare Energie, den schonende Umgang mit Ressourcen oder die Innovationen in
Umwelttechnologien handeln misse (siehe Abbildung 26):

52 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020), Seite 36
5 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020), Seite 36
54 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020), Seite 33
% (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020), Seite 36
5 Umfrage bei Bankberater:innen im Zuge der AK Wien Studie
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Welche der folgenden Kriterien bzw. Eigenschaften fithren
dazu, dass Sie Anlageprodukte als nachhaltig empfinden?

Erzeugung erneuerbarer Energien (z.B. Windparks)

Entwicklung von Umwelttechnologie oder
umweltschonenden Verfahren

(sehr) sparsamer Umgang mit
Ressourcen durch Unternehmen

Einhaltung gewisser sozialer Standards
(z.B. Ausschluss von Kinderarbeit)

Ausschluss von Unternehmen aus Branchen wie
2.B. Rustungsindustrie, Kernkraftindustrie

Vorliegen eines anerkannten Umweltsiegels

durch Analysten/Fondsverwalter bestatigte
Einhaltung von Nachhaltigkeitsstandards

maglichst hohe Sicherheit der Kapitalanlage
Mitgliedschaft in einem Machhaltigkeitsindex
keines davon

weil nicht

keine Angabe 2 Angaben in Prozent

Abbildung 26: Was muss ein nachhaltiger Fonds fir Konsument:innen beinhalten?

5.4.1.3 Risikobereitschaft und Rendite-Erwartung

Die deutsche Finanzaufsichtsbehérde BaFin hat in einer Studie die 6konomischen und die 6kologischen
Praferenzen abgefragt.” Fiir mehr als drei Viertel der Befragten stehen ausschlieRlich 6konomi-
sche Aspekte im Vordergrund einer Anlageentscheidung.

Okonomische vs. 6kologische Praferenzen

40

20
15
10
: B B B
0

Risiko Liquiditit Rendite Umwelt Soziales Governance

B Wertung von befragten Konsument*innen

Abbildung 27: Bewertung der Konsument:innen in der BaFin-Studie®

Wenn es um die konkrete Entscheidung fir oder gegen eine bestimmte Form der Geldanlage geht,
dann rickt die Nachhaltigkeit (unterteilt in der mit Umwelt, Soziales und Governance) bei den privaten
Investor:innen dieser Umfrage zufolge an die hintere Position (siehe Abbildung 27).

§7 (BaFIn, 2019), Seite 25-30
88 (BaFIn, 2019), Seite 25-30
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In der BaFin Studie stellen drei Viertel der Befragten 6konomische Aspekte in den Vordergrund. Auch
hier steht fir 37 % der Konsument:innen geringes Risiko an erster Stelle. Dahinter folgen Liquiditat (23
%) und an dritter Stelle Renditen (17 %). Lediglich fir ein Viertel der Befragten haben umweltbezogene,
soziale und ethische Aspekte die hdchste Prioritét.

Im Rahmen des AK-Konsummonitors (N=1100 Haushalte, Befragungszeitraum: Janner 2019 bis Méarz
2020) wurden im Bereich Finanzen folgende empirischen Ergebnisse gewonnen:®°

o jeweils jeder zweiten bzw jedem zweiten Befragten waren soziale und 6kologische Kriterien (zumin-
dest eher) wichtig bei der Entscheidung fur eine Geldanlage.

¢ ,Noch weit wichtiger erwiesen sich allerdings aus Verbrauchersicht einfache Versténdlichkeit, hohe
Sicherheit und ein geringes Risiko der Geldanlage.

e Bemerkenswert ist, dass eine hohe Rendite (55 %) nur knapp vor den 6kologischen (46 %) und
sozialen Kriterien (51 %) rangierte.”

e Aus der Studie ging weiters hervor, dass sowohl bei den sozialen als auch bei den 6kologischen
Kriterien von Geldanlagen deren Beriicksichtigung mit steigendem Einkommen sinkt.

¢ Das heil3t: Diejenigen, die es sich besser leisten kénnen Geldanlagen auch nach sozialen und 6ko-
logischen Kriterien auszuwéhlen, tun dies weniger.

Angaben im Detail:

Bei der Entscheidung fir eine Geldanlage sind 18 % der Befragten okologische Aspekte (Umwelt-ver-
traglichkeit, Nachhaltigkeit) sehr wichtig versus 16 %, die sehr viel Wert auf soziale Aspekte legen (Fair-
ness, Soziale Nachhaltigkeit). Jeweils ca weitere 30 % berlcksichtigen soziale bzw 6kologische Aspekte
.eher®. Insgesamt gibt jeweils etwa jede/r Zweite an, dass ihm soziale bzw 6kologische Kriterien wichtig
sind bei der Entscheidung flr eine Geldanlage. Noch wichtiger sind den Konsument:innen bei Geldan-
lagen die Aspekte Verstandlichkeit, Sicherheit, Flexibilitat und Rendite.”™

Zusammenfassend kann festgestellt werden:

Konsument:innen entscheiden sich, wenn sie vor die Wahl gestellt werden, stets mehrheitlich flir Ren-
dite und Risiko, aber nur in geringem AusmaR fiir Nachhaltigkeit. ™

Rendite- und Risikovergleiche werden weiterhin bei der weiteren Verbreitung nachhaltiger Geldanlagen
eine erhebliche Rolle spielen. AuRBerdem muss immer sehr deutlich zwischen den folgenlosen Bekennt-
nissen und den tatsachlichen Entscheidungen im Einzelfall unterschieden werden.

Jedoch nimmt jede/r Zweite definitiv keinen Renditenachteil in Kauf, wenn ein herkémmliches
Investment eine hohere Rendite im Vergleich zum nachhaltigen Finanzprodukt in Aussicht stellt.
Aus Sicht der in dieser Studie befragten Bankberater:innen wollen zwei von drei Privatkund:innen kei-
nen Renditenachteil in Kauf nehmen. 7

5 (Burger & Paulinger, 2022) , Seite 83
0 (Burger & Paulinger, 2022), Seite 48
" (BaFIn, 2019), Seite 25-30
2 (BaFIn, 2019), Seite 25-30
® Umfrage bei Bankberater:innen im Zuge der AK Wien Studie
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5.4.1.4 Tatséachliches Investieren in nachhaltige Finanzprodukte

Die Statista-Studie wurde in den Monaten Mai-Juni 2021 in Deutschland durchgefuihrt. Die Kernfrage
war, ob Konsument:innen tatséchlich in nachhaltige Finanzprodukte investieren (siehe Abbildung 28).

Haben Sie gegenwartig Geld in Unternehmen/Institutionen investiert, die nachhaltige Produkte
herstellen oder nachhaltig handeln?

Umfrage unter privaten Anlegern zum Besitz von nachhaltigen Geldanlagen 2021

Anteil der Befragten
0% 5% 10% 156 20%  25%  30%  35%  40% 45k

Jz, m=in Gl ist tzilweise oder ganz in nachhaltige Unternahmen / Institutionen invastiert

Nein, mein Geld ist gar nicht in nachhaltige Unternehmen / Institutionen inve stiert

Ich weilt nicht

Abbildung 28: Frage nach dem Tun™

Steht eine Entscheidung an, in Nachhaltigkeit zu investieren und ist damit auch Kapitaleinsatz verbun-
den, werden nachhaltige Finanzprodukte nicht bevorzugt.

Beinahe alle Umfrage-Teilnehmer:innen wirden nachhaltige Finanzprodukte unterschiedlicher Art nut-
zen, jedoch tut dies nur ca ein Viertel der Befragten (siehe Abbildung 29).

74 (Statista, Haben Sie gegenwiértig Geld in Unternehmen/ Insitutionen investiert, die nachhaltige Produkte herstellen oder
nachhaltig handeln?, 2021)
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Haben Sie schon einmal von nachhaltigen Finanzen
gehort? (n=524)

Schon gehirt
Noch nie gehért

Wiirden Sie nachhaltige Finanzprodukte
nutzen (oder tun Sie dies bereits)? (n=524)*

Fiir welche dieser Produkte wiirden Sie eine nachhaltige
Variante nutzen (oder tun dies bereits)? (n=478)

Anleihen/
Bonds (Green
Girokonto, 61% Fonds und ETFs, 54% A erundg, Bonds, Social

Bonds), 41%

Sparbuch ader
Sparkonto, 53%

Abbildung 29: Umfrage zu nachhaltigen Finanzen™

Nutzen Sie bereits nachhaltige Finanz-
produkte? (n=478)

Das Marktpotenzial fir samtliche nachhaltige Finanzprodukte ist hoch, jedoch miissen die Kon-
sument:innen deutlich besser iber nachhaltige Finanzen informiert werden.

Nahezu alle Befragte waren sofort von nachhaltigen Finanzprodukten tGiberzeugt, wobei die Identifikation
mit dem Nachhaltigkeitsgedanken ausschlaggebend war. Bedenken waren vorrangig mit der Reinwa-
schung des Images (Greenwashing) verbunden (siehe Abbildung 30).

75 (ICONS, 2021)
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Anteile an Interesse fiir Nutzung nachhaltiger Finanzprodukte
(%6, n=524)

Sofort iiberzeugt
Jener Anteil der Befragten, die sofort angaben, dass
sie nachhaltige Finanzprodukte nutzen wiirden

Sofortdagegen

Jener Anteil der Befragten, die sofort angaben, kein

Interesse an nachhaltigen Finanzprodukten zu @
haben

Mit Fakten iiberzeugt
Jener Anteil der Befragten, die zu Beginn dagegen @
waren, sich allerdings mit Fakten iiberzeugen liefien

Top-5 Griinde fiir Bedenken trotz Interesse an Nutzung
nachhaltiger Finanzprodukte (n=440)

Reinwaschung des

0
Images von Banken 65%
Tatsachlich positive Wirkung o
auf Umwelt und Soziales 61%

Héhere Kosten

Schlechtere Performance

Mehraufwand bei der Auswahl

Top-5 Griinde fiir Interesse an Nutzung nachhaltiger
Finanzprodukte (n=440)

Identifikation mit
Nachhaltigkeitsgedanken 1%

Beriicksichtigung Nachhaltigkeit
auch in anderen Aspekten 5%

Mutzung gibt gutes Gefiihl 62%

Uberzeugungvan positiver
Wirkung auf Soziales und Umwelt

62%

Glaube an hohere Rendite
mit nachhaltigen Investments

18%

Top-5 Griinde gegen Nutzung nachhaltiger
Finanzprodukte (n=36)

Reinwaschung des o
Images von Banken 50%

Zufrieden mit
derzeitigen Bankprodukten 44%

Hihere Kosten 4204

Zweifel an Verbindung zwischen 28%

Finanzproduktenund Nachhaltigheit

Zweifel an Wirkung 0
eigener Finanzprodukte 25%

Abbildung 30: Motivation der Befragten nachhaltige Finanzprodukte zu nutzen’®

Zusammenfassend kann festgestellt werden:
Nachhaltige Finanzen sind fur knapp die Hélfte der Befragten ein neues Thema.

Obwohl fast alle Befragten angeben, dass sie nachhaltige Finanzprodukte verwenden wirden, tut dies
nur ca ein Viertel bereits tatsachlich.

Bedenken der Kund:innen betreffen die Zweifel der tatsdchlichen Wirksamkeit nachhaltiger Produkte.

5.4.2 Sicht der Bankberater:innen tber Kund:innen

Diese Umfrage wurde im Rahmen dieser Studie im Zeitraum 10.8.2021 bis 13.11.2021 durchgefihrt.
Es wurden Mitarbeiter:innen von Banken befragt, die mit Retail-Privatkund:innen zum Thema nachhal-
tige Finanzprodukte in Kontakt stehen.

Im Folgenden werden die wesentlichsten Aussagen zusammengefasst:””

5.4.2.1  Struktur der Nachfrage

e Am meisten interessieren sich die Altersgruppen 35-45 Jahre sowie 25-35 Jahre fiur nachhaltige
Investments. Deutlich abgeschwaécht scheint das Interesse fiir nachhaltige Investments bei der Al-
tersgruppe 60+ zu sein.

6 (ICONS, 2021)
7 Umfrage bei Bankberater:innen im Zuge der AK Wien
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e Dass Kund:innen zwar Bio-Produkte kaufen, nicht jedoch in nachhaltige Finanzprodukte in-
vestieren, bestatigen die Berater:innen mehrheitlich. Sie fihren auch die Ursache einer man-
gelnden oder fehlenden Beratung an, die dieses Verhalten umkehren kdnnte.

e Nur rund jede/r zehnte Kunde bzw Kundin erkundigt sich in Eigenrecherche tber nachhaltige Fi-
nanzprodukte.

5.4.2.2 Rendite, Kosten und Nachhaltigkeit

e Die deutliche Mehrheit der Bankberater:innen ist der Meinung, dass zwei von drei Privat-
kund:innen keinen Renditenachteil in Kauf nehmen wollen und sich immer zu Gunsten eines
herkdmmlichen Finanzproduktes entscheiden, wenn dieses eine héhere Rendite verspricht.

e Privatkund:innen akzeptieren auch keine hoheren Kosten in Form einer héheren Fondsgebuhr,
wenn Extraleistungen, wie beispielsweise das aktive Engagement, zusatzlich zum Fonds angebo-
ten werden.

5.4.2.3 Beratungsleistung

e Die deutliche Mehrheit der Berater:innen bestatigt, dass der Beratungsaufwand héher bei einem
nachhaltigen Finanzprodukt als bei einem herkdmmlichen ist.

e Eine Mehrheit der Berater:innen ist der Meinung, dass die Zeit, einen Kunden oder eine Kundin fur
nachhaltige Investments zu lUberzeugen, in etwa gleich ist mit jener, die man verwendet, um her-
kémmlichen Produkte zu bewerben. Jeder dritte Berater oder jede dritte Beraterin findet, dass man
wesentlich mehr Zeit braucht, um Kund:innen, die keine Meinung zu nachhaltigen Finanzprodukten
haben, diese auch fir einen Kauf zu interessieren.

e Eine deutliche Mehrheit der Berater:innen zeigt sich zufrieden mit dem Angebot des eigenen Finan-
zinstitutes in Bezug auf Schulungen in nachhaltige Investments. Nur knapp jeder dritte Berater oder
Beraterin ist der Meinung, dass hier noch mehr in Ausbhildung investiert werden muss.

e Eine Uberwiegende Mehrheit der Berater:innen denkt, dass der Greenwashing-Vorfall der DWS
kein Einzelfall in der Finanzbranche ist.™

e Jeder dritte Berater oder Beraterin gibt an, dass man die Wirksamkeit der nachhaltigen Investments
ausreichend dem Kunden bzw der Kundin erklart. Jedoch die deutliche Mehrheit merkt an, dass es
sicher ,Luft nach oben gibt*, die Wirksamkeit besser erklaren zu missen. Ein verschwindend gerin-
ger Teil ist mit der derzeitigen Beratungsleistung nicht zufrieden.

e Nahezu alle Berater:innen gaben an, dass es keine ausgewiesene Vertriebsprovision gibt, nachhal-
tige Investments bevorzugt zu verkaufen.

8 (Dérner A., 2021)
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5.4.2.4 Nachhaltige Produktpalette

o Eine Uberwiegende Mehrheit der Berater:innen ist der Meinung, dass das derzeitige Produktange-
bot fiir nachhaltige Investments ausreichend ist.

e Die Mehrheit der Privatkund:innen erkundigt sich nach speziellen Titeln im Portfolio um deren spe-
zielle ethische und nachhaltige Ausrichtung.

o Die Mehrheit der Privatkund:innen interessiert sich fur die Wirksamkeit der nachhaltigen Invest-
ments.

e Nahezu kein Kunde oder keine Kundin wechselt von einem nachhaltigen Investment zurlick in ein
herkdmmliches Investment.

5.4.2.5 Nachhaltigkeitssiegel

e Jeder dritte Berater oder jede dritte Beraterin findet, dass Siegel fur die Privatkund:innen
nicht wichtig sind.

e Wenn die Siegel (UZ 49 oder FNG) angesprochen werden, interessieren sich knapp die Halfte nicht
far deren Inhalt und fur welche Prinzipien sie stehen. Weniger als die Hélfte fragt nach dem Inhalt
von Nachhaltigkeitssiegel.

e Mehr als die Hélfte der Berater:innen findet, dass es bei nachhaltigen Investments zu viele Labels
gibt.

e Die Uberwiegende Mehrheit der Berater:innen begriif3t ein anerkanntes EU-weites Siegel und er-
wartet sich dann eine positive Reaktion der Privatkund:innen. Nur zwei von zehn Berater:innen den-
ken, dass ein EU-weites Siegel keinen Mehrwert in der Beratung bringt.

e Eine Uberwiegende Mehrheit der Privatkund:innen findet es wichtig, sich Uber den Prozess zu Er-
stellung der nachhaltigen Fonds zu interessieren.

e Ein messbarer Beitrag zur Nachhaltigkeit in Fonds ist einer deutlichen Mehrheit der Kund:innen
wichtig. Nur zwei von zehn Kund:innen ist dies egal.

5.4.2.6 Kund:innenbedirfnisse

e Der Kauf von nachhaltigen Investments folgt ahnlichen Anreizen wie der Kauf von Bioprodukten im
Supermarkt. Davon ist eine deutliche Mehrheit von Berater:innen tiberzeugt.

¢ Neun von zehn Berater:innen glauben, dass der Kauf von nachhaltigen Investments das Gewissen
beruhigt.

o Die Berater:innen sehen die grofiten Hirden flr ein weiteres Engagement der Privatkund:in-
nen in nachhaltigen Investments im mangelnden Wissen sowie in den fehlenden Informatio-
nen und der Transparenz.

o Wichtig ist der deutlichen Mehrheit der Konsument:innen, dass der Anbieter von nachhaltigen Fi-
nanzprodukten authentisch ist und seine Aktivitdten auf der Website auch dokumentiert (zB mit
Sozialprojekten).
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6 Die Analyse des Angebotes

Im Rahmen dieser Studie wurden:

e Fragebdgen an Nachhaltigkeitsexpert:innen in Kapitalanlagegesellschaften, Banken und
die Nachhaltigkeit-Bewertungsplattformen versendet, um Informationen zur Produktpalette
und zu Nachhaltigkeits-themen im Finanzdienstleistungsunternehmen einzuholen.

e Zusatzlich hat der Autor die Webseiten der befragten Unternehmen untersucht und

¢ Interviews mit Bankangestellten gefiihrt, die Anlageberatungen durchfiihren. Die Antworten
finden sich nachfolgend in aggregierter Form.

Die Aktivitaten eines Finanzinstitutes wurden nach einem definierten Kriterienkatalog bewertet. Die Be-
wertungskriterien im Detail (siehe nachfolgende Tabelle 3):

Merkmale Punkte
Das Finanzinstitut engagiert sich in diesem Merkmal deut- 3
lich Uber den Branchendurchschnitt.

Das Finanzinstitut ist im besten Drittel der Branche und
Guter Standard zeigt nachweisebare Bestrebungen zur Ubererfiillung des 2
Merkmals.

Das Finanzinstitut erfullt die Mindesterfordernisse des
Mindeststandard Merkmals, ist aber darliber hinaus nicht besonders ambiti- 1
oniert mehr zu tun.

Das Finanzinstitut kann geringe oder keine Aktivitaten zu
Gering diesem Merkmal vorweisen (hat entweder keine

Nicht vorhanden Informationen bereitgestellt oder hat dies auf der Webseite
auch nicht glaubwirdig dokumentiert).

Tabelle 3: Darstellung der Bewertungskategorie

Kategorie

6.1 Kapitalanlagegesellschaften (Anbieter von Investmentfonds)

Es wurden alle Kapitalanlagegesellschaften™, die Mitglieder der Vereinigung Osterreichischer Invest-
mentgesellschaften (VOIG) sind, kontaktiert und ihnen eine detaillierter Fragbogen mit 31 Fragen uber-
mittelt.®° Bis auf Ampega Investment (Anbieter der terAssissi Fonds in Osterreich) nahmen alle KAGs
aktiv an dieser Studie teil.

Die KAGs werden nach den Gesichtspunkten analysiert:

e Wie authentisch sind die Kapitalanlagegesellschaften?

e Wie transparent prasentieren sie sich auf der Website?

e In welchem Ausmal3 betreiben sie Engagement, um auf Unternehmen einzuwirken, dass diese
nicht-nachhaltige Aktivitaten einstellen?

e Was tun Kapitalanlagegesellschaften, um Greenwashing in ihrem Institut zu verhindern?

e Wie definieren die Kapitalanlagegesellschaften ihren USP®!, also ihre Einzigartigkeit im Marktauf-
tritt?

® Impact Asset Management GmbH (vormals C-QUADRAT Asset Management GmbH) ist nicht Mitglied der VOIG, wurde je-
doch aufgrund der Bekanntheit der C-Quadrat Produkte in Osterreich in die Liste mitaufgenommen
8 (vOIG, 2021)
81 Unique Selling Point. In der deutschen Ubersetzung: Alleinstellungsmerkmal im Marktauftritt.
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6.2 Authentizitat und Transparenz der Kapitalanlagegesellschaften

6.2.1 Feststellung der Authentizitat

Die vorliegende Studie begriindet die Authentizitat der Kapitalanlagegesellschaften bei nachhaltigen
Investments folgendermaf3en (siehe

Abbildung 31):
Eine Kapitalanlagegesellschaft (KAG) ist authentisch bei nachhaltigen Investments, wenn sie

o flr alleihre Investments eine Blacklist (,,Schwarze Liste“) von Unternehmen und Staaten ein-
fuhrt hat, in die sie auf keinem Fall aus Griinden der eigenen Wertevorstellung investiert. Ein wei-
terer Punkt sind klar definierte Ausschlusskriterien (je klarer und genauer, umso besser),
bestimmte Branchen (zB Kohlekraftwerke, Ristungsindustrie, Gaming) im gesamten Anlageuniver-
sum des Fonds-managements nicht einbeziehen.

¢ Engagement ernsthaft betreibt und die in diesem Zusammenhang durchgefiihrten Aktivitdten auch
auf ihrer Webseite kommuniziert.

e in standige Weiterbildungen im Bereich Nachhaltigkeit ihrer Mitarbeiter:innen investiert.

e einen Beirat oder ein sogenannten ESG-Gremium im nachhaltigen Investmentprozess installiert
hat, in dem externe mit internen Expert:innen verschiedenster Fachrichtungen Uber das Investmen-
tuniversum diskutieren. Diese permanente Reflexion zu institutionalisieren ist wichtig, um die Aktu-
alitat in der Nachhaltigkeitsdiskussion zeithah in den Fonds abzubilden.

e Ergebnisse der Nachhaltigkeits-Ratingagenturen nicht eins zu eins in die Fonds umsetzen, sondern
diese durch einen internen Ratingprozess nochmals mit zusatzlichem Wissen und den unterneh-
menseigenen Wertvorstellungen erganzen, um dann zu entscheiden, ob bestimmte Unternehmen
investierbar sind oder nicht.

e international anerkannte Selbstverpflichtungen zur Nachhaltigkeit unterzeichnet und damit nach
auf3en dokumentiert, woflr sich die KAG in der Veranlagung verpflichtet hat.

Authentizitat

(=) (=0 G=0) =0 GG=0 (=

Aussschluss- Engagement Beirat/ ESG Interner Rating  Ausbildung in Internationale/
kriterien fiir Committee Prozess Nachhaltigkeits EU weite Labels
gesamte -Team

Fondspalette

Abbildung 31: Interpretation der Authentizitéat von Kapitalanlagegesellschaften in dieser Studie anhand
von sechs Komponenten
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6.2.2 Ergebnisse der Analyse

Folgende Merkmale (Komponenten) zur Authentizitéat von Kapitalanlagegesellschaften wurden bewer-

tet:

e Ausschlusskriterien
e Engagement

e Beirat/ESG-Komitee (Tabellenteil 1)

e Interner Rating-Prozess

e Ausbildung der Mitarbeiter:innen
e Labels und externe Verpflichtungen (Tabellenteil 2)

Darstellung der sechs (Merkmale) Komponenten der Authentizitat pro Kapitalanlagegesellschaft:

Tabellenteil 1: Darstellung der Merkmale (Komponenten) Ausschlusskriterien, Engagement, Beirat

KAGs

Ausschlusskriterien

Engagement

Beirat/ESG Committee

Allianz Invest Kapitalanlagege-
sellschaft mbH

guter Standard®?

guter Standard

nicht vorhanden

Ampega Investment GmbH

nicht vorhanden®?

nicht vorhanden

Amundi Austria GmbH

guter Standard

Erste Asset Management GmbH

guter Standard

Gutmann Kapitalanlageaktien-
gesellschaft

Mindeststandard?®®

Mindeststandard?®®

nicht vorhanden

Mindeststandard &’

IQAM Invest GmbH

Mindeststandard?®

guter Standard

KEPLER-FONDS Kapitalanlage-
gesellschaft mbH

Mindeststandard?®®

guter Standard®®

LLB Invest Kapitalanlagegesell-
schaft mbH

nicht vorhanden®:

nicht vorhanden

Macquarie Investment Manage-
ment Austria KAG%

guter Standard

MASTERINVEST Kapitalanlage
GmbH

nicht vorhanden

Mindeststandard

Raiffeisen Kapitalanlage-Gesell-
schaft mbH

guter Standard

Schoellerbank Invest AG

nicht vorhanden

nicht vorhanden

Security Kapitalanlage Aktienge-
sellschaft

guter Standard

guter Standard

Mindeststandard

nicht vorhanden

nicht vorhanden

Mindeststandard %

Sparkasse Oberdsterreich Kapi-
talanlagegesellschaft mbH

nicht vorhanden

Mindeststandard

nicht vorhanden

82 Allianz Invest hat einen gehobenen guten Standard in Bezug auf die Verwaltung von Einzelinvestments und einen sehr hohen

Standard fur seine Publikumsdachfonds (alle angebotenen sechs Dachfonds sind nachhaltig verwaltet)

8 Ampega hat die Fragen nach mehrmalen Anfragen nicht beantwortet, die Website hat keinerlei Informationen dariiber
84 ESG Rating Committee hat Weisungsrecht gegeniiber Fondsmanagement
8 Gutmann KAG hat zwei Ausschlusskriterien (Kohle und kontroverse Waffen) angegeben, dies entspricht den

Mindeststandard.

8 Gutmann KAG hat die Voting Policy als einzige Engagement Policy angegeben. Dies entspricht dem Mindeststandard.
87 Gutmann KAG fir einen Beirat namens ,Wegbegleiter. Es wurden keinerlei sonstige Informationen zu den Aufgaben dieses
Gremiums angegeben. Dies erfullt die Mindestanforderungen.
8 |QAM hat Kohle, gedchtete Waffen und Nahrungsspekulation angegeben. Dies entspricht den Mindeststandard.
8 Kepler KAG hat Kohle, kontroverse Waffen, Olsande, Hochvolumensfracking angegeben. Dies entspricht einem guten

Mindeststandard.

% Die Angaben von Kepler KAG entsprechen einem hohen Standard fiir die GroRe des Finanzinstitutes. Ist jedoch aufgrund des
direkten Vergleichs mit den groRen KAGs sehr guter Standard.
91 LLB Invest hat hier den ,Code of Conduct angegeben, ohne weitere Information dazu. Dies ist fiir einen Mindeststandard zu

wenig.

92 Die Masterinvest KAG ist eine reine Master KAG, dh. Sie bietet den anderen Fondsgesellschaften und Unternehmen
Fondshdllen an. Insofern ist hier direkter Vergleich mit anderen KAGs nur bedingt zulassig.
9 Ethikbeirat nur fiir Superior Fonds (ehem. Bankhaus Schelhammer & Schattera)
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KAGs

Ausschlusskriterien

Engagement Beirat/ESG Committee

Union Investment Austria GmbH

guter Standard

3 Banken-Generali Investment-
Gesellschaft mbH

guter Standard

nicht vorhanden

nicht vorhanden

Impact Asset Management

guter Standard

guter Standard

Tabellenteil 2: Darstellung der Merkmale (Komponenten) Ratingprozess, Ausbildung und Labels

Eigener Interner
Ratingprozess

Labels und externe
Selbstverpflichtungen

Ausbildung der
Mitarbeiter:innen

Allianz Invest Kapitalanlagege-
sellschaft mbH

nicht vorhanden

guter Standard

Ampega Investment GmbH

nicht vorhanden

Mindeststandard®

Keine Angaben

Amundi Austria GmbH

Erste Asset Management GmbH
Gutmann Kapitalanlageaktien-
gesellschaft

IQAM Invest GmbH
KEPLER-FONDS Kapitalanlage-
gesellschaft mbH

LLB Invest Kapitalanlagegesell-
schaft mbH

Macquarie Investment Manage-
ment Austria KAG®*®
MASTERINVEST Kapitalanlage
GmbH

Raiffeisen Kapitalanlage-Gesell-
schaft mbH

Schoellerbank Invest AG
Security Kapitalanlage Aktienge-
sellschaft

Sparkasse Oberdsterreich Kapi-
talanlagegesellschaft mbH
Union Investment Austria GmbH
3 Banken-Generali Investment-
Gesellschaft mbH

Impact Asset Management
Tabelle 4: Bewertung der KAGs

nicht vorhanden®®

Mindeststandard®’

geringe Angaben®®

nicht vorhanden

nicht vorhanden uter Standard

nicht vorhanden guter Standard guter Standard®®

nicht vorhanden nicht vorhanden nicht vorhanden

nicht vorhanden nicht vorhanden nicht vorhanden

nicht vorhanden Mindeststandard Mindeststandard

nicht vorhanden guter Standard'® guter Standard®*

nicht vorhanden guter Standard Mindeststandard

nicht vorhanden Mindeststandard°? Mindeststandard

Mindeststandard | NRONGHSANUATGNNN

Nicht vorhanden

Angaben zum Bewertungsschema bzw. zur Punktvergabe, siehe nachfolgende Tabelle:

Kategorie Merkmale Punkte

Hoher Standard Pas Finanzinstitut engagiert s_|ch in diesem Merkmal deutlich 3
Uber den Branchendurchschnitt.
Das Finanzinstitut ist im besten Drittel der Branche und zeigt

Guter Standard nachweisebare Bestrebungen zur Ubererfillung des Merk- 2
mals.

9 Gem. Website hat Ampega UN-PRI unterzeichnet. Weitere Labels sind nicht auf der Website leicht ersichtlich.
% Es wurden keine nennenswerten externen Schulungen in nachhaltigen Investments angegeben.
% Laut Information der Gutmann KAG fokussiert man sich lieber auf den internen Prozess als sich fiir Labels zu verpflichten.
9 IQAM: UN-PRI unterzeichnet, andere Labels nicht auf der Website einsichtig
% Bezogen auf die UnternenmensgréRe von Kepler-Fonds KAG hat diese einen hohen Standard
% Die Masterinvest KAG ist eine reine Master KAG, dh. Sie bietet den anderen Fondsgesellschaften und Unternehmen Fonds-
hillen an. Insofern ist hier direkter Vergleich mit anderen KAGs nur bedingt zuléssig.
100 Bezogen auf die UnternehmensgroRe hat die Security KAG einen hohen Standard in der Ausbildung
101 Bezogen auf die UnternenmensgréRe hat die Security KAG einen hohen Standard bei der Unterzeichnung von Labels und
externen Verpflichtungen
102 Derzeit noch keine Nachhaltigkeitsausbildung, aber in Kiirze werden einige Mitarbeiterlnnen den EFFAS Environmental
Social and Governance Analyst (CESGA®) beginnen
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Das Finanzinstitut erfiillt die Mindesterfordernisse des Merk-
mals, ist aber dartiber hinaus nicht besonders ambitioniert 1
mehr zu tun.

Das Finanzinstitut kann nur geringe oder keine Aktivitaten zu
diesem Merkmal vorweisen (hat dazu entweder keine Infor-
mationen im Fragebogen bereitgestellt oder hat angefragten 0
Informationen auf der Webseite nicht glaubwirdig nachge-
wiesen).

Tabelle 5: Darstellung der Bewertungskategorie

Mindeststandard

Gering,
Nicht vorhanden

Die Einteilung in die Kategorien (siehe Tabelle 5) erfolgte aufgrund der von den Kapitalanlagegesell-
schaften bereitgestellten Informationen, die in einem Fragebogen mit 31 Detailfragen an diese geschickt
wurden.

Beispielsweise wurden KAGs in die Kategorie ,Hoher Standard” dann fir das Merkmal ,,Ausschlusskri-
terien” eingeteilt, wenn das Finanzinstitut mehrere Kriterien angegeben hat, die auch auf die gesamte
Fondspalette angewendet werden (also nicht nur auf die nachhaltigen Fonds beschrénkt). Hingegen
wurden KAGs der Kategorie ,Mindeststandard” zugeordnet, wenn sie beispielsweise fur dieses Merkmal
nur ein Kriterium (beispielsweise haufig nur genannt: Kohle) angegeben haben.

Von den 17 untersuchten Kapitalanlagegesellschaften kann die Halfte hohe bis gute Standards in
der Authentizitat aufweisen. Jedoch ist der Unterschied sehr grof3 zwischen den fihrenden KAGs und
jenen, die wenig bis gar keine Aktivitaten in den sechs Merkmalen vorweisen kénnen.

6.2.3 Feststellung der Transparenz

Die Frage, ob sich eine Kapitalanlagegesellschaft gegentiber den Konsument:innen transparent pra-
sentiert, ist nach dem Kriterium zu beurteilen, ob sich die im Marketing beworbenen Statements und die
in den Fragebogen angegebenen Antworten auch auf der Website gut wiederfinden bzw. ob diese plau-
sibel fur die Konsument:innen erklart sind.

KAGs

Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH
Ampega Investment GmbH

Amundi Austria GmbH

Erste Asset Management GmbH

Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft gering
IQAM Invest GmbH Mindeststandard

Transparenz

KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft mbH

LLB Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH gering
Macquarie Investment Management Austria KAG% Mindeststandard
MASTERINVEST Kapitalanlage GmbH gering

Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft mbH

Schoellerbank Invest AG

Mindeststandard

Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft

Sparkasse Oberdsterreich Kapitalanlagegesell-
schaft mbH

Mindeststandard

Union Investment Austria GmbH

3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft mbH

Mindeststandard

Impact Asset Management

guter Standard

Tabelle 6: Bewertung der Transparenz der KAGs!%®

103 Die ERSTE Asset Management hat in Osterreich einen sehr hohen Standard und ist mit den groRen europaischen KAGs
gleich auf
104 Die Masterinvest KAG ist eine reine Master KAG, dh. Sie bietet den anderen Fondsgesellschaften und Unternehmen
Fondshdllen an. Insofern ist hier direkter Vergleich mit anderen KAGs nur bedingt zulassig.
105 Angaben zum Bewertungsschema bzw. zur Punktvergabe siehe Tabelle 5
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Angaben zum Bewertungsschema: Kapitalanlagegesellschaften wurden bei dem Merkmal , Transpa-
renz“ dann der Kategorie ,hoher Standard“ zugeordnet, wenn beispielsweise der Investmentprozess fir
nachhaltige Fonds genau beschrieben wurde, Beispiel dazu angefuhrt sind, Dateien, die die Aus-
schlusskriterien dokumentieren, fiir den Download zur Verfigung stehen, die Engagement-Policy oder
Beispiele fir die Selbstverpflichtung (UN-PRI, Montreal Pledge usw.) angefuihrt wurden.

Von den 17 KAGs haben die Hélfte einen hohen oder guten Standard in der Préasentation ihrer
Aktivitaten in den nachhaltigen Investments. In allen Fallen sind es auch jene Kapitalanlagegesell-
schaften, die bereits bei der Authentizitéat retissieren konnten, die es dann auch schaffen, diese Infor-
mationen auf ihrer Webseite transparent fir die Konsument:innen darzustellen.

Jenen Fondsgesellschaften, die kaum oder nur wenig Aktivitdten bei der Authentizitat vorweisen, gelingt
es auch auf der Webseite nicht — abseits von Marketing Slogans - substanzielle Informationen zu ver-
offentlichen.

6.2.4 Engagement

Unter Engagement versteht man Aktivitaten von Finanzdienstleistungsunternehmen wie Kapi-
talanlagegesellschaften, auf Unternehmen einzuwirken, um diese zu mehr Nachhaltigkeit zu ver-
anlassen. Ein Beispiel fir Engagement ist, dass sie insbesondere auf Hauptversammlungen von ihren
Stimmrechten Gebrauch machen, um problematische, nicht nachhaltige Geschéftsaktivitéaten zu besei-
tigen.

Im Zuge der AK-Studie wurden Fragen zum Engagement den Kapitalanlagegesellschaften (im Zuge
des Fondsmanagements) und den Banken (im Zuge der Vermogensverwaltung) gestellt. Gefragt wurde
auch nach Beispielen, fur besonders erfolgreiches Engagement.

e 13 Instituten gaben an, Engagement-Aktivitdten zu betreiben.
e Zehn Institute belegten ihre Engagement-Aktivitaten auch mit Beispielen.
e Drei Institute fihrten keine Beispiele dafir an, um ihre Aktivitaten belegen zu kénnen.

Engagement | Beispiel Gesamt
angegeben

KAGs

Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH Nein 0 0
Ampega Investment GmbH Nein 0 0
Amundi Austria GmbH Ja 1 1
Erste Asset Management GmbH Ja 1 1
Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft'°® Ja -1 -1
IQAM Invest GmbH Ja 1 1
KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft mbH" Ja 1 1
LLB Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH°8 Nein 0 0
Macquarie Investment Management Austria Kapitalanlage Ja 1 1
AG

MASTERINVEST Kapitalanlage GmbH Ja -1 -1
Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft mbH Ja 1 1
Schoellerbank Invest AG Nein 0 0
Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft Ja 1 1
Sparkasse Oberosterreich Kapitalanlagegesellschaft mbH Ja 1 1
Union Investment Austria GmbH Ja 1 1

106 Gutmann KAG hat hier Lenzing angegeben, als Beispiel eines Engagements, dies jedoch nicht weiter ausgefiihrt. Es ist
unklar, welche Rolle die KAG hier bei den Engagement Aktivitaten gespielt hat.
107 Ehrliche und gute Antwort von Kepler KAG: Leider konnten bei unseren KEPLER Engagements bis auf die Sensibilisierung
der Unternehmen mit wichtigen Nachhaltigkeitsthemen in den letzten zwei Jahren keine nennenswerten Erfolge erzielt werden
und es kam in der Folge entsprechend zu Divestments bei den kontaktierten Unternehmen. Zusétzliche Erfolge erhoffen wir uns
durch das 2021 gestartete ,Pooled Engagement
108 Antworten nur beschrankt auf Immobilienfonds gegeben
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3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft mbH Ja -1 -1

Impact Asset Management Ja 1 1

Betreibt kein Engagement 0 Punkte

Betreibt Engagement und hat dafir Beispiele im Fragebogen angegeben +1 Punkt

Betreibt Engagement, hat jedoch keine Beispiele im Fragebogen oder auf -1 Punkt
der Website angefihrt

Tabelle 7: Engagement der KAGs

6.3 Strategien zur Vermeidung von Greenwashing

Kapitalanlagegesellschaften mit hoher Authentizitat legen Wert auf interne Prozesskontrollen, hohe
Transparenz auf der Webseite oder eine breite Streuung von Datenquellen zur Beurteilung von
nachhaltigen Unternehmen.

Dies gibt den Konsument:innen deutlich mehr Sicherheit, dass Greenwashing vermieden wird. In der
nachfolgenden Tabelle wird aufgelistet, auf welche , Tools* (Instrumente) die Kapitalanlagegesellschaf-
ten bauen, wenn es um die Vermeidung von Greenwashing geht. Aus der Befragung der Expert:innen
in den KAGS konnte folgendes Muster (siehe Tabelle: KAGs mit hoher Authentizitat, darunter die KAGs
mit geringer Authentizitat) herausgearbeitet werden: KAGs, die eine hohe Authentizitat aufweisen -
also viele Tools zur Uberpriifung der Datenqualitit verwenden, iiber einen Ethikbeirat verfiigen usw.) —
legen Wert auf qualitétsorientierte Prozesse. KAGs mit geringer Authentizitat beschréanken sich
eher auf die Produktebene und setzten insbesondere auf Ausschlusskriterien, das Fuhren des Um-
weltzeichens, Normbasiertes Screening etc.

Kriterien zur Vermeidung von Greenwashing von KAGs mit hoher Authentizitat
Transparenz auf der Website
Ganzheitliches Investmentkonzept
In sich konsistente Prozesse
Engagement
Breite Streuung der Datenquellen
Kriterien zur Vermeidung von Greenwashing von KAGs mit geringer Authentizitat
Umweltzeichen
Strenge Auslegung der Art 8/ 9 Kriterien
FNG Siegel
Normbasiertes Screening
Ausschlusskriterien und Uberpriifung
Umsetzung der Taxonomie und Offenlegungsverordnung
Gut aufgestellte Konzernstruktur, die das fehlende Wissen der KAG abfedern®®
Tabelle 8: Strategien zur Vermeidung von Greenwashing

Als Fazit kann gezogen werden, dass ein prozessorientierter Zugang effektiver ist als der (rein) produkt-
zentrierte Zugang, wenn es darum geht, Greenwashing im Vorhinein zu vermeiden.

6.4 Fazit

Die Auswertung zeigt eine klare Unterscheidung zwischen den Kapitalanlagegesellschaften in Oster-
reich. Mehrheitlich kénnen sich nur jene KAGs durchsetzen und haben eine hohe Authentizitat erreichen
kénnen, wenn sie entweder international aufgestellt sind (Union Invest, Macquarie, Amundi, Allianz

109 Kleinere Organisationseinheiten (KAGs, Bankinstitute) kénnen auf das das Know-how innerhalb einer gréReren Konzern-
struktur zuruckgreifen
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Invest) oder ein starkes nationales Bankinstitut als Konzernmutter haben (Raiffeisen Kapitalanlage,
ERSTE Asset Management, Kepler Fonds, Security KAG), siehe dazu auch Tabelle 9.

Es fallt auf, dass sich mittlere und kleinere Kapitalanlagegesellschaften zusehends schwertun, an das
Niveau des nachhaltigen Fondsmanagements der grél3eren KAGs heranzukommen. Speziell auf den
Gebieten Engagement, Labels oder interne Ratingprozesse (zusétzlich zu den eingekauften
externen Ratings) sind die grélReren KAGs mit ihrem Know-how deutlich den anderen KAGs
voraus.

Auch bei der Frage, wie man Greenwashing verhindern kann, geben die besser bewerteten KAGs we-
sentlich plausiblere und fir die Privatkund:innen ,verstandlichere“ Antworten als jene KAGs, die ein
deutlich schlechteres Ranking in der Authentizitat aufweisen.

Bewertung nach Au- Kapitalanlagegesellschaften Punkte
thentizitat und Trans-
arenz

Impact Asset Management**° 14

Authentisch und KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 14
transparent Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft 13
Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH 12

. . IQAM Invest GmbH 9
z\r/:(ejn\llggr:igg:hentlsch Schoellerbank In_yest A_G _ 6
transparent Sparkasse Oberos_terrelch Kapitalanlagegesellschaft m.b.H 6
3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H 4

o Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft 2
\;\(E&%tﬁiﬁ'sgg wenig Ampega Investment G_mbH 1
bis nicht transparent MASTERINVEST Kapitalanlage GmbH 0
LLB Invest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 0

Zu erreichende gesamte Punkteanzahl: 22
Tabelle 9: Kategorisierung der KAGs nach Authentizitat, Transparenz und ihren Engagement Aktivita-
tenlll

Néahere Angaben zum Bewertungsschema sind im Anhang 1 zu finden.

1% Impact Asset Management GmbH (vormals C-QUADRAT Asset Management GmbH) ist nicht Mitglied der VOIG, wurde
jedoch aufgrund der Bekanntheit der C-Quadrat Produkte in Osterreich in die Liste mitaufgenommen
111 Angaben zum Bewertungsschema bzw. zur Punktvergabe siehe Tabelle 5
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6.5 Banken

Im Rahmen dieser Studie wurden die Daten bzw Angaben von 28 Banken (die 10 gro3ten Banken, die
wichtigsten Regionalbanken, Banken mit spezieller Ausrichtung und Privatbanken) erhoben (mittels Fra-
gebogen).

Dabei wurde untersucht, welche Produkte und Dienstleistungen sie in der Nachhaltigkeit in Bezug auf
die Vermbgensverwaltung, Giro-, Kredit- und Spareinlagen anbieten und welche Methoden und
Werkzeuge sie daflr verwenden

6.5.1 VermoOgensverwaltung in Banken

Den Banken wurde ein Fragebogen mit 13 detaillierten Fragen zu Nachhaltigkeitsstrategien in der Ver-
mogensverwaltung zugeschickt und anschlie3end ausgewertet.

Wesentliche Kriterien sind:

e Werden nachhaltige Mindestkriterien fir die gesamte Vermdégensverwaltung verwendet?

e Betreibt das Bankinstitut Engagement?

e Werden Gitezeichen (Labels) verwendet, wo sich die Vermdgungsverwaltung, bestimmte Nach-
haltigkeitsthemen einzuhalten, selbstverpflichtet?

e Wie wichtig ist dem Finanzinstitut eine spezielle Nachhaltigkeitsausbildung der Mitarbeiter:innen?

Ergebnisse der Befragung zur Nachhaltigkeit in der Vermdgensverwaltung:

o Neben zwei groReren Banken bieten auch zwei kleinere Banken einen sehr guten Standard in ihrem
nachhaltigen Portfoliomanagement auf. Die hervorstechenden Banken zeichnen sich mehr durch
einen hohen Grad an Ausbildung fur die Mitarbeiter:innen als durch die Selbstverpflichtung
bei der Unterzeichnung von externen Labels aus.

e Die groR3e Mehrheit der befragten Banken konnte keine Beispiele im Zusammenhang mit Engage-
ment anfihren. Nur sieben von 28 Banken gaben an, Engagement zu betreiben und nur vier
konnten dieses Engagement auch mit konkreten Beispielen untermauern.

6.5.2 Nachhaltige Spar-, Giro-, Kreditprodukte

6.5.2.1 Marktpotential

Fur nachhaltige Kund:inneneinlagen besteht ein Wachstumspotential von derzeit ca 788 Mio. EUR
nachhaltig angelegten Kund:inneneinlagen auf ein Volumen von 30 Mrd. Euro (38-fache Volumen).1*?

4 von 10 Konsument:innen kénnen sich grundsatzlich vorstellen, diese Form der Asset Klasse zu nutzen
(siehe Abbildung 32).

12 (JCONS, 2021)
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MARKTPOTENTIAL KUNDENEINLAGEN OSTERREICH
Fiir nachhaltige Einlageprodukte (Girokonten, Sparbiicher, Sichteinlagen etc.) gibt es in Gsterreich am Privatkunden- ©
markt ein Potential von 30 Mrd. € - das entspricht dem 38-fachen des derzeitigen Volumens.

5% der Bevolkerung 21% davon nutzen ein ‘ o . o
besitzen bereits mind. nachhaltiges Girokonto? gl _/_° der Osterre|ch|5che.n
. . . - Bevélkerung nutzt derzeit
ein nachhaltiges Ant Im . haLS uth Ei |mm"€; kte (Sparbuch nachhaltige Einlageprodukte
Finanzprodukt® O ehtcimiagenctc) potenticinaner ‘ E e
AV 4
62% der Befragten geben Korrektur der Korrektur der ESG- ‘ 40% der Bevilkerung in Osterreich
Interesse fiir nachhaltiges Altersverteilung? > Affinitat? > Kkann sich vorstellen. nachhaltige
Girokonto und/oder Gewichtungder Altersgruppenin Gewichtungder Gruppe .Nutzt bereits ! s 4
) § N Umrage gemaR Osterreichischer ESG-Produkt” gemah Einlageprodukte zu nutzen
Sparkonto und Sparbuch an Bevilkerung Bevalkerungsschnittvon 5% ‘
N
38-fache Upside fiir das
@ Marktpotential nachhaltiger
Einlageprodukte in Osterreich

v
Aktuelles Einlagevolumen, bei 30 Mrd. € Marktpotential fiir
@ Nachhaltigkeitsbanken in Osterreich von nachhaltige Kundeneinlagen in
788 Mio. € Osterreich

Abbildung 32: Darstellung des Marktpotentials fiir nachhaltige Kund:inneneinlagen in Osterreich*3

Aus diesen Zahlen geht hervor, dass das Marktpotential fir nachhaltige Finanzprodukte im Giro- und
Sparbereich erheblich ist.

6.5.2.2 Bewertung des Produktangebotes

Es wurde an 23 Banken ein Fragebogen mit jeweils 30 Fragen versendet und deren Antworten ausge-
wertet (siehe Tabelle 10).

Nachhaltige Produkte in Spar, Giro und Kredit sind relativ neu. Das mag eine Erklarung dafir sein, dass
lediglich 5 von 24 Banken derzeit nachhaltige Spar- oder Giroprodukte anbieten. Davon ist die
Mehrheit der Finanzprodukte auch mit dem 6sterreichischen Umweltzeichen fir Finanzprodukte UZ 49
zertifiziert.114

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Produktpalette von nachhaltigen Giro- und Spareinlagen:

Bank Angebot an Grine
Produkte Spar/Giro

ERSTE Group Nein

Unicredit Bank Austria Ja

Bawag PSK Nein

Raiffeisenlandesbank Oberosterreich Nein

Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich Nein

Oberbank Ja

Steiermarkische Bank und Sparkassen Nein

Raiffeisenlandesbank Steiermark Nein

Hypo Niederdsterreich Landesbank Ja

Anadi Bank Nein

Bank fur Karnten und Steiermark Ja

Bank fur Tirol und Vorarlberg Nein

Bank Burgenland Nein

Hypo Tirol Nein

113 (JCONS, 2021)
114 Seit 2020 gibt es die Moglichkeit, Spar- und Giroprodukte mit dem sterreichischen Umweltzeichen zu zertifizieren.
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Hypo Landesbank Vorarlberg Nein
Kéarntner Sparkasse Nein
Sparkasse Oberdsterreich Nein
Volksbanken Gruppe (Antworten wurden fir alle Volksbanken Nein
gleichermal3en gegeben)

Sparkasse Dornbirn Nein
Raiffeisenbank Gunskirchen Ja
Raiffeisenbank Lech Nein
Kathrein Privatbank Nein
Schelhammer Capital Nein
Bankhaus Spéangler Nein
wird angeboten Ja
wird nicht angeboten Nein

Tabelle 10: Darstellung der Verwendung von nachhaltigen Finanzprodukten Spar, Giro und Kredit

Es gibt offensichtlich ein starkes Geféalle zwischen jenen Banken, die bereits wesentliche Fortschritte
gemacht haben und jenen, die erst am Anfang stehen. Besonders positiv hervorzuheben sind neben
den GroRbanken ERSTE Osterreich und UniCredit Bank Austria die Regionalbanken BKS, Oberbank,
Raiffeisenbank Gunskirchen oder die Steiermérkische Bank und Sparkassen, die jeweils konsequent
ESG-Kriterien in der Kreditvergabe anwenden, Mindestkriterien fir den Kredit-, Spar- und Girobe-
reich definiert haben und ihre nachhaltigen Aktivitaten transparent auf der Webseite ausweisen.

6.5.3 Analyse der Online-Bewertungsplattformen

Konsument:innen stehen bei der Auswahl von nachhaltigen Fonds vor der Entscheidung, den ausge-
handigten ausgehandigten Unterlagen (zB Factsheet) zum Fonds und den Berater:innen Glauben zu
schenken, ob ein Fonds ,nachhaltig® ist.

Diese Studie hat bekannte Ratgeber und deren Online-Plattformen untersucht. Zu diesem Zweck wur-
den den Betreibern ein Fragenkatalog Ubermittelt, der wesentliche Kriterien (Rating, Datenquellen, An-
zahl der bewerteten Fonds usw) abfragte.

Anzahl der zu bewertenden Fonds | Webseite-Adresse
Cleanvest 4.000 | www.cleanvest.org
Mountain-View 50.000 | www.mountain-view.com
Stiftung Wartentest 214 | www.test.de
Fondsweb 25.000 | www.fondsweb.de
yourSRI 45.000 | www.yoursri.at
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Rating Plattformen

( D 6 ) )
VWarentest
_ fondsweb
O Sriall

Nachhaltiger Nachhaltiger Nachhaltiger
Ansatz Ansatz Ansatz
Eigene Eigene Eigene
Methode Methode Methode

Abbildung 33: Darstellung der Ratingplattformen

Die Ratingplattformen liefern den Konsument:innen eine Rating-Kennzahl pro Investmentfonds. Die Me-
thode, wie diese ermittelt wird, ist unterschiedlich. Diese Studie unterscheidet drei Anséatze, um im Wei-
teren die Plattformen danach zu klassifizieren (siehe Abbildung 33):

e Nachhaltiger Ansatz

Der nachhaltige Ansatz orientiert sich an Positiv- und Negativkriterien. Positivkriterien sind bei-
spielsweise die Forderung von erneuerbarer Energie, Negativkriterien umfassen fossile Brennstoffe,
Verletzung der Menschenrechte usw. Die Auswahl dieser Kriterien trifft entweder ein externer Beirat,
bestehend aus Organisationen oder Personen, die einen hohen moralischen Anspruch verfolgen, oder
das Unternehmen selbst auf Basis der allgemein am meisten verwendeten Kriterien. Wahrend Clean-
vest bestimmte Themen wie Atomkraft, Ol und Gas oder Waffen komplett ausschlieR3t (0 %),

e  Okonomisch-performance-orientierter Ansatz

Dieser Ansatz untersucht die Anderung der wirtschaftlichen Performance eines Unternenmens,
nachdem dieses die Nachhaltigkeitskriterien einfihrt, verandert oder verbessert hat.

e  Ethisch-6kologischer Ansatz

Dieser Ansatz beruht auf einem Kriterienkatalog, der — unabhangig von dem Geschéaftsmodell eines
Unternehmens - ethische und 6kologische Komponenten definiert. ISS ESG (vormals oekom Rese-
arch)!'5 basiert auf einem Kiriterienkatalog, der dem sogenannten Frankfurter Hohenheimer Leitfaden
(FHL) und dem Rating zugrunde liegt. Der FHL wurde von einem interdisziplindren Team aus Wissen-
schaftler:innen und Praktiker:innen unter Leitung der von Johannes Hoffmann und Gerhard Scherhorn
1993 gegriindeten Forschungsgruppe Ethisch-Okologisches Rating (FGEOR) entwickelt und umfasst
mehr als 600 Kriterien, die ein Unternehmen im Detail beurteilen.

Diese Ansatze knupfen an unterschiedlichen Kriterien an. Fir den Konsumenten oder die Konsumentin
ist der Schluss zu ziehen, sich nicht auf eine einzige Plattform zu verlassen, sondern mindestens

115 |SS steht fir Institutional Shareholder Services und steht mehrheitlich im Besitz der Deutschen Bérse Group
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zwei Bewertungen dieser Plattformen fir einen bestimmten Fonds abzufragen und miteinander
zu vergleichen.

Tabelle 11 zeigt exemplarisch anhand von zwei Fonds, wie die Bewertung der Plattformen in
wesentlichen Nuancen unterschiedlich sein kann .6

Der Kepler Ethik Aktienfonds, der bei fondsweb als dunkelgriin gilt und auch bei der Stiftung Warentest
eine sehr gute Beurteilung erfuhr, ist beispielsweise bei Cleanvest oder Mountain View nur durchschnitt-
lich und wird von diesen Plattformen nicht als nachhaltig klassifiziert.

Der ERSTE Responsible Stock Global hingegen wird von Mountain View, Stiftung Warentest, yourSRI
und Fondsweb als nachhaltig gesehen, aber auch hier fallt die Bewertung von Cleanvest deutlich diffe-
renzierter aus.

Entsprechend der Offenlegungsverordnung sind jedoch beide Fonds Art 8 und damit als ,hellgrin® de-
klariert sowie nach dem @sterreichischen Umweltzeichen UZ 49 zertifiziert.

ISIN AT0000675665*" AT0000646799%18

Kepler Ethik Aktienfonds (T) | =rarc SESPORSIBLE
Cleanvest*® 6,6/10 6,2/10
Mountain View (EDA)'%° 83/100 85/100
Stiftung Warentest
yourSRI AA AA

4/5 Climetrics 4/5 Climetrics

Fondsweb
Art 8/9 OffenlegungsVO 8 8
UZ 49 zertifiziert Ja Ja

Tabelle 11: Darstellung der Plattformen anhand zweier Fonds??

Fir die Konsument:innen sind folgende Fragen beim Kauf von nachhaltigen Investmentfonds zu
beachten, um sich Uber den Grad der Nachhaltigkeit eines Fonds zu informieren (siehe auch
Abbildung 34):

e  Sind die Investmentfonds Art 8 oder Art 9 nach der Offenlegungsverordnung klassifiziert?

Fonds, die diese Kategorisierung nicht aufweisen (man spricht dann von sog. Art 6 Fonds), haben mit
hoher Wahrscheinlichkeit keine besonderen 6kologischen und sozialen Merkmale implementiert.

e Sind Investmentfonds von einer externen Nachhaltigkeitsstelle Uberprift worden?

In Osterreich kommen zwei Nachhaltigkeitslabels in Frage, die Investmentfonds auf deren Nachhaltig-
keit zertifizieren: dsterreichische Umweltzeichen fir Finanzprodukte UZ 49 und das deutsche FNG G-
tesiegel. Beide Labels stellen ein Mindestmalf3 an Nachhaltigkeit (zB keine Investition in Rlstung, fossile
Energietrager) sicher.

116 Apfrage November 2021
17 Abfrage am 11.11.2021 und aktualisiert am 20.2.2022; Ratingeinstufungen kénnen sich im Laufe der Zeit verandern durch
Kauf/ Verkauf von investierbaren Titeln
118 Apfrage am 11.11.2021 und aktualisiert am 20.2.2022; Ratingeinstufungen kénnen sich im Laufe der Zeit verdndern durch
Kauf/ Verkauf von investierbaren Titeln
119 Ab dem Schwellenwert 7 wird bei Cleanvest ein Fonds als nachhaltig eingestuft
120 Ap einen Schwellenwert 85 wird ein Fonds bei Mountain View als nachhaltig eingestuft
121 Die Auswahl der Fonds ist zufallig. Es sollte lediglich veranschaulichen, dass die Bewertung zwischen den Ratingplattformen
unterschiedlich sein kann. Einzige Voraussetzung war fur die Auswahl, dass die Fonds von allen Ratingplattformen bewertet
worden ist.
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¢ Sind Investmentfonds von externen Online-Plattformen iberpriift worden, die eine Nachhaltigkeits-
bewertung ausweisen?

Die Online-Plattformen (Mountain View, Cleanvest, YourSRI usw) analysieren die Investmentfonds
nach unterschiedlichen Gesichtspunkten, wodurch man eine weitere Hilfestellung fir den Grad der
Nachhaltigkeit erhalt.

OffenlegungsVO

Nachhaltigkeitszertifikate

» Online Research Plattformen
Osterr. Umweltzeichen UZ49

FNG Gutesiegel

Mountain View
Cleanvest
YourSRI

Fondsprofessionell

Fondsweb

Abbildung 34: Entscheidungshilfen fiir Konsument.innen beim Kauf von nachhaltigen Investments
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7 Mystery Shopping
7.1 Durchfuhrung

Das Mystery Shopping wurde im Zeitraum August-Oktober 2021 durchgefiihrt. Das zentrale Ziel dieser
Untersuchung bestand darin, die Qualitat der Anlageberatung zu erheben, wenn es um nachhaltige
Geldveranlagung geht. Insgesamt wurden 16 Banken bzw insgesamt 18 Bankfilialen besucht. Es wurde
bei jedem Bankinstitut ein Termin fir eine erstmalige Investmentfondsberatung vereinbart, wobei bereits
bei der Terminvereinbarung bekanntgegeben wurde, dass man sich fir nachhaltige Investments
interessiere (weitere Vorgaben: ,mittlere Risikobereitschaft”, Veranlagungsbetrag: 10.000 Euro;
Anlagehorizont: 5 bis 10 Jahre. Ertrag: 3 bis 5 % Jahr; Veranlagungszweck: Wohnung/Auto/Vor-
sorge). Nach jedem Termin wurde ein detaillierter Fragenkatalog von Teilnehmer:innen des Mystery
Shoppings ausgefullt.

7.2 Ergebnisse
7.2.1 Abfrage der Informationen zu nachhaltigen Investments

e Fast in jedem vierten Gesprach mussten die Testkaufer.innen wahrend des Beratungstermins
darauf hinweisen, dass sie sich fir nachhaltige Investments interessieren wirden. Der noch-
malige Hinweis wahrend des Beratungsgespraches erfolgte aus dem Grund, weil unabhangig
vom Kund:innenwunsch sofort damit begonnen wurde, herkémmliche Fonds zu bewer-
ben 122

e |In keinem einzigen Beratungsgesprach konnten die Kundenbetreuer.innen mit Kompetenz und
Wissen Uber nachhaltige Investments tUberzeugen.??

e Die Mehrheit der Kundenbetreuer.innen war bemuiht bis sehr bemiiht, Nachhaltigkeit in den
Fonds zu erklaren.

e In der Regel wurden die Kosten der Fonds gut und detailliert erklart.

e Mehrheitlich konnte der Begriff ,Netto-Rendite“ und das Verhaltnis Ertrag zu Kosten nicht oder
nur sehr ungentigend erklart werden.

e |n allen Fallen wurde Testkaufer:innen Ausdrucke von Factsheets mitgegeben. Nur in einem
Fall wurde dem Kunden bzw der Kundin angeboten, dies Gber E-Mail zu senden.

7.2.2 Schwerpunktabfrage zu ,Wissen Uber nachhaltige Fonds*

Bei allen 18 Terminen des Mystery Shopping konnten die Berater.innen — trotz aller Bemiihungen - die
Testkaufer:innen nicht mit Wissen iber nachhaltige Investments iberzeugen. Folgende Beobachtun-
gen werden besonders hervorgestrichen:*?*

122 |n einem Gesprach wurde vom Berater gleich zu Beginn ETFs von Blackrock mit bestimmtem prozentuellem Anteil in Gold
angeboten. Mit dem Verweis, dass generell ETFs besser abschneiden als gemanaged Fonds.
123 Ein Fonds hat beispielsweise unter anderem Peru als Staatsanleihe unter den Top 10 Positionen, auf die Frage des Mystery
Shoppers, was an Peru nachhaltig sei, meinte der Berater, dass man Entwicklungslénder generell férdern misse, und das allein
sei schon Nachhaltigkeits-wirdig.
124 Die Namen von Bankinstituten werden nur dann erwahnt, wenn die Beobachtung offenkundig und in mehreren Terminen
aufgefallen ist.
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e Bei einer Grol3bank fiel auf, dass drei Fonds-Vorschldge vom Bank-eigenem EDV-System au-
tomatisch ermittelt wurden, die jedoch standardmafig keinen nachhaltigen Fonds beinhalte-
ten. Erst auf zusatzliche Anfrage des Testkunden wurden weitere nachhaltige Fonds dem
Anlagevorschlag beigefiigt.

e Zu Beginn des Mystery Shopping wurde ein mittleres Risiko vom Kunden bzw der Kundin vor-
gegeben. In vielen Fallen wurde das Risikoprofil der Berater:innen auf ein héheres Risiko
angehoben mit der Begrindung, dass es nicht geniigend nachhaltige Investments fir
die Kategorie ,,mittleres Risiko“ geben wiirde.

e In den meisten Féallen konnten die Berater:innen die Top 10 Titel am Factsheet nicht er-
klaren, warum gerade diese speziellen Titel als ,,nachhaltig” zu verstehen sind.*?® In kei-
nem der Mystery Shopping Termine konnte das 6sterreichische Umweltzeichen UZ 49 plausibel
erklart werden. 26

e Fragen zum Engagement und zur Stimmrechtsaustibung in Hauptversammlungen konnte kein
Berater oder keine Beraterin diesen Sachverhalt naher und plausibel erkléren.

e Es wurden insgesamt 42 Geldanlageprodukte angeboten: 21 Aktienfonds, 13 Gemischte
Fonds, 4 Rentenfonds, 2 Immobilienfonds und 2 Zertifikate. Anteile in Prozent: Das bedeutet,
dass jedes zweite angebotene Produkt ein Aktienfonds (50 %) war, jedes dritte Produkt auf
einen gemischten Fonds (31 %) entfiel; knapp jedes zehnte Produkt war ein Rentenfonds (9,5
%). Die jeweils zwei angebotenen Zertifikate und Immobilienfonds machten einen Anteil von
4,75 % aus.

e Die einmalig verrechneten Ausgabespesen (Ausgabeaufschlag, Kaufspesen) betrugen bei
den Aktienfonds zwischen 4 % und 5,25 %, bei den Gemischten Fonds zwischen 0 % und 5 %,
bei den Rentenfonds zwischen 0 % und 3,5 %, bei den Immobilienfonds 3 % (Kaufspesen bei
den Zertifikaten: 1,28 %).

e Die laufend verrechneten Kosten (Verwaltungsspesen, Management Fee pro Jahr), die
dem Fondsvermogen angelastet werden, divergierten erheblich: sie betrugen zwischen 0,56 %
und 2,68 % pro Jahr. Bei den Rentenfonds betrug diese Spesen zwischen 0,56 % und 1,19 %,
bei Gemischten Fonds zwischen 1,08 % und 1,7 %. Am teuersten fielen die Verwaltungs-
spesen bei den Aktienfonds aus: zwischen 0,95 % und 2,68 %.

125 Die Top 10 Titel vieler nachhaltigen Fonds beinhalten die US-Schwergewichte im IT-Sektor Apple, Alphabet (Google),
Microsoft, Netflix, Facebook oder Amazon
126 |n zwei Fallen wurde das Osterreichische Umweltzeichen UZ 49 als ein européisches Gremium erklart, das jahrlich die Fonds
prife. In einem Fall wurde das Fehlen des UZ 49 damit erklart, dass der Fonds einer auslandischen KAG sei, und daher
zwangslaufig der UZ 49 nicht tragen kann.
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8 Ubersicht der nachhaltigen Finanzprodukte

8.1 Fondsgesellschaften

Nachhaltige Investmentfonds sind Investmentfonds, die in Unternehmen investieren, die neben
der betriebswirtschaftlichen Analyse auch 6kologische oder soziale Aspekte berticksichtigen.
Der europdaische Gesetzgeber unterteilt mit der Offenlegungsverordnung die nachhaltigen Fonds fol-
gendermal3en:

o Artikel 8-Fonds der Offenlegungsverordnung berticksichtigen 6kologische oder soziale Kriterien
o Artikel 9-Fonds streben ein bestimmtes konkretes Nachhaltigkeitsziel an, wobei die Wirksamkeit
zur Erreichung dieses Zieles nachgewiesen werden muss

In der Regel haben nachhaltige Investmentfonds auch Standards implementiert, die mindestens erftillt
sein mussen, wie beispielsweise den Ausschluss von fossilen Energietrdgern, der Ristungsindustrie
oder die Beachtung der Menschenrechte. In Osterreich hat sich das 6sterreichische Umweltzeichen
etabliert.

In der Tabelle 10 wird die Anzahl jener Fonds dargestellt, die Fondsgesellschaften als nachhaltig im
Sinne von Art 8 oder Art 9 der Offenlegungsverordnung deklariert oder fur bestimmte Fonds eine Nach-
haltigkeitszertifizierung beantragt haben.

o Die befragten Fondsgesellschaften nannten 92 Investmentfonds, die das Umweltzeichen UzZ
49 erhalten haben. Zwei von drei Fonds mit dem dsterreichischen Nachhaltigkeitslabel kommen
von sechs Fondsgesellschaften.

e Nur funf von 17 Kapitalanlagegesellschaften haben keinen Fonds mit Umweltzeichen-Zertifi-
zierung. Neun von 17 KAGs haben keine Fonds mit FNG-Zertifizierung.

e Die KAGs haben in Summe 400 Fonds bekannt gegeben, die nach Artikel 8 der Offenle-
gungsverordnung eingeordnet wurden (zweite Spalte, von links).

e Die KAGs haben nur 27 Fonds angegeben, die nach Artikel 9 eingestuft wurden (dritte Spalte).

o Die befragten Kapitalanlagegesellschaften haben in Summe 56 Investmentfonds angegeben,
die das FNG Gutesiegel tragen.

Anzahl c_ier Anzahl (_jer Anzahl der Publikumsfonds
nachhaltige nachhaltige . S
mit Nachhaltigkeit-Labels
Fonds Fonds (inkl. Green Bonds)
Artikel 8 Artikel 9 )
UZ 49 FNG
1. | Allianz Invest 8 0 0
Kapitalanlagegesellschaft mbH
2. | Ampega Investment GmbH 13 0 1 0
3. | Amundi Austria GmbH 36 4 11 7
4. | Erste Asset Management 43 5 13 14
GmbH
5. | Gutmann
Kapitalanlageaktiengesellschaft 17 0 ! 0
6. | IQAM Invest GmbH 15 2
7. | KEPLER-FONDS Kapital- 7 7 4
anlagegesellschaft m.b.H.
8. | LLB Invest Kapital-
anlagegesellschaft m.b.H. “ . Y Y
9. | Macquarie Investment Manage- 9 4 0 0
ment Austria Kapitalanlage AG
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10.| MASTERINVEST Kapitalan-
lage GmbH e & 0 0
11.| Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft m.b.H 8 . 7 16
12.| Schoellerbank Invest AG 4 0 1 0
13.| Security Kapitalanlage Aktien- 21 0 10
gesellschaft
14.| Sparkasse Oberosterreich Ka-
) 30 9 8 0
pitalanlagegesellschaft m.b.H
15.| Union Investment Austria
GmbH 49 1 6 9
16.| 3 Banken-Generali Investment-
Gesellschaft m.b.H 26 0 9 0
17.| Impact Asset Management*?” 6 2 0 4
Fondsgesellschaften mit der hdchsten Anzahl an Fonds mit
Nachhaltigkeitslabels
Fondsgesellschaften, die bisher keine Zertifizierung von
Nachhaltigkeitslabels angestrebt haben

Tabelle 12: Ubersicht der nachhaltig deklarierten Finanzprodukte bei Fondsgesellschaften

8.2 Banken

Was ist unter nachhaltigen Investmentfonds, Giro- und Sparprodukten zu verstehen? Welche Merkmale
zeichnen diese Produkte aus?

Nachhaltige Giro- und Spareinlagen sind Finanzprodukte, die sicherstellen, dass die Mittelver-
wendung, die Einlagen der Konsument:innen, den 6kologischen und sozialen Kriterien ent-
spricht. So werden mit den Einlagen aus den Sparprodukten nachhaltige Kredite vergeben, zum
Beispiel in erneuerbarer Energie oder nachhaltige Immobilien. Wichtig ist, dass die Bank diese Einlagen
in einem klar definierten Rechenkreis verwaltet, damit jederzeit nachgewiesen werden kann, ob damit
auch tatsachlich nachhaltige Projekte finanziert werden.

Ein nachhaltiges Kreditprodukt (,,griiner Kredit“. Im Englischen: green loans) ist eine Form der
Fremdfinanzierung, die ausschlie3lich zur Finanzierung von Projekten verwendet wird, die einen we-
sentlichen Beitrag zu einem Umweltziel leisten. Ein griner Kredit ist damit mit einer griinen Anleihe
vergleichbar, da das Kapital flr griine Projekte eingesetzt wird. Oftmals orientieren sich ,Green Loans*
an den sogenannten ,Green Loan Principles” der International Capital Market Association (ICMA). Darin

ist festgelegt, dass samtliche Erlése ausschliellich fur griine Aktivitaten verwendet werden sollten. Seit
2020 kdnnen auch Griine Anleihen und nachhaltige Girokonten mit dem Umweltzeichen ausge-
zeichnet werden, fir Grune Kredite gibt es diese Mdglichkeit derzeit noch nicht.

Die Befragung der Banken zu nachhaltigen Spar-, Giroeinlagen sowie zu nachhaltigen Kreditpro-
dukten hat ergeben, dass das Produktangebot nicht sehr ausgepragt ist. Besonders hervorzuhe-
ben sind jene Banken, die ihre Finanzprodukte auch durch das 6sterreichische Umweltzeichen UZ 49
zertifizieren, wodurch ein Mindestmal3 an Nachhaltigkeitskriterien sichergestellt ist (siehe in der Tabelle
13 die griin markierten Institute). Zahlenangaben im Detail:

e Funf von 24 befragten Banken (mit Spar-, Giroeinlagen sowie Krediten im Produktangebot)
nannten nachhaltige Giroeinlagen

o Jeweils vier von 24 Banken gaben an, nachhaltige Spareinlagen und nachhaltige Kredite an-
zubieten

27 Impact Asset Management GmbH (vormals C-QUADRAT Asset Management GmbH) ist nicht Mitglied der VOIG, wurde je-
doch aufgrund der Bekanntheit der C-Quadrat Produkte in Osterreich in die Liste mitaufgenommen
78



In der Tabelle 13 werden die als nachhaltig deklarierten Finanzprodukte fir den Bereich Spar, Giro und
Kredit fir jedes analysierte Bankinstitut angefthrt:

Anzahl der nach- Anzahl der Tl e e T
haltigen nachhaltigen : 128
Girokonten Sparprodukte I RSNl
GroRte Banken in Osterreich nach
Bilanzsumme!?®
1. | ERSTE Group 0 0 0
2. | Unicredit Bank Austria 3130 0 213t
3. | Bawag PSK 0
4. | Raiffeisenlandesbank 0
Oberdsterreich
5. | Raiffeisenlandesbank 0 0
Niederdsterreich
6. | Oberbank L ke
7. | Steiermérkische Bank und 0 0
Sparkassen
8. | Raiffeisenlandesbank 0 0 0
Steiermark
9. | Hypo Niederdsterreich 134 2135 1136
Landesbank
Bedeutende Regionalbanken®’
1. | Anadi Bank 0 0 0
2. | Bank fur Kérnten und 1 1 Bl
Steiermark
3. | Bank fur Tirol und 0 0 0
Vorarlberg
4. | Bank Burgenland 0 0 0
5. | Hypo Tirol 0 0 0
6. | Hypo Landesbank 0 0 0
Vorarlberg
7. | Karntner Sparkasse 0 0 0
8. | Sparkasse Oberbsterreich 0 0 0
9. | Volksbanken Gruppe 0 0 0
Banken mit spezieller
Ausrichtung**®
10. | Sparkasse Dornbirn 0 0 0
11. | Raiffeisenbank 2140 o141 1142
Gunskirchen
12. | Raiffeisenbank Lech 0 0 0

128 Auswahlkriterium ist, ob das Finanzinstitut auRerhalb der allgemeinen Priffungen der ESG Kriterien im Zuge der Kreditprii-
fung spezielle nachhaltige Kreditprodukte oder Rabatte anbietet, wenn man Nachhaltigkeitskriterien einhélt

129 (Statista, Die zehn grossten Banken Osterreichs, 2019)
130 Uz 49 zertifiziert

131 pramie fir Wohnkredite, wenn Nachhaltigkeitskriterien erreicht werden

182 Uz 49zertifiziert

183 Uz 49 zertifiziert

134 Uz 49 zertifiziert

185 Uz 49 zertifiziert

136 Green Bond, UZ 49 zertifiziert
187 Sortiert nach Alphabet

138 Green Bonds zur Finanzierung von nachhaltigen Projekten in Osterreich

139 Diese Ausrichtung ist auf Nachhaltigkeit und die Bereitschaft, eine Gemeinwohlbilanz zu erstellen, ausgerichtet.
140 yz 49zertifiziert
141 Yz 49zertifiziert
142 |m Umweltcenter werden ausschlieRlich Projekte nach bestimmten Nachhaltigkeitskriterien finanziert

79



Anzath Qer nach- Anzahl _der T Gl (T
altigen nachhaltigen : 128
Girokonten Sparprodukte G NEE Nzl
Bedeutende Privatbanken43

13. | Alpenbank!**

14.| Bank Gutmann#®

15. | Bankhaus Spéngler 0 0 0

16. | Kathrein Privatbank 0 0 0

17.| Schelhammer Capital 0 0 0

18. | Schoellerbank!4é

Derzeitige Vorreiter gegeniiber der Konkurrenz

Tabelle 13: Ubersicht der Finanzinstitute mit einem Angebot an nachhaltigen Finanzprodukten im Be-
reich Giro, Kredit und Spar

O Beispiele der Authentizitat und Transparenz

Nachfolgend werden beispielhaft Webseiten der KAGs und Bankinstitute anonymisiert dargestellt und
auf Authentizitat und Transparenz untersucht. Ebenso werden anonymisiert Beispiele aus den Antwor-
ten der Fragebdgen zum Vergleich dargestellt.

Die Themen der beispielhaften Untersuchung sind:

e Taxonomie, Offenlegungsverordnung (Art 8 und Art 9 Fonds)
e Beschreibung des Nachhaltigkeitsprozesses und Belegung durch Dokumente

9.1 Kapitalanlagegesellschaften

9.1.1 Offenlegungsverordnung

Die rechtliche Mindestanforderung wurde nicht Uberprift, da dies ohnehin gesetzlich vorgeschrieben
und daher selbstversténdlich ist.

Untersucht wurde aus Sicht eines Retailkunden bzw einer Retailkundin folgendes:

e Kann man auf der Website leicht mit wenigen Klicks sich tber die Offenlegungsverordnung der EU-
Kommission erkundigen?

e Wird diese mit einfachen Worten (abseits von Fachtermini) erklart?

e Kann der Kunde bzw die Kundin Fonds nach Art 8 oder Art 9 per Selektion auswahlen?

Informationsabfrage Uber die Offenlegungsverordnung, Art 8/9 Fonds

1 Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH

2 Ampega Investment GmbH

3 Amundi Austria GmbH

4 Erste Asset Management GmbH

5 Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft _

143 Sortiert nach Alphabet
144 gpar, Giro und Kreditbereich ist nicht Teil des Geschaftsmodelles
145 gpar, Giro und Kreditbereich ist nicht Teil des Geschaftsmodelles
146 gpar, Giro und Kreditbereich ist nicht Teil des Geschaftsmodelles
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Informationsabfrage Uber die Offenlegungsverordnung, Art 8/9 Fonds

6 IQAM Invest GmbH

7 KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft mbH.

8 LLB Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH.

9 Macquarie Investment Management Austria Kapitalanlage AG

10 | MASTERINVEST Kapitalanlage GmbH |
11 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft mbH

12 Schoellerbank Invest AG

13 Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft

14 Sparkasse Oberdsterreich Kapitalanlagegesellschaft mbH

15 Union Investment Austria GmbH

16 3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft mbH

17 Impact Asset Management#’ _

Keine gute Menufuhrung und keine ausreichende Information
Erfordernisse hinaus;

Zudem auch keine Selektion nach Art 8 oder Art 9 Fonds méglich

Uber die gesetzlichen

Es gibt Informationen tber die Offenlegungsverordnung, die Uber die gesetzlichen
Anforderungen hinausgehen, jedoch sind sie auf der Website nicht sofort zu finden oder fur
Retailkund:innen nicht verstandlich aufbereitet. Es wird keine Selektion angeboten, nach Art

8 oder Art 9 Fonds zu suchen.

Es gibt Informationen tber die Offenlegungsverordnung, die Uber die gesetzlichen
Anforderungen hinausgehen. Diese sind sie auf der Website gut zu finden. Es gibt auch
eine Selektion, nach denen man nach Art 8 oder Art 9 Fonds suchen kann

Tabelle 14: Analyse der Website der KAGs in Bezug auf die Darstellung der Offenlegungsverordnung

B Gute Information

M befriedigende Information

M keine zur gesetzlichen
Erfordernis hinausgehende
Information

Abbildung 35: Zuséatzliche Information zur Offenlegungsverordnung auf der Website der KAGs

Das Ergebnis der Durchsicht der Webseiten der Finanzinstitute tUberrascht nicht. Unbefriedi-
gend ist, dass nach derzeitigem Stand kaum niitzliche Nachhaltigkeitsinformationen Uber die
Offenlegungsverordnung beim Retailkund:innen ankommen.

7 Impact Asset Management GmbH (vormals C-QUADRAT Asset Management GmbH) ist nicht Mitglied der VOIG, wurde
jedoch aufgrund der Bekanntheit der C-Quadrat Produkte in Osterreich in die Liste mitaufgenommen
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9.1.2 Good practice-Beispiele

Fondsname/ISIN eingeben Q ‘ 37 Fonds gefundem

<

Nachhaltige Lésungen @ - Fonds-/Tranchenname

) impact/artikel 9
oOffenlegungsvo

() ResponsiblesArtikel &
Offenlegungsvo

[ Integration/Artikel 8
OffenlegungsvVo

sehr gute Maglichkeit
zur Suche nach Art. 8

und Art. 8 Fonds

Filter zurtcksetzen

gereg Risikoprofil Bezeichnung Fondsfamilie
Global Mittel Traditionell
Global Mittel Traditionell
Industrienationen Mittel Traditionell
Industrienationen Mittel Traditionell
Europa Mittel Traditionell
Osterreich Mittel Nachhaltig
Europa Mittel Traditionell
Industrienationen Mittel Traditionell
Aufistung der
Nachhaltigkeitsfonds
einer KAG, jedoch keine
sofort ersichtliche
Referenzierung nach Art.
8 oder Art. 9 Fonds
ERRECHNETER +- 2022 10 JAHRE
WERT ZUM VORTAG (RA)
125,01 EUR +0,19% -8,82%

23,49 EUR -0,17%
93,75EUR -0,19%
14,73 EUR -0,14%
17,64 EUR -0,28%
11,96 EUR -0,17%
10.598,82 EUR -0,01%

-10,51% +9,02%

-3,64%

-4,89%

-13,18%

-8,58%

-4,26%

Informationen per 04.03.2022
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9.1.3 Bad Practice-Beispiele

Nachhaltigkeit

» FOMDS IM FOKUS
» FONDSSERVICE

e - i ) » ABOSERVICE
Verdfientlichungen geman der Verordnung (EU) 2019/2088 des europaischen

Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber b LRSI IS S
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor » ANLEGERINFORMATIONEN

(,Offenlegungs-VO*© oder ,SFDR") » NACHHALTIGKEIT

VEROFFENTLICHUNGEN GEMASS »

DER OFFEMLEGUNGS-VO

i

Dokument zum Download, wo Fonds nach Art 8 und Art. 9
angefihrt werden, jedoch ist die Zuordnung dadurch fir

Retailkund*innen nicht sofort ersichtlich. Es wird auch keine
Suchfunktion nach Art. 8 oder Art. 9 Fonds angeboten.

Fondsfinder

Suchbegriff

Fondsnamen, ISIN Q
keine
Auswahlmaglichkeit
far Art. 8 und Art. 9

Fonds bzw. auch | ® Auswahlkriterien
keine Hinweise dazu

Anlageklasse Fondsstruktur
Aktienfonds Laufzeitenfonds Thesaurierend
Managementkonzepte Anleihefonds Ausschiittend

Nachhaltigkeit
Vermdgensverwaltungsfonds

FILTER ZURUCKSETZEN

9.2 Authentizitat

Der Fragebogen, der den KAGs zugesendet worden ist, konzentriert sich auf folgende zwei
Themen:

¢ Wie authentisch sind die Kapitalanlagegesellschaften?
¢ Wie transparent prasentieren sie sich auf der Website?

83



Das Merkmal der Authentizitdt wurde nach folgenden Kriterien tberprift (fur jeden KAG ein-

zeln):

Kriterien fur die gesamte Fondspalette

Mindestkriterien fiir alle Fonds

Sind Mindestkriterien fur alle Fonds der gesamten Fondspalette definiert wie
zum Beispiel:

Kohleabbau, Kohle Verstromung, Uranabbau, Ol & Gas Produktion, Ol
Verstromung, Waffen, Spirituosen, Gliicksspiel, Tabak, Gentechnologie,
Fracking, Menschenrechte, Riistung, Demokratie, Todesstrafe RIS, Paris
Agreement, Korruption

Informationen zu externen Selbstverpflichtungen
Zu welchen Labels hat sich das Finanzinstitut verpflichtet?

Beispiele sind nachfolgend abgefragt worde

n:

Fonds mit Paris-aligned Benchmark

Montreal Carbon Pledge

CO2-Emissionen fir die gesamte Produkt-
palette

Informationen zum Nachhaltigkeitsprozess

Externe Ratingagentur

Welche externen Datenanbieter werden verwendet, die Daten zu Unternehmen
nach Nachhaltigkeitskriterien analysieren (zB ESG Plus, ISS ESG, MSCI ESG)

Interne Analyse fiir Nachhaltigkeits-Rating

Hat das Finanzinstitut ein eigenes Rating-Schema und einen eigenen Prozess,
um Nachhaltigkeit fiir die Fonds zu bestimmen, oder kauft man die
vorgefertigte Meinung von Ratingagenturen und Gbernimmt diese
,ommentarlos*

Engagement

Gibt es Engagement Aktivitéten, sind Prozesse intern definiert

Wirksamkeitsmessung der Impact Fonds

Wie wird die Wirksamkeit der Fonds ermittelt und wie flief3t sie in das Reporting
ein

Ethik-Beirat

Gibt es ein Komitee das von extern den Nachhaltigkeitsprozess ,liberwacht”

Informationen zum Nachhaltigkeits-Team

GroRe des Nachhaltigkeits-Teams

Wie groR sind die Teams, die sich mit Nachhaltigkeitsfonds beschéftigen

Interne/ externe Nachhaltigkeits-Ausbil-
dung der Mitarbeiter:innen

Wie gut sind die Mitarbeiter:innen ausgebildet, die sich mit den
Nachhaltigkeitsfonds beschéaftigen
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9.2.1 Good and bad practice-Beispiele

9.211

Mindestkriterien fur alle Fonds

Good practice:

Konzentration auf
ein
Mindestkriterium

1.3 Gibt es ethische oder nachhaltige Mindestkriterien, die sie in der generellen
Fondspalette festgelegt haben? Wenn ja, welche sind dies und seit wann sind
diese giiltig?

Unsere Mindestkriterien umfassen die Bereiche kontroverse Waffen/Atomwaffen,
Spekulation auf Lebensmittel und Investitionen in Kohle. Folgende Ausschlusskriterien
wurden dabei definiert:

Kontroverse Waffen/Atomwaffen:

+ Keine Direktinvestition in Unternehmen mit Umsatz aus der Produktion oder dem
Verkauf von kontroversen Waffen.

+ Keine Direktinvestition in Unternehmen, deren Anteil am Umsatz aus der
Produktion oder dem Verkauf von Atomwaffen 5% Ubersteigt.

+ Keine Investition in Fonds, deren Anteil des Fondsvermdgens in kontroverse
Waffen 5% Ubersteigt.

+ Keine Investition in Fonds, deren Anteil des Fondsvermégens in Atomwaffen 5%
Ubersteigt.

Spekulation auf Lebensmittel:
+ Keine derivativen Finanzinstrumente auf Agrar-Indexzertifikate

Kohle:

+ Keine Direktinvestition in Unternehmen, deren Anteil am Umsatz aus Kohleabbau
5% Ubersteigt.

+ Nur Investition in Unternehmen, deren Umsatzanteil aus Kohlestromerzeugung
unter 25% liegt.

+ Keine Investition in Fonds, deren Anteil des Fondsvermégens in mit Kohle in
Zusammenhang stehende Investitionen 5% Ubersteigt.

Frage 1.3:

Impact Asset Management verpflichtet sich zum Verbot des unmittelbaren Investments in gedchtete
Ristungsgtliter. Davon sind sowohl direkte Produzenten von entsprechenden Waffensystemen als auch die
Hersteller von zweckdienlichen Komponenten betroffen. Unter gedchteten Ristungsgltern verstehen wir die
im Rémischen Statut des Internationalen Strafgerichtshofs genannten Waffen: Landminen und Streumunition.
Zusatzlich werden Unternehmen ausgeschlossen, die Uranmunition herstellen oder an deren Herstellung
beteiligt sind.

Den oben genannten Investmentverboten unterliegen alle von der Impact Asset Management GmbH
verwalteten und beratenden Einzeltitelfonds.
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1.3 Gibt es ethische oder nachhaltige Mindestkriterien, die sie in der generellen
Fondspalette festgelegt haben? Wenn ja, welche sind dies und seit wann sind diese
giiltig?
https://www.securitykag.at/fileadmin/user_upload/Downloads/Dokumente_Nachhaltigkeit/
Art._10_SFDR pdf

Des Weiteren finden sich die jeweiligen Fondsspezifika in den entsprechenden
Fondsdokumenten bzw. unter dem Punkt ,Dokumente und Eckdaten®, siehe hierzu:
hitps://www.securitykag.at/fonds/nachhaltige-fonds/

sowie unter:

https://www .securitykag.at/fleadmin/user_upload/Downloads/Unternehmenspraesentatio
n/Nachhaltigkeitsbericht_2020.pdf , ab Seite 20ff

S

Seit 2015.

ausfihriiche und sehr authentische Antwort mit
konkreten Verweis auf die Webseite

1.3 @Gibt es ethische oder nachhaltige Mindestkriterien, die sie in der generellen
Fondspalette festgelegt haben? Wenn ja, welche sind dies und seit wann sind
diese gultig?

Amundi Policy Grundsatze fiur nachhaltige Investments 2021

Dokumente fir

den Download https:/fwww.amundi.at/privatkunden/Nachhaltig-lnvestieren/ES G-Publikationen

AR

1.3 Gibt es ethische oder nachhaltige Mindestkriterien, die sie in der generellen
Fondspalette festgelegt haben? Wenn ja, welche sind dies und seit wann sind
diese glltig?

Seit Ol.Dl.ZDQlIwerden in allen von KEPLER aktiv gemanagten Einzeltitel- I
Publikumsfonds folgende Ausschlusskriterien umgesetzt:

/— Kontroverse Waffen [verifizierte Involvierung in kontroverse Waffen und / oder
deren Schliusselkomponenten oder Ausrdstung zur Verwendung kontroverser
Waffen)

- Fossile Brennstoffe

o Kohleforderer (Exploration und Bergbau, einschliellich thermischer und
metallurgischer Kohle,
ab 20 % Umsatzgrenze)

o Hochvolumenfracking (ab 10 % Umsatzgrenze)

o Qlsande (Gewinnung und Verarheitung, ab 10 % Umsatzgrenze)
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Bad practice:

Diese KAG

hat sich zu
keinen 1.3 Gibt es ethische oder nachhaltige Mindestkriterien, die sie in der generellen

Mindestkriteri Fondspalette festgelegt haben? Wenn ja, welche sind dies und seit wann sind
en verpflichtet diese giiltig?

Nein

Gibt es ethische oder nachhaltige Mindestkriterien, die sie in der generellen
Fondspalette festgelegt haben? Wenn ja, welche sind dies und seit wann sind
diese giiltig?

Ja, Ausschluss Kohle und Ausschluss kontroverse Waffen fiir alle von uns
verwaltete Mandate.

1.3.  Gibt es ethische oder nachhaltige Mindestkriterien, die Sie in der generellen

Fondspalette festgelegt haben? Wenn ja, welche sind dies und seit wann sind

Keine
Mindestkriterien diese qultia?
geplant fir alle ™= guitig
Fonds Nein, ethische oder nachhaltige Mindestkriterien gibt es in der generellen

Fondspalette nicht. Fir nachhaltig deklarierte Fonds gibt es eigene Kriterien

9.2.2 Selbstverpflichtungen

Bad practice-Beispiele:

2.7 Hat Ihr Institut den Montreal Carbon Pledge unterschrieben? Wenn ja, seit wann?
Wenn nein, warum nicht?

Nein, weil wir lieber Ressourcen in unseren Nachhaltigkeitsansatz investieren, als flr
Labels.

keine

sinnvolle
Antwort
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Good practice:

2.7 Hat Ihr Institut den Montreal Carbon Pledge unterschriehen? Wenn ja, seit
wann? Wenn nein, warum nicht?

Wir haben den Montreal Carbon Pledge noch nicht unterzeichnet, es ist allerdings
geplant, dieser Initiative beizutreten, sobald wir die dafir notwendige
Berechnungslogik implementiert haben.

man hat das Label noch nicht, ist aber
offensichtlich bemiiht, es zu
bekommen

+

4. Hat lhr Institut den Montreal Carbon Pledge unterschrieben? Wenn ja, seit wann?
Wenn nein, warum nicht?

Ja, die Erste Asset Management unterzeichnete 2015 als erste Kapitalanlagegesellschaft
in Osterreich das Montréal Carbon Pledge.

Seitdem wird der COz-Fulabdruck unserer nachhaltigen Aktienpublikumsfonds
gemessen und verdffentlicht. Seit 2018 wird auch die COz-Intensitat der nachhaltigen
Rentenfonds versus dem Gesamtmarkt erfasst.

gute und
authentische Antwort

9.2.3 ESG Committee oder Ethik-Beirat

Bad practice-Beispiele:

2.19 Fihren Sie einen Ethik Beirat?
Ja, wir nennen es Weghbegleiter.

Keine weitere Informationen
angefuhrt und keine Hinweise

auf der Webseite der KAG




2.19 Fuhren Sie einen Ethik Beirat?

Nein, wir fihren keinen Ethik Beirat.

Aussage einer kleineren KAG

Good practice:

ausfihrliches
Dokument zum
Ethikbeirat zum
Download

Der neue Beirat fur
Ethik und Nachhaltigkeit

der Schoellerbank

Nachhaltigkeit wird in der Schoellerbank groBgeschrieben und denieBt bereits seit Jahren
hachste Aufmerksamkeit. Uber Generationen steht das Traditionshaus fir Werte wie
Vertrauen, Zuverldssigkeit und Bestdndigkeit. Nachhaltigen Investments den Raum zu geben,
den sie verdienen, war somit eine logische Weiterentwicklund. Um die Expertise im Bereich
ESG (Environment, Social, Governance) zu erweitern, wurde nun ein hochkardtig besetzter
HBeirat fir Ethik und Nachhaltigkeit" etabliert.

2.19 Fuhren Sie einen Ethik Beirat?

WPl hat einen 39-képfigen ESG-Aufzichtzausschuss [Oversight Cormmitte), dessen Aufgabe esist, die ESG-
Fraktiken von MPIl umzusetzen, aufrecht zu erhalten und zu Gberwachen. Der Ausschuss setzt sich aus
Vertretern aller MPI-Investmentteams zusammen und ermoglicht jedem Team den Austausch von Best
Fractices bei der Einbezishung von ESG-Faktoren in ihre Investmentprozesse. Das ESG Oversight
Committee fallt in den Zusténdigkeitsbersich des Investment Governance Committes van MPI.

konkrete und authentische Beschreibung
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2.18 Fuahren Sie einen Ethik Beirat?

Wenn ja, bitte nennen Sie die Anzahl der Mitglieder und den Bereich/ Branche,

den sie vertreten.

Extern:

—  Univ.-Lektor DI Dr. Alfred Strigl (Managing Partner & Grinder Plenum —
Gesellschaft for ganzheitlich nachhaltige Entwicklung, Lektor BOKU Institut

fur Integrative Naturschutzforschung)

—  Dr. Markus Schlagnitweit (Sozialethiker, Direktor Katholische Sozialakademie

Osterreichs)
—  Univ.-Prof. Dr. Michael Rosenberger (Katholisch-Theologische
Privatuniversitdt Linz, Vorstand Institut flir Moraltheclogie)

— Dir. Mag. Reinhold Prinz (Ditizese Linz, Finanzdirektor und Okonom)
— Reinhard Altzinger (Didzesanfinanzkammer Linz, Leiter Kompetenzzentrum

didzesanss Rechnungswesen)

—  5r. Sigharda Leitner [Barmherzige Schwestern, Emeritierte Generaloberin)

—  5r. Barbara Lehner (Elisabsthinen, Geschaftsfihrerin)
—  5r. Reintraud Ortner (Kreuzschwestern, Provinzékonomin)
— Mag. Gerhard Posch (Evangelische Kirchs)
Intern:
—  Dir. Thomas Haider (Kundenbetreuer Institutionen, RLE 00)

— Dir. Andreas Lassner-Klein [Geschaftsfihrer, KEPLER-FONDS KAG)
— Mag. Christiane Bankler / Christoph Umdaschl[Sales, KEPLER-FOMNDS KAG)

—  Prok. Mag. Uli Krdmer (CIO, KEFLER-FONDS KAG)
— Dr. Florian Hauer (E3G Verantwortlicher, KEPLER-FOMNDS KAG)

i

konkrete Auflistung der Personen vermittlien,
dass es dieser KAG wichtig ist, ein externes

Kontrollorgan im Nachhaltigkeitsprozess
eingebaut zu haben

9.3 Transparenz

Informationen sind zum Beispiel:

e Gibt es Informationen zum Download?
¢ Werden Beispiele bei den Selbstverpflichtungen angefiihrt?
¢ Wird das Engagement angefuihrt?

Good practice-Beispiele:

Maglichkeiten
° die
fur
ERSTE 5 i v Dokumente
Private Anleger B
Asset Management einzusehen
—
Unsere Fonds  Nachhaltigkeit Geld anlegen ~ Wer wir sind  Investment Blog  Fonds Finder /
Q #thenext20years Publikationen & Richtlinien
Nachhaltigkeit in der Erste AM EU Offenlegungsverordnung
Green Consumption Pledge
Responsible
Integration Zertifizierungen & Kooperationen

Unsere nachhaltigen Fonds
Active Ownership

Engagement
angefuhrt

esse  Kontakt * English Q Suche

Sie haben Fragen oder wiinschen
mehr Infos?

W Kontaktieren Sie uns

Selbstverpflichtungen
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Interne Mindeststandards Interne Mindeststandards
Die Security KAG verpflichtet sich freiwillig zu umfassenden Mindeststandards, die einerseits die Einhaltung

Security KAG

externer Richtlinien und andererseits ein selbst definiertes, internes Regel-Set mit starken Parametern

umfassen

[ Interne Mindeststandards Security KAG

|

Bad practice:

Kriterien fUr

authentisch und transparent: Mindestkriterien zum Download

Mitgliedschaften & Netzwerk

Die Raiffeisen KAG ist einer der fuhrenden Anbieter von nachhaltigen Investmentlosungen im
deutschsprachigen Raum. Um die Entwicklung von nachhaltigen Investments weiter zu
unterstitzen und Innovationen anzustoen ist die Raiffeisen KAG ein akiives Mitglied

zahlreicher Vereinigungen und Interessensveriretungen.

Raiffeisen Capital Management ist Partner und Mitglied von

Kraiffeisen PRI

«#PRIMonireaPLEDGE

CDP
nvesro
SIGNATORY

VBITTSTITIIR

nachhaltiges Investment

Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage

Transparenz nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Ebene des Unternehmens

Grundlagen zur Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken

Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor

Mehr lesen

I

bei dieser KAG werden unter diesen Meniipunkten lange
Textpassagen angefuhrt, jedoch werden Themen wie
Mindestkriterien, Engagement, Selbstverpflichtungen oder
Beirate fiir Retailkund*innen nicht ausfuhrlich besprochen

ausfihrliche Auflistung der
Selbstverpflichtungen
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9.4 Authentizitat der Bankinstitute

9.4.1 Giro und Sparprodukte

Dabei spielt eine Rolle, wie authentisch eine Bank ist, wenn es

o Mindestkriterien flr den gesamten Kredit-, Spar-, Girobereich definiert hat (und nicht
nur fur die nachhaltigen Produkte),

o ESG-Kriterien in der Kreditvergabe anwendet,

o auf der Webseite die zuvor genannten Aktivitaten nachvollziehbar aufgelistet hat,

o bestimmte Finanzprodukte der Umweltzeichenprifung unterzogen hat.

Mindestkriterien fur Kredit, Spar, Hat das Bankinstitut Ausschusskriterien fiir die Finanzierungen definiert, wie bei-
Giro spielsweise:

- Hersteller kontroversieller Waffen sowie Waffenproduzenten

- Atomindustrie

- Kohleabbau

- Erddl und Erdgas

ESG Kriterien in der Kreditvergabe | Im Finanzierungsbereich wird der gesamten Kreditlebenszyklus betrachtet und die
definierten Anforderungen

Im Rahmen der Kreditvergabe wurde mittels interner Richtlinien eine Bewertung von
Nachhaltigkeitsrisiken implementiert.

Produkte Finanzierungen/Zah- Bietet das Finanzinstitut als griin deklarierte Produkte an und hat diese auch zum
lungsverkehr/Spar Beispiel zertifizieren lassen. (UZ 49)

9.4.2 Beispiele

Die Frage nach den Mindestkriterien in der Kreditfinanzierung:

Beispiel fur geringe Aussagekraft:

Ausschlusskriterien:
Es bestehen festgelegte ethische und nachhaltige Ausschlusskriterien. Diese sind im Code
of Conduct und dem Compliance-Handbuch festgehalten.

a||gemeine Beriicksichtigung in der Kreditvergabe
Beschreibung

In der Kreditvergabe werden die Risiken fir die zuklnftige Vermogens- und Liquiditatslage
des Kreditnehmers berticksichtigt. Dabei ist, u.a. mit Blick auf das wirtschaftliche Umfeld als
auch auf die Umwelt, auf folgende Risken Bedacht zu nehmen: physische Umweltrisiken und
transitorische Umweltrisiken.

in Planung

Derzeit sind weitere Vergaberichtlinien (Ausschluss- sowie Positivkriterien) in Richtung
MNachhaltigkeit geplant. Die genaue Ausgestaltung sowie die notwendigen Prifschritte
kénnen derzeit noch nicht kommuniziert werden. Dies betnifft auch die Ausgestaltung von
neuen nachhaltigen Finanzprodukten. '

noch keine konkreten Kriterien fixiert
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Die Bank Burgenland befindet sich dzt. in einer Evaluierung zum Thema "Machhaltige Finanzprodukte”

und daher ist es uns dzt. nicht méglich den beiliegenden Fragebogen zu beantworten.

noch keine Nachhaltigkeitskriterien

im Kreditbereich definiert

Good practice-Beispiele:

1.1.1 Gibt es festgelegte ethische oder nachhaltige Kriterien fur generelle Kreditfinanzierungen
oder Veranlagungen (Kredit/ Spar/ Giro/ Eigenhandel/ Interbankenhandel)?

Wenn ja, bitte filhren Sie die Ausschlusskriterien an, bzw. seit wann diese in Ihrem Institut gem.
Vorstandsbeschluss gelten.

Die EG hat eine "Group Responsible Finance Palicy™ begeben, in welcher Ausschlusskriterien definiert wurden, die
einerseits gruppenweit Geltung haben und andererseits auf alle Produkte in den Bereichen Finanzierung und
Investments anwendbar sind. Das Ubergeordnete Ziel dieser Policy besteht darin, die wichtigsten Grundsatze und
Regeln im Zusammenhang mit der Finanzierung des Energiesekiors und der Verieidigungs-MVaffenindustrie
fastzulegen. Diese Grundsétze gelten dartber hinaus auch fir die Zusammenarbeit mit Geschafiskunden, die direkt
oder indirekt in sozial, dkologisch und ethisch sensiblen Bereichen tatig sind.

Fiir den Energiesekior soll die Policy zusatzlich zu den oben genannten Risiken das Risiko eines indirekien Beitrags

zum Klimawandel mindern, was im Einklang mit der Strategie der Erste Group steht, das Pariser Abkommen dei Verweis auf

COP21 (UN-Klimakonferenz in Paris) zu unterstiitzen.
Daher werden in diesem Dokument die Grenzen festgelegt, die die Untzrnehmen nicht dberschreiten dirfen.
Ausschusskriterien wurden fir folgende Branchen definiert:

- Hersteller kontroversieller Waffen sowie Waffenproduzenten gemai dem Responsible Financing Country

Index (RFCI)

- Atomindustrie

- Kohleabbau

- Erddl und Erdgas]|

Details unter: hitps:/fwww. erstegroup. com/definvestoren/debt’Sustainable_Finance_Framework

Diese Richtlinien/Policy wurde erstmals 2016 vom Vorstand genehmigt und wird seitdem laufend aktualisiert.
Fir die Bereiche Zahlungsverkehr/Spar wurden keine spezifischen Kiiterien formuliert, da wir akiuell weder grine
Zahlungsverkehrs- noch Sparkonten anbieten.

Infolge des Wandels auf dem Finanzmarkt ist die Erste Group einschlieilich EBOe bestrebt, ESG-Risiken aus
einer strategischen Perspektive zu befrachten. Aus diesem Grund hat sie das zentrale Risikoprinzip "Sicheres
und umsichtiges Management von ESG-Risiken” in ihre Risikoappetiterklarung aufgenommen und dariiber hinaus
in Form von unterstitzenden Risikoprinzipien zu ESG in der Risikostrategie ausgearbeitet.

EBOE Risk Sirategy 2021-25 {genehmigt am 28.04.2021)

umfassende
und
detaillierte
Antwort mit

Webseite
sind
authentisch
und
transparent
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1.1.1. Gibt es festgelegte ethische oder nachhaltige Kriterien fur generelle

Kreditfinanzierungen oder Veranlagungen (Kredit/ Spar/ Giro/ Eigenhandel/

Interbankenhandel)?

Ja, die BAWAG Group hat einen Katalog mit kritischen Branchen und
Geschdftspraktiken mit erhéhtem ESG-Risikopotential definiert — in den Bereichen
Energie, Bergbau, Fischerei, Tierschutz, Forstwirtschaft & Agrarrohstoffe,
Waffenindustrie sowie Gliicksspiel. Aufgrund ihrer potentiell nicht akzeptablen bzw.

potentiell negativen Auswirkungen auf Umwelt und Soziales erhalten Unternehmen,
die in diesen Geschdftsfeldern tdtig sind bzw. kritische Geschdftspraktiken anwenden,

kein
Vti"wm“;leger =2 [eine bzw. nur eingeschrdnkt Projektfinanzierungen und Investments.
usscniui
—_— Die Ausschluss- und Restriktionskriterien gelten ftir das Corporate Business- und

KMU-Geschdift der gesamten BAWAG Group.

Der Ausschlusskriterien-Kataloa ist hier offentlich verfiiabar: Link

zwar noch keine
Nachhaltigkeitskriterien

aktuell aber in der
Evaluierung mit einem

konkreten Projekt

Transparent auf der
Webseite

1.2.4 Sind Nachhaltigkeits-Themen in das Risiko-Management fiir Kreditvergaben als
auch bei der Veranlagung integriert?
Wenn ja, bitte fiihren Sie Beispiele an

Eine systematische Nachhaltigkeitspriifung im Finanzierungsbereich existiert aktuell noch nicht,
eine solche soll allerdings kiinftig durch den Einsatz externer Tools implementiert werden. Der-
zeit befindet sich die BTV beziiglich dieses externen Tools noch in der Testphase.

Bei der Veranlagung im WP-Nostro ist eine Mindestquote fiir nachhaltige Investments im Sinne
eines nachhaltigen Mittelverwendungszwecks (Green Bond, Social Bond, Sustainability Bond)
von 15 % festgelegt. (siehe Antwort zu Frage 1.1.2).
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9.5 Beispiele von Webseiten

Good practice:

4 Papierlos (digitale Post, E-Kontoauszug)

@ Alle Online-Zahlunden kostenlos®

# Debitkarte (BankCard)

’ 24You Internetbanking

@ Dauerauftragsanderund oder- 6schung iiber das 24You Internetbanking.
@ MobileBanking App

# Elektronischer Kontoauszug

# Mit Videolegitimierung in 15 Minuten online abschlieBbar

# Mit CashBack bei jedem Einkauf Geld zuriick auf Ihr Konto. Jetzt kénnen Sie . Osterre,'ch,-Sch
auch bei nachhaltigen ) GoGreen-Partnern* einkaufen, denn wir haben U’"Weltzeichenes

unsere Zukunft selbst in der Hand.
# 24h Service Line

Lebenslang kostenlos: EUR 0,00 statt
2,98/Monat*

KONTO ONLINE EROFFNEN

Umweltzeichen UZ49 fur

Finanzprodukte stellt die

Mindestkriterien fur dieses Produkt

sicher
Umw:f::entef Produkte & Services  Dieldoe  Projekto & Partner  Umweltgarantie  Umweltbeirat ~ Uberuns  Blog & News
Raiffeisenbank Gunskirchen

einer| R ¢
konkrete Auflistun Umweltgarantiie _ Beirat fur
von Projekten, dieg ausschlieflich Projektfinanzierungen
aus Sicht der nachhaltige
Nachhaltigkeit Projekte zu
finanziert werden finanzieren

Gleich Termin vereinbaren

Vereinbaren Sie gleich einen Termin in einer unserer Filialen in
Niederosterreich und Wien

<7 Filiale in lhrer Nahe suchen

Dokument zu
Download mit
AusschluRkriterien
fur die
Finanzierung

\ Download Center

IGrunes Konto Framework HYPO NOEI
FOF  336KB . O 14 Seren & th




Bad practice:

Green Finance

allgemeine Sétze, kein
Download Bereich,
keine Auflistung von
Ausschlusskriterien,
keine Produkte UZ49

zertifiziert

"Green Finance" oder nachhaltige Finanzierung ist weit mehr als eine dkologische Art der Finanzierung.

Auch ein dkologisch hochwertiges Objekt kann den strengen Ethik- und Nachhaltigkeitsgrundsatzen von Schelhammer Capital unter Umstanden widersprechen.

Nehmen wir als einfaches Beispiel ein energieeffizientes Gebaude. Das ist 6kologisch nachhaltig. Insofern kann das Objekt unter Green Finance Aspekten finanziert
werden.

Im Gebaude werden allerdings Schusswaffen produziert. Das widerspricht unseren ethischen Grundsatzen und wirde nicht den Kriterein von “Green Finance”
entsprechen.

10 Erkenntnisse

10.1 Nachhaltige Gitezeichen (Labels)

In den letzten 10 Jahren entstanden mehr als 15 wesentliche Selbstverpflichtungen (Montreal Carbon
Pledge, Investor Alliance for Human Rights usw) - also freiwillig umzusetzende Verhaltenskodizes — flr
nachhaltige Finanzprodukte, an die sich Finanzinstitute anhalten kénnen, um zu dokumentieren, dass
ihnen das Thema wichtig ist. Es zeigt sich, dass nur die gro3en Kapitalanlagegesellschaften (KAGS)
bereit und/oder befahigt sind, sich diesen Selbstverpflichtungen zu unterwerfen. Bei kleineren KAGs
stolRen diese Selbstverpflichtungen weitgehend auf Ablehnung. Internationale Labels zur Selbstver-
pflichtungen werden tendenziell nur von grof3en Finanzinstituten in Anspruch genommen.

In Osterreich ist das UZ 49 (6sterreichische Umweltzeichen fiir Finanzprodukte) das dominierende La-
bel, das Fonds, Green Bonds, Giro und Sparprodukte als nachhaltig auszeichnet. Jeder zehnte Oster-
reichische Fonds tragt mittlerweile dieses Label. Der Vorteil gegentber anderen européischen Labels
ist, dass das UZ 49 staatlich vergeben wird und die Produktfamilie des Umweltzeichens eine generell
hohe Akzeptanz in der Bevolkerung besitzt. Ein Fonds gilt allgemein als nachhaltig, wenn er zumindest
das UZ 49 als Label ausweisen kann. Das Volumen mit nachhaltigen Labels steigt, wobei das 6s-
terreichische Umweltzeichen UZ 49 dabei eine zentrale Rolle spielt.

Das EU Ecolabel adressiert spezielle Finanzprodukte (zB Umwelt-Themenfonds). Ob sich der Markt in
naher Zukunft derart entwickelt, dass auch breitere Fonds mit dem EU Ecolabel zertifiziert werden kon-
nen, liegt weniger am EU Ecolabel als am Umstand, ob es bérsennotierten Unternehmen gelingen wird,
eine Transformation ihres jeweiligen Kerngeschéfts in Richtung Nachhaltigkeit umzusetzen. Einem EU
Ecolabel wird momentan nur bescheidene zukiinftige Erfolge zugeschrieben.

Im Zuge des Mystery Shopping konnte festgestellt werden, dass bei keinem der durchgefiihrten Tests
das UZ 49 plausibel und nachvollziehbar von den Berater:innen erklart werden konnte, obwohl 70 %
der befragten Kundenbetreuer:innen das UZ 49 als wichtig erachten. In der Beratung von nachhalti-
gen Finanzprodukten fur Retailkund:innen spielt das dsterreichische Umweltzeichen UZ 49 nur
eine geringe Bedeutung.
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10.2 EU-Aktionsplan Sustainable Finance

Osterreich war zum Erhebungszeitpunkt sdaumig in der Umsetzung der Begleitmalnahmen zur
Offenlegungsverordnung.

Dies hat zur Konsequenz, dass keine Behorde derzeit zustandig ist, die Offenlegungsverordnung zu
kontrollieren. Die Finanzmarktaufsicht hat derzeit daftir kein Mandat.

Anders ist dies in Deutschland: die BaFin (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht) hat Mog-
lichkeiten, Handlungen zu setzen, da die BegleitmaRhahmen bereits in die nationale Gesetzgebung
umgesetzt worden sind.

Mangelhafte Datenqualitat belastet speziell kleinere Finanzinstitute in deren Reporting.

Die Abhangigkeit von externen Datenzuliefern (zB Nachhaltigkeits-Ratingagenturen wie MSCI ESG, ISS
ESG, imug) ist fur die Kapitalanlagegesellschaften sehr hoch. Zudem werden deutlich mehr als die
Halfte (61 %) aller in Osterreich verwendeten Nachhaltigkeit-Ratingagenturen von nur zwei Anbieten
dominiert (ISS ESG und MSCI ESG). Es gibt seitens der KAGs Unsicherheit dartiber, wie die Daten-
qualitat fur die Reports entsprechend den Anforderungen dargestellt werden soll, und wie eine zukinf-
tige Prufung der FMA gestaltet wird.

Finanzinstitute legen derzeit keinen Wert darauf, Uber die gesetzlichen Erfordernisse hinaus,
ihre Kund:innen auf der Webseite Gber die Taxonomie und Offenlegungsverordnung zu infor-
mieren.

Lediglich finf von 17 Banken*® konnten eine gute Menufiihrung zur Offenlegungsverordnung vorweisen
und geben die Moglichkeit, den Kund:innen die angebotenen Fonds nach Art 8 oder Art 9 zu suchen.

Personell-organisatorische Engpasse

Das Know-how zur den EU-Aktionsplan Sustainable Finance ist auf wenige Personen in der Organisa-
tion geblndelt. Dies betrifft auch gréRere Finanzinstitute. Generell tun sich Finanzinstitute deutlich
schwerer im Aufbau von fundiertem Know-how des EU-Aktionsplanes (Taxonomie, Offenlegungsver-
ordnung, Ecolabel usw), wenn sie auf sich allein gestellt und nicht in einer Konzernstruktur eingebettet
sind.

Je kleiner hier das Finanzinstitut ist, umso mehr sind dies einzelne Fondsmanager:innen, die zu Schlis-
selpersonen fir die Taxonomie oder die Offenlegungsverordnung werden. Beispiele dafiir sind BKS,
Gutmann KAG oder Kepler Fonds.

Offensichtliche nicht-nachhaltige Kriterien in der Taxonomie als nachhaltig zu erklaren, schadet
der Glaubwirdigkeit der nachhaltigen Finanzprodukte.

Neben der Entscheidung Atomkraft und Erdgas als nachhaltig zu erklaren, gibt es auch die aktuelle
Diskussion, Ristung als ,friedenssicherndes” Kriterium in die soziale Taxonomie aufzunehmen.4°

Es ist im besonderen Mal3 zu beflirchten, dass die nachhaltigen Investmentfonds ein Glaubwirdigkeits-
problem aufweisen und dies auf Konsument:innen ausstrahlt. Fondsmanager:innen aller KAGs in Os-
terreich beflrchten, dass diese Diskussionen ein grof3es Reputationsrisiko fur die Akzeptanz ihrer
nachhaltigen Fonds darstellen.

148 Allianz Invest KAG, Ampega Investment, Amundi Austria und ERSTE Asset Management
149 (Welt, 2022)
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10.3 Nachhaltige Fonds und Rendite

Konsument:innen sind nur dann bereit in nachhaltige Finanzprodukte zu investieren, wenn diese
mindestens eine marktkonforme Rendite erwirtschaften kdnnen.

Konsument:innen sind mehrheitlich auch nicht bereit, in nachhaltige Finanzprodukte zu investieren,
wenn vergleichbare herkdbmmliche Finanzprodukte ihnen eine bessere Rendite in Aussicht stellen.

10.4 Nachhaltige Fonds und Kosten

Privatkund:innen akzeptieren keine hoheren Kosten in der Form hdherer Fondsspesen, wenn
Extraleistungen, wie beispielsweise das aktive Engagement, zusétzlich zum Fonds angeboten
werden.

Laut den Aussagen der im Rahmen dieser Studie befragten Bankberater:innen sei bei Retailkund:innen
die Gebuhrenbelastung enorm.**® In manchen Fallen wiirden namlich im ersten Jahr des Fondskaufes
mehr als 6 % des eingezahlten Betrages fur Gebuhren abgezogen. Zwar treffen die Gebihren nachhal-
tige wie herkdbmmlich verwaltete Fonds gleichermafl3en (Ausgabeaufschlag, Verwaltungskosten des
Fondsmanagements, Gebuhr fir Depot und Verrechnungskonto), doch haben Bankberater:innen in den
Interviews angegeben, dass die Bereitschaft Rabattierungen bei den Geblhren bei geringen Veranla-
gungsvolumen vorzunehmen, sehr gering ist. Diese Preispolitik 1asst Zweifel aufkommen, dass nach-
haltigen Finanzprodukten ein prominenterer Platz eingeraumt werden soll als ,herkémmlichen®
Investmentfonds.

10.5 Tatsachliches Investieren in nachhaltige Finanzprodukte

Steht eine Entscheidung an, in Nachhaltigkeit zu investieren und ist damit auch Kapitaleinsatz verbun-
den, werden nachhaltige Finanzprodukte zu hoher Wahrscheinlichkeit nicht bevorzugt.

Beinahe alle wiirden nachhaltige Finanzprodukte unterschiedlicher Art nutzen, jedoch tut dies nur
rund ein Viertel der Konsument:innen.

10.6 Kapitalanlagegesellschaften

GroRRe KAGs sind wesentlich authentischer und transparenter als kleinere KAGs.

Nur die grof3en KAGs, die auch international aufgestellt sind, haben die Kapazitaten und das Know-how
den aktuellen Stand der Technik bei nachhaltigen Investments abzubilden und diesen auch transparent
auf deren Webseite zu verdffentlichen.

Die Gefahr von Greenwashing ist bei kleineren Kapitalanlagegesellschaften grof3er.

Tendenziell ist das Risiko von Greenwashing bei gréReren KAGs mit hdheren Personal-Ressourcen
geringer als bei kleineren KAGs. Das lasst sich an ein paar Beispielen belegen: groRere KAGs legen
wesentlich mehr Wert auf einen internen Ratingprozess, sind nicht nur von einer Datenquelle und einem
Datenanbieter abhéangig, haben ein mehrkopfiges Research Team, wesentliche héhere Kapazitaten,

150 Ein Beispiel im Rahmen eines Tests ergab bei einem Bankinstitut: Kauf von vier Fonds, Eréffnung eines Depots, Verkauf der
vier Fonds nach einem Jahr: Dabei werden insgesamt rund 400 EUR berechnet.
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gute Schulungen anzubieten und fuhren zumeist ein in der Organisation gut integriertes ESG-Komitee
oder einen Ethikbeirat.

Diese Vorteile miinden dann auch in transparentere, weil inhaltlich besser aufgestellte Webseiten, akti-
ves Engagement oder in einen hohen Anteil an nachhaltigen Fonds in der Produktpalette.

Kleinere Kapitalanlagegesellschaften stiitzen sich zumeist auf formelle Strukturen wie die Einhaltung
der Taxonomie-Verordnung, die Umsetzung der Offenlegungsverordnung oder strenge Auslegung der
Ausschlusskriterien.

10.7 Banken

Nachhaltigkeit in den Kredit-, Spar- und Giro-Bereichen ist mehrheitlich unterentwickelt.

Die Mehrheit der 6sterreichischen Finanzinstitute bietet keine nachhaltigen Spar- und Giroeinlagen an.
Es ist somit nicht verwunderlich, dass die meisten Banken keinen Schwerpunkt haben, authentisch und
transparent in der Nachhaltigkeit des Kredit-, Spar- oder Girobereiches sein zu wollen. Es gibt nur einige
wenige Banken, die einen guten Transparenzstandard auf ihren Webseiten aufweisen.

Im Rahmen dieser Studie haben sich die GroRBbanken ERSTE Bank, UniCredit Bank Austria, Hypo NO,
Oberbank und Steiermarkische sowie die Regionalbanken Bank fir Karnten und Steiermark und Raiff-
eisenbank Gunskirchen als positiv hervorgetan (good practice).

10.8 Fonds und Nachhaltigkeit

Nur eine externe Prifung gibt den Konsument:innen die Sicherheit fir Nachhaltigkeit in den Fi-
nanzprodukten.

Es ist fir Konsument:innen ratsam, neben der Beratung bzw. die Empfehlung des Finanzinstitutes tber
die Nachhaltigkeit eines Fonds auch unabhéngige Plattformen abzufragen, die ein Nachhaltigkeits-Ra-
ting fir Fonds anbieten. Konsument:innen ist zu empfehlen, nicht nur eine Plattform bei der Abfrage
nach einen nachhaltigen Fonds zu verwenden, sondern zumindest zwei. Der Grund ist die Verwendung
von unterschiedlichen Nachhaltigkeitsansatzen in der Analyse.

10.9 Beratung und Schulung

Die Beratungsleistung der nachhaltigen Finanzprodukte fiir Retailkund:innen in den Bankfilialen
ist stark verbesserungswiirdig.

Das Mystery Shopping im Rahmen dieser Studie wie auch die Interviews mit Bankberater:innen hat
ergeben, dass ein enormer Aufholprozess im Bereich Ausbildung von nachhaltigen Investments be-
steht. Die Berater:innen in den Bankfilialen werden — dem Anschein nach - in erster Linie Vertriebsmit-
arbeiter:innen ausgebildet, wobei das spezielle Fachwissen Uiber nachhaltige Geldanlagen deutlich zu
kurz kommt. 151

151 Belegt ist diese Aussage durch das Mystery Shopping und die gefilhrten Expert:innen-Interviews im Rahmen dieser Studie
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10.10 Transparenz durch Webseite ist mangelhaft

Die Transparenz ist das Aushéngeschild, wie authentisch sich ein Finanzinstitut gibt.

Ein Gegenstand dieser Studie war die Analyse der Websiten von 44 Finanzinstituten (Kapitalanlagege-
sellschaften und Banken) Die Erkenntnis ist, dass es nur wenige Institute gibt, die ihre Nachhal-
tigkeitsprozesse auf der Website sehr transparent offenlegen.

11 Greenwashing

11.1 Definition von Greenwashing

Greenwashing zielt darauf ab, ein Unternehmen oder ein Produkt nachhaltig besser nach auf3en dar-
stellen zu lassen, als es in Wahrheit tatsachlich ist.

Das Vertrauen ist am Finanzmarkt ein zentrales Gut, auf Basis dessen Geschéfte zwischen den Markt-
teilnehmer:innen angebahnt und abgewickelt werden. Aufgrund der Komplexitat der Finanzprodukte
muissen Markteilnehmer:innen (Finanzinstitute gleichermafRen wie Konsument:innen) darauf vertrauen,
dass sie jene Qualitat erwerben, fir die sie auch bezahlen., Ein wesentliches Problem ist, dass gerade
Konsument:innen nicht Uberprifen kdnnen, ob diese Qualitat auch gegeben ist.

Mit anderen Worten: Konsument:innen kénnen Greenwashing in der Regel kaum durchschauen

11.2 Unterscheidung von Greenwashing auf der Produkt- und Unterneh-
mensebene

Was ist unter Greenwashing zu verstehen? Wie kann dieser vielzitierte Begriff umschrieben werden?
Greenwashing kann auf Ebene des Finanzinstitutes als auch auf Ebene des Finanzproduktes identifi-
ziert werden (siehe Abbildung 36).

Anwendungsgebiete fiir Greenwashing

Finanzinstitut Finanzprodukt

Abbildung 36: Verschiedene Ebenen des Greenwashing
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Ebene des Finanzinstitutes

Auf der Unternehmensebene sind folgende Fragen zu nachhaltiger Unternehmensfihrung bedeutsam.
Welchen CO2-Ful3abdruck produziert das Finanzinstitut? Wie gut ist die Art und Weise der Mit-
arbeiterfihrung? In welchem Ausmald werden der arbeitsrechtliche Bestimmungen eingehalten?
Welche sozialen und gesellschaftlichen Projekte werden unterstiitzt?

Es werden diese Informationen in der CSR-Richtlinie — verstanden als Corporate Sustainability Repor-
ting-Bestimmungen (Begriffserklarungen siehe auch im Glossarium) - der EU-Kommission abgebildet.
Die Anderungen im Zuge des EU-Aktionsplanes Sustainable Finance sorgen fur mehr Transparenz tiber
nachhaltige Aspekte und beenden auch die Unterscheidung zwischen finanzieller und nichtfinanzieller
Berichterstattung.

Seit 2017 sind kapitalmarktorientierte Unternehmen, Finanzinstitute und Versicherungen in der EU an-
gehalten, Uber nichtfinanzielle Aspekte zu berichten. Bisher jedoch wiesen diese Berichterstattungen
Mangel auf, denen man auch Greenwashing unterstellte: die Informationen sind oft zu wenig rele-
vant, in der Datenqualitat wenig verlasslich und nur in den wenigsten Fallen miteinander ver-
gleichbar. Mit der Anderung der CSR-Richtlinie adressiert die EU-Kommission diese Bedenken und
sieht einen Plan fir eindeutige Verantwortlichkeiten fiir die Erstellung, Uberwachung und die Prifung
der Nachhaltigkeitsberichterstattung vor.

Greenwashing auf der Unternehmensebene kommt auch dann ins Spiel, wenn beispielsweise soziale
Projekte die gesellschaftliche Verantwortung des Finanzinstitutes grof3 beworben werden, sich jedoch
herausstellt, dass das Engagement des Unternehmens tatsachlich nur sehr gering ist. Greenwashing
liegt nahe, wenn das Unternehmen fir sich in Anspruch nimmt, Nachhaltigkeit ,zu leben®, jedoch eine
ausgepragte Kfz-Dienstflotte besitzt, oder deren Manager:innen selten bereit sind, auf Fllige zugunsten
von Bahnreisen zu verzichten. Diese Informationen sind jedoch nur schwer von au3en zu Uberprifen.

Ebene der Finanzprodukte
Folgende Kriterien konnen eingesetzt werden, um festzustellen, ob Greenwashing vorliegt!®2;

e  Wirksamkeit: Erreichen nachhaltige Finanzprodukte eine Wirksamkeit, um 6kologisch oder sozial
die Welt besser zu machen? Welchen Einfluss hat die Finanzindustrie auf Klimawandel und eine
,griine“ Zukunft?1%3

e  Qualitat: Wie wird Qualitat fur ein nachhaltiges Finanzprodukt definiert bzw wann ist ein Produkt
nachhaltig?

e  Prozess: Welcher Prozess samt Kontrollmechanismen wurde im Finanzinstitut aufgesetzt, um ein
nachhaltiges Finanzprodukt zu konstruieren?

e Transparenz: Wie transparent ist das Finanzinstitut in seiner Kommunikation nach au3en, um dar-
zulegen, welche Aktivitdten im Zusammenhang mit den Finanzprodukten gemachten werden?

Greenwashing auf der Ebene des Finanzproduktes ist anzunehmen, wenn beispielsweise die Wirksam-
keit (Impact) eines Fonds umfanglich beworben wird, aber die Berichte, die diese Wirksamkeit nach-
weisen sollen, nicht auf der Website verdffentlicht werden.

Weitere Anséatze fur Greenwashing sind zum Beispiel, wenn das Finanzinstitut Green Finance anbietet,
aber auf der Website jedoch nicht erklart, welche Projekte sie finanzieren bzw welche sie ausschlieRen.

Abhéangigkeiten zwischen Unternehmens- und Produktebene

Ein breites Feld fur Finanzinstitute ist, wenn diese die Unternehmensebene mit der Finanzproduktebene
direkt in Verbindung bringen, um vom einen auf das andere implizit zu schlieen (siehe Abbildung 37).

152 Diese Kriterien schlagt der Autor dieser Studie vor.
153 (Jager, 2020)
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Damit wird eine mdglichste hohe Authentizitat suggeriert, wobei in Wirklichkeit diese Schlussfolgerun-
gen so nicht gezogen werden dirften.

Beispiele fir Greenwashing-Phrasen sind:

,Das Unternehmen ist nachhaltig und bietet nachhaltige Finanzprodukte an, weil es bereits seit mehr
als x Jahren am Markt tatig ist”.

Damit wird suggeriert, dass eine lange Marktprasenz automatisch ,nachhaltig“ sein muss, weil man
sonst nicht bestehen wirde. Dies hat seine Berechtigung aus der betriebswirtschaftlichen Sicht, lasst
jedoch keine Schlussfolgerungen zu, dass damit die angebotenen Finanzprodukte automatisch
den Nachhaltigkeitskriterien (6kologisch, sozial, ethisch) entsprechen.

,Das Unternehmen ist nachhaltig, denn Teile seiner Kund:innengruppen kommen aus moralisch hoch
bewerteten Institutionen, wie Kirche oder NGOs*.

Damit wird suggeriert, dass die Entscheidung dieser Kund:innengruppen fir ein Finanzinstitut einzig auf
Basis ihrer nachhaltigen Ausrichtung getroffen wurde. Zumeist ist es wahrscheinlicher, dass reine be-
triebswirtschaftliche Uberlegungen ausschlaggebend waren, sich fiir ein spezielles Finanzinstitut zu ent-
scheiden.

Finanzprodukt

Abbildung 37: Interdependenzen zwischen Finanzinstitut und Finanzprodukt bieten ein breites Feld fir
Greenwashing

Interessant ist die Studie von ICONS, die Greenwashing auf Unternehmensebene als eines jener Haupt-
griinde angeflihrt, dass Konsument:innen sich gegen den Kauf eines nachhaltigen Finanzproduktes
aussprechen oder zumindest anfangliche Bedenken haben, sich fiir das Produkt zu entscheiden (siehe
Abbildung 30, Seite 58).

11.3 Arten und Beispiele von Greenwashing

11.3.1 Vorsatzliches Greenwashing

Vorsatzliches Greenwashing liegt vor, wenn sich ein Unternehmen bewusst daflr entscheidet, be-
stimmte nach aul3en kommunizierten Prinzipen in der Realitat nicht anzuwenden, um sich einen Vorteil
zu verschaffen. Ein Beispiel aus der Praxis: Die Namensgebung eines Investmentfonds legt nahe,
dass ein bestimmtes Klimaziel erreicht werden soll; tatséchlich jedoch sind diese in dem Investment-
fonds enthaltenen Titel gar nicht geeignet, dieses Ziel zu erreichen.

Ein weiteres Beispiel fir Greenwashing besteht darin, dass Ausschlusskriterien bei der Konzeption ei-
nes nachhaltigen Finanzproduktes (vor allem Investmentfonds) - wie beispielsweise die Grundsatze,
dass keine fossilen Energietrager, keine Ristungsunternehmen usw im Fonds zugelassen werden —
verwassert werden. Dies kann etwa passieren, dass diese harten Ausschlusskriterien - entgegen dem
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Marketing fur einen ,griinen Fonds* - mit allzu groRRziigigen Umsatztoleranzgrenzen aufgeweicht
werden und diese der Kundschaft nicht transparent kommuniziert werden.

Zur lllustration: ein Ausschlusskriterium fir einen Fonds kann lauten, dass keine Riistungsunternehmen
— im Detail zum Beispiel Erzeuger von geféhrlichen Sprengminen — in einem nachhaltigen Fonds auf-
genommen werden. Eine Aufweichung findet statt, indem ein Unternehmen in den nachhaltigen Fonds
aufgenommen wird, das direkt oder indirekt (zB tUber Unternehmensbeteiligungen) an der Erzeugung
oder Produkten von Sprengminen beteiligt ist. Wenn diese Beteiligung am Gesamtumsatz des Unter-
nehmens nicht groRer als zB 5 % oder 10 % ist, kann sich dieses Unternehmen in dem Anlageuniversum
eines als ,grin“ gekennzeichneten Fonds wiederfinden.

Der Vorteil, den sich Produktemittenten erhoffen, sind héhere Erwartungen an die Performance, die
zulasten der Nachhaltigkeitsqualitét im Finanzprodukt in Kauf genommen werden.

Vorsétzliches Greenwashing lasst sich deshalb schwer nachweisen, weil Fondsbestimmungen natur-
gemal weit gefasst sind, sodass sie der Fondsgesellschaft einen Spielraum fir ihre Investments er-
lauben. Die dsterreichische Finanzmarktaufsicht (FMA) hat hier keine Mdglichkeiten, die materielle
Nachhaltigkeit dieser Fonds (wenn sie beispielsweise Globale Aktien umfasst) wirksam zu priifen. Eine
Prifung ist nur dann erfolgreich, wenn es zum Beispiel spezielle Themenfonds sind, die in Titel investiert
sind, die offensichtlich der Zielausrichtung der Themenfonds entgegenstehen. Im Zusammenhang mit
Greenwashing sind folgende Quellen interessant:

Studie von InfluenceMap

Im Jahr 2021 wurden 723 Aktienfonds mit einer Marktkapitalisierung von 330 Mrd. USD von Influence-
Map in Bezug auf deren Versprechung, die Pariser Klimaziele einzuhalten, untersucht.>

Die Fonds haben selbst angegeben, nur in Unternehmen zu investieren, die einen geringen CO2-
FuRabdruck vorweisen oder nur griine Energie verwenden usw. Tatsachlich haben nach der detaillierten
Untersuchung von InfluenceMap mehr als 70 % der Fonds diese selbstgesteckten Ziele bei weitem
verfehlt.

Wahrend Fonds von BNP Paribas und Invesco die Anforderungen erflillten, schnitten die gro3en Fonds-
gesellschaften UBS Group, BlackRock und State Street Corp. deutlich schlechter ab und rangieren in
der Bewertung mit ihren Fonds unterdurchschnittlich.

Studie von Finanzwende

Eine Studie von Finanzwende im Jahr 2021 ergab, dass es kaum Unterschiede zwischen herkdmmli-
chen und nachhaltigen Fonds gibt.'> Es wurden 314 Fonds in Deutschland mit der Datenbank ,Morni-
ngstar Direct” analysiert. Dabei wurde untersucht, in welche Unternehmen das Geld dieser Fonds
investiert ist, und welche Firmen dabei Uber die letzten Jahre besonders viel hachhaltiges Kapital hin-
zugewonnen haben. Das Ergebnis der Studie zeigt, dass nachhaltiges Geld kaum anders angelegt
wird als konventionelles (siehe Abbildung 38).

154 (InfluenceMap, 2021)
1% (Finanzwende, 2021)
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Aktienbesitz .,nachhaltiger” Fonds (in Deutschland erhéltliche Zum Vergleich: Aktien im MSCI World nach Industrie (Juni 2021)
Fonds, Juni 2021)
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Abbildung 38: Vergleich der Gewichtung von Branchen, in die herkdmmliche wie nachhaltige Fonds
investieren!s®
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Mit Aktien im Wert von 12 bis 86 Millionen Euro in der Studie sind die Ol-Konzerne Shell, ExxonMobil,
BP, Chevron und Total alle im ,,nachhaltigen“ Gesamtportfolio vertreten. Uber 563 Millionen Euro
werden beispielsweise allein in Amazon-Aktien investiert.

Ebenso wurden zwei Fonds der DEKA-Fondsgesellschaft (nachhaltig und herkémmlich) miteinander
verglichen (Deka Global Champions und Deka-Nachhaltigkeit Global Champions). Der Aktienbesitz des
nachhaltigen Deka-Fonds unterscheidet sich nur geringfligig von dem konventionellen Fonds. Die gro3-
ten zehn Positionen (Stand: Mai 2021) sind in beiden Fonds exakt identisch mit nur leicht ande-
ren Anteilen im Portfolio. Fast 88 Prozent derim Deka Global Champions enthaltenen Werte, darunter
zum Beispiel Aktien von Amazon und Johnson & Johnson, finden sich auch im Deka-Nachhaltigkeit
Global Champions.

11.3.2 Systemimmanentes Greenwashing

Die Kapitalanlagegesellschaften kénnen nur Unternehmen in ihre nachhaltigen Investmentfonds auf-
nehmen, wenn dies im Fonds abgebildeten Unternehmen die notwendigen Daten liefern, die diese
Nachhaltigkeitsaktivitaten belegen. Umgekehrt argumentieren die Unternehmen, dass sie auf Investiti-
onen und gunstige Kreditrefinanzierungslinien der Finanzindustrie angewiesen sind, weil sie die Um-
stellung ihrer Geschéaftsmodelle auf die Nachhaltigkeit finanzieren miissen. Greenwashing
begtinstigende Faktoren:

e Die Datenqualitat der Nachhaltigkeitsberichte der Unternehmen Uiber deren Nachhaltigkeitsaktivita-
ten bleibt auch in den nachsten 2 bis 3 Jahren ein entscheidendes Thema fir die Finanzinstitute.
Erst mit der endgiltigen Umsetzung des EU-Aktionsplanes Sustainable Finance wird allgemein er-
wartet, dass sich das Niveau der Nachhaltigkeitsfonds in Bezug auf deren Datenqualitat — be-
dingt durch die Umsetzung der EU Richtlinie zur Corporate Sustainability Reporting -
wesentlich erhdht.

e Wenn die Anzahl an investierbaren Unternehmen fir nachhaltige Fonds nicht grof3 genug
ist, finden sich zwangsweise die gleichen Titel in herkdmmlichen wie nachhaltigen Fonds-
produkten.

e Ein weiterer Punkt ist, dass einige Titel in den groRen Aktienindizes eine Uberdurchschnittliche
Marktkapitalisierung erreicht haben und mit ihrem Prozentanteil den Index maf3geblich beeinflus-
sen. Dies hat zur Konsequenz, dass Fondsmanager:innen nicht auf diese Titel verzichten

104



kdnnen, da zumeist diese Aktienindizes auch als intern vorgegebene, zu erreichende Bench-
mark fur ihre Fonds vorgegeben sind.*®’

e Greenwashing bzw Greenwashing-Vorwirfe sind in der Praxis schwer nachzuweisen, wie
die Affaire um die WS Group (Deutschland) zeigt. Die Greenwashing-Vorwurfe tauchten auf, als
eine ehemalige Leiterin der Nachhaltigkeitsabteilung anmerkte, dass ,immer die gleichen Titel wie
Apple oder Amazon in den nachhaltigen DWS Fonds vorkommen. Ein weiterer Vorwurf lautete,
dass ,ESG Integration® als Nachhaltigkeitsmethode zur Auswahl von Titeln zu oberflachlich mangels
einer guten Datenqualitat angewandt wiirde.*58 Dies fiihrte — so der weitere Vorwurf — zum Ergebnis,
dass geringer bewertete Unternehmen in den Nachhaltigkeit Fonds aufgenommen worden seien.
Die deutsche Finanzaufsichtsbehdrde BaFin und die SEC (US-Finanzmarktaufsicht) untersuchten
die Vorwirfe der Whistleblowerin, aber es konnten keine konkreten Nachweise fur ein vorsétzli-
ches Greenwashing eruiert werden. Es blieb einzig der Verdacht des systemimmanenten Green-
washing ubrig.

11.3.3 Strukturell erlaubtes Greenwashing

Wenn der gesetzliche Rahmen fir die Definition von nachhaltigen Finanzprodukten zu weit gesteckt
ist, in sich selbst inkonsistent ist oder Labels erlaubt, indirekt in Staaten zu investieren, die sie ei-
gentlich ausschlieBen wollen, spricht man von einem strukturell erlaubten Greenwashing.

Es wird den Finanzinstituten ermoglicht, den Interpretationsspielraum einer Vorgabe zur Gestaltung ei-
nes nachhaltigen Finanzproduktes auszunitzen, obwohl es nicht der eigentlichen Absicht des Gesetz-
gebers oder des Label-Anbieters entspricht. Problembereiche, die dem strukturell erlaubten
Greenwashing zuzuordnen sind:

Die fragliche Einteilung der Fondsprodukte in Art 8 oder Art 9 der Offenlegungsverordnung: Die
Artikel 8 und Artikel 9 klassifizieren bestehende oder zukinftige Investmentfonds nach ihren Eigen-
schaften, in welcher Form die Fondsgesellschaft den Fonds nachhaltig veranlagt. Die Einteilung selbst
ist jedoch kein Qualitatskriterium, ob die Fonds gute oder schlechte Nachhaltigkeitsfonds sind. Eine
Untergrenze, was nicht mehr als nachhaltig gilt, schreibt die Offenlegungsverordnung derzeit nicht vor.
Daher ist es mdglich, dass Finanzprodukte in Art 8 oder Art 9 klassifiziert sind, in denen beispielsweise
nur 1 % des Fondsvolumens als nachhaltig gemaR der Taxonomie angesehen werden. Die BaFin
(Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht) in Deutschland méchte nun als eine der ersten Auf-
sichtsbehdrden eine Mindestgrenze vorgeben. Sie begriindet dies im Konsultationspapier 13/2021 so:

.Da es weder auf europaischer noch auf nationaler Ebene aktuell Regelungen dazu gibt, wann sich ein
Investmentvermégen im Namen als nachhaltig bezeichnen oder als explizit nachhaltig vertrieben
werden darf, besteht die erhohte Gefahr eines sogenannten Greenwashing.>®

Laut BaFin missen 75 % in einem Finanzprodukt als nachhaltig definiert werden kénnen, damit
ein Finanzprodukt auch als nachhaltig im Sinne von Art 8 oder Art. 9 der Offenlegungsverordnung
klassifiziert werden darf. Damit es zu keiner erheblichen Beeintrachtigung von Umwelt- und Sozialzielen
im Sinne der Offenlegungsverordnung kommt, dirfen die in einem Investmentfonds gelisteten Unter-
nehmen ihren Umsatz nur zu maximal zehn Prozent aus der Energiegewinnung oder dem sonsti-
gen Einsatz von fossilen Brennstoffen oder Atomstrom generieren. Dabei schlief3t die BaFin
Erdgas nicht aus.

In Osterreich fehlt derzeit eine dhnliche Konkretisierung wie jener der BaFin. Das liegt auch daran, dass
zum Zeitpunkt der Studienerstellung die dsterreichische Finanzmarktaufsicht noch kein eindeutiges ge-
setzliches Mandat erhalten hat, die Offenlegungsverordnung zu vollziehen.

157 Beispielsweise entsprechen die FANGMAN Titel (Facebook, Amazon, Netflix, Apple, Microsoft, Google, Amazon) als auch
Tesla mehr als 25 % des S&P500. Die Marktkapitalisierung dieser Titel ist auch héher als das BIP von Japan, Deutschland oder
Indien.
158 (Dérner A., 2021)
159 (BaFin, 2021)
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Die Richtlinien von Gltezeichen (Labels) schlie3en Staaten aus, eine Investition in diese Staaten
ist dennoch mdglich. Nachhaltigkeitslabels schlieRen Staaten aus, die die Todesstrafe praktizieren,
Atomkraftwerke betreiben usw. Es ist daher nicht mdglich, Staatsanleihen dieser Lander fir einen Nach-
haltigkeitsfonds zu kaufen. Trotzdem ist es den Fondsgesellschaften erlaubt, in staatsnahe Unterneh-
men dieser ausgeschlossenen Lander (wie zum Beispiel Eisenbahngesellschaften) zu investieren.
Damit umgeht man legal die Nachhaltigkeitskriterien, um den Ertrag der Staatsanleihen dieser Lander
zu erhalten. Der Grund ist, dass staatsnahe Unternehmen &hnlich am Kapitalmarkt von ihrem Risiko
bewertet werden wie der Staat selbst. Dazu ein Beispiel aus Osterreich: Das 6sterreichische Um-
weltzeichen UZ 49 schlieldt Staaten mit expansiver Politik betreffend den Ausbau der Atomenergie
aus.'® Mdchten die Fondsmanager:innen jedoch auf Renditen franzosischer Staatsanleihen in ihrem
Portfolio nicht verzichten, wird in staatsnahe Unternehmen dieser Lander investiert. Frankreich ist zwar
aufgrund des Betreibens von Atomkraftwerken ausgeschlossen, eine Investition in die staatsnahe fran-
zOsische Eisenbahngesellschaft SNCF (Société nationale des chemins de fer frangais) ist jedoch mog-
lich, wodurch man indirekt die Rendite der franzdsischen Staatsanleihe fir das Portfolio sicherstellt.

Die Inkonsistenz in der Taxonomie ,,erlaubt* Greenwashing: Die gr63te europdische Investment-
gesellschaft Amundi beispielsweise wird kiinftig mit ihnren nachhaltigen Fonds auch in Atomenergie und
Gaskraftwerksbetreiber investieren, da die Europdische Kommission diese beiden Wirtschafts-
zweige in ihrer Taxonomie als nachhaltig anerkannt hat.

11.3.4 Subjektiv empfundenes Greenwashing

Die Konsument:innen haben ein subjektives Verstandnis von Nachhaltigkeit. Da dieses Verstéandnis
naturgemaf individuell und heterogen ist, gibt es eine standige Unsicherheit dartiber, was private Anle-
ger:innen Uber nachhaltige Investments denken, und wie sie letztlich ihre Anlageentscheidung treffen.

Wenn die Kund:innenerwartungen nicht im Detail fir die Finanzmarktteilnehmer:innen bekannt sind,
fuhrt dies zu Kommunikationsproblemen (siehe Abbildung 39). Die Erwartungshaltungen zwischen
Kunde bzw Kundin und Bank kénnen sich nicht vollstéandig abgleichen. Es folgen Uberzogene Marke-
tingversprechen, um die bisweilen unklaren oder unrealistischen Erwartungshaltungen der Kund:innen
abzurufen.

Damit ist der Schritt zum Greenwashing klein.6!

vereinfachte Darstellung des Kommunikationsproblems

Erwartungshaltung
der

Konsumentinnen
an nachhaltige
Finanzprodukte

Abbildung 39: Die Erwartungshaltung der Konsument:innen bilden derzeit die Realitéat nicht ab

Faktum ist, dass Konsument:innen in einem Nachhaltigkeitsfonds mehrheitlich groRe internati-
onale Konzerne vorfinden, deren Namen sie aus den Medien kennen.

161 Aus dem Interview einiger Expert:innen von Finanzmarktteiinehmer:innen am Wiener Platz resultiert diese Erkenntnis.
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Dazu ein Beispiel:

Konsument:innen mdchten nicht in fossile Energien (Kohle, Ol, Erdgas) investieren und gehen davon
aus, dass der angebotenen Fonds in kein Unternehmen dieser Branche investiert. Tatsachlich ist es
mdoglich, dass die Nachhaltigkeitsstrategie der Fondsmanager:innen eine Umsatztoleranzgrenze von
5 % oder 10 % vorsieht, die es ermdglicht, dennoch in diese Branche zu investieren.

Dies fuhrt zwangsweise zu Missverstandnissen bei Retailkund:innen (siehe Abbildung 40 und Abbil-
dung 41).

Der Ansatz fur nachhaltige Investments

Globales Anlageuniversum

Negativselektion
Aussehiuss Verstoss gegen internationale Umsatzbasierte Ausschidsse be ESC-Score «Rots

und nationale Normen kontroversen Produkten (> 10 %)

ESG-Rating
schlechter als BBB

Positivselektion

SES S NY BBB und besser Impact Investments 10-Prozent-Kilausel
Nachhaitiges i a

Finanzaniagen Bis 2U einem Viertal des Portfolios Moglichkeit, maxima

Anlageuniversurm ~
mit einem ESG-Rating von BBB

esse

Abbildung 40: Beispiel einer Nachhaltigkeitsstrategie einer KAG mit der 10 % (!) Toleranzgrenze in Nachhaltigkeits-
fonds

10-Prozent-Klausel

Da aktuell ein substanzieller Teil von Unternehmen und Finanzinstrumenten - insbesondere
bei klein- und mittelkapitalisierten Unternehmen - noch tber kein ESG-Rating verfugt, darf
der verantwaortliche Manager im Partfoliobau maximal 10 Prozent des Wertpapiervermagens
in noch nicht beurteilte \Wertschriften investieren. Liquiditat wird dabei nicht betrachtet.

Abbildung 41: Argument des Fondsmanagement einer KAG fur 10 % Toleranzgrenze in Nachhaltigkeitsfonds

Da die Methoden und die Bewertungskriterien der Ratingagenturen unterschiedlich sind, besteht
wenig Einigkeit dariiber, welche Unternehmen letztlich als nachhaltig angesehen werden (siehe
Abbildung 42).
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Beispielsweise wird das Unternehmen Pfizer in der Governance (Unternehmensfuhrung) von der Ratin-
gagentur Sustainalytics als besonders nachhaltig beurteilt, wohingegen Agenturen wie FTSE oder MSCI
eine komplett kontrare Meinung dazu haben.

Facebook JPMorgan Chase Johnson & Johnson
ESG | - | -
Environmental i - i - - - —_ | | 'R |
Social |- " = - - N f——— ——1
Governance ——ll——- ] - - o = =
0 25 50 75 100 0 25 50 75 100 0 25 50 75 100
Wells Fargo Walmart Pfizer
ESG|———  m  m @ " o
Environmental g . =} [} - 1+ .
[
Social | 5 | = . I — - 2 |
(_iowmuncc?» R & ] ' Ny [ »

0 25 50 75 100 0 25 50 75 100 0 25 50 75 10¢

’ ®m FTSE ™ Sustainalytics MSClI |

Abbildung 42: Vergleich unterschiedlicher Bewertungen fuhrender Nachhaltigkeits-Ratingagenturen am
Beispiel von sechs Titel des S&P500162

Auch geben die nachstehenden Fragen eine Indikation Uber die Komplexitat, eine gesamthafte Beurtei-
lung Uber ein Unternehmen zu bilden. Je nach Schwerpunktsetzung der Nachhaltigkeits-Ratingagentur
auf Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung fallen auch die Analysen zu ein- und demselben Un-
ternehmen unterschiedlich aus:

Unterschiedliche Bewertung von Ratingagenturen

Die nachstehende Tabelle 15 zeigt exemplarisch, wie Fonds mit dem UZ 49 Nachhaltigkeitslabel von
anderen Research-Unternehmen unterschiedlich bewertet werden. Allen Fonds gemeinsam ist,
dass sie nach der Offenlegungsverordnung als hell- bzw dunkelgriin gelten (Art 8 oder Art 9). Demnach
kénnte man diesen Fondsprodukten Greenwashing unterstellen, die nicht den Kriterien anderer Ra-
tingansatzen entsprechen.

Allen Fonds tragen in ihren Namen Begriffe wie ,Nachhaltigkeit®, ,Ethik“ oder ,ESG®. Auffallend ist je-
doch, dass die Bewertung der in der Tabelle angefiihrten Nachhaltigkeitsagenturen unterschiedlich aus-
fallt.

Fur die Konsument:innen ist es daher wichtig, sich nicht auf einen Fondsnamen zu verlassen, sondern
—wenn mdglich — zumindest zwei weitere Nachhaltigkeitseinstufungen zu studieren.

M(\)/Lilg\t,\?m Cleanvest uz 'zgl S Offenlegungs-
Max. 100 Max. 10 49 Sterne) verordnung
ATOOOOA1PKP3 | Raiffeisen
Nachhaltigkeit Art 8
Momentum
ATO000A15Q63 | Gutmann Euro Anleihen .
Nachhaltigkeitsfonds SR as 12 M
ATOOOOAL1EL47 | Apollo nachhaltig .
Aktien Global 87/100 6,6 ja 1 Art 8

162 (Moore, 2021)
108



AT0000705678 ERSTE WWEF Stock
. Art 9
Environment

AT0000857164 | Amundi Ethik Fonds 91/100 6.4 ja 2 Art 8
AT0000701156 | 3 Banken :

Nachhaltigkeitsfonds 78 e ja A
LU0718558488 | UniRak nachhaltig 81 6,7 ja Art 8
DEOO0OA1JUVL8 | Steyler Fair Invest [ 97 | 7 ja_ e Art 8
ATOO00A2RXBO | C-QUADRAT ARTS

Total Return ESG i 7 B

Abstufungen zeigen den Grad an Nachhaltigkeit

Nicht nachhaltig

Label nicht beantragt

Tabelle 15: Darstellung des Nachhaltigkeitsgrades am Beispiel bestimmter Fonds

11.4 MalBhahmen gegen Greenwashing

Eine erste MaBnahme, um Greenwashing zu vermeiden, richtet sich an Konsument:iinnen selbst: sie
mussen fur sich selbst definieren, welche Branchen oder Unternehmen in einen infrage kommenden
Nachhaltigkeitsfonds auszuschliel3en sind. Wichtig dabei ist auch festzulegen, wie streng bzw wie tole-
rant diese Ausschlusskriterien anzulegen sind. Wie hoch soll der Prozentsatz fir eine Toleranzgrenze
sein? Null Prozent bedeutet, dass wirklich kein Unternehmen im Fonds enthalten sein darf, das in seiner
Konzernstruktur oder Lieferkette mit einer auszuschlieRenden Branche in Verbindung gebracht wird.
Als Anhaltspunkt ist zu wissen, dass 3 % bis 5%-ige Umsatztoleranzgrenzen fir Nachhaltigkeits-
fonds ublich sind.

Leider sind die Einteilungen in Art 8 (hellgriine Fonds) und Art 9 (dunkelgriine Fonds) noch keine Ga-
rantie, dass dafir Greenwashing ausgeschlossen wird. Zum einen teilen die Fondsgesellschaften
ihre Fonds selbst nach diesen Kriterien ein, und zum anderen wird dies aktuell von der dsterrei-
chischen Finanzaufsichtsbehérde (FMA) inhaltlich nicht Gberpruft.

Nachhaltigkeitslabels, wie das sterreichische Umweltzeichen UZ 49 oder das FNG Gutesiegel bilden
einen Mindeststandard ab. Der Vorteil flr die Konsument:innen ist, dass diese Labels jahrlich tber-
pruft werden und daher eine standige Kontrolle der Nachhaltigkeitskriterien stattfindet.

Abgesehen von Gltesiegeln bzw Labels gibt es Anhaltspunkte daflir zu erkennen, wie Kapitalanlage-
gesellschaften MalRnahmen setzen, um Greenwashing zu vermeiden. Diese KAGs zeichnen sich aus
durch:

e Selbstverpflichtungen (internationale Labels, denen sie sich freiwillig unterwerfen),

e gut gefihrte Prozesse zur Herstellung von nachhaltigen Fonds sowie

e organisationsinterne Kontrollmechanismen (ESG-Committee, Ethikbeirat, aktiv geflhrtes
Engagement usw)

e einen hohen Informationsstandard auf deren Webseiten

Angefiihrte Inhalte auf der Webseite sollten insbesondere sein:

e Werden internationale Labels angefihrt, denen sich das Finanzinstitute freiwillig unterworfen
hat. Seit wann besteht diese Selbstverpflichtung?

o Werden Beispiele fur aktives Engagement angegeben?

e Gibt es Kontrollen im Fondsprozess wie ESG Committe oder Ethikbeirat und sind diese auf
der Website verdoffentlicht?

e Tragen angebotene Fondsprodukte ein Nachhaltigkeitszertifikat (UZ 49 oder FNG- Glitesie-
gel)? Wenn nicht, was ist die Begrindung dafir (in den meisten Fallen wird mit den Kosten
argumentiert, die jedoch vernachlassigbar sein missen, wenn es darum geht, Vertrauen ge-
genuber den Konsument:innen aufzubauen)?
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Die nachfolgende Tabelle 16 zeigt die Arten von Greenwashing (samt Folgen und Ldsung):

Folgen

Lésung

Vorsatzliches
Greenwashing

Strafbar, jedoch
schwer nachzu-
weisen

Achten auf Kontrollinstanzen, die Fondsgesellschaften
angeben, um nachhaltige Finanzprodukte herzustellen
(zB ESG Komitee, Ethikberat, Nachhaltigkeitszertifikate)

Systemimmanen-
tes Greenwashing

Nicht strafbar

Derzeit keine unmittelbare L6sung, sondern maogliche
Verbesserung, wenn mehr bérsennotierte Unternehmen
den EU-Aktionsplan Green Finance implementieren und
die CSDR*®® Richtlinie umsetzen

Strukturell erlaub-
tes Greenwashing

Nicht strafbar

Keine Losung, aul3er dass Nachhaltigkeitslabels oder die
Taxonomie-Verordnung zukiinftig strengere Kriterien im-
plementieren wirden; dies ist jedoch aus heutiger Sicht
nicht wahrscheinlich

Subjektiv empfun-
denes Green-
washing

Nicht strafbar

Intensive Beratungsleistung seitens der Finanzinstitute
notwendig, um Aufklarung tber den Nachhaltigkeitsgrad
von Finanzprodukten zu betreiben, um die Kommunikati-
onsliicke zu den Konsument:innen zu schliel3en

Tabelle 16: Ubersicht der Greenwashing Kategorien

12 Tipps fur Konsument:innen

e FuUr die Konsument:innen gilt, dass die Information vor dem Kauf eines nachhaltigen Finanzpro-
duktes entscheidend ist. Intuitives Verhalten flhrt zu falschen Entscheidungen in nachhaltigen
Finanzfragen.'%*

¢ Nachhaltigkeits-Ratings geben einen Hinweis flr den Nachhaltigkeitsgrad eines Investments.
Empfehlenswert sind zumindest zwei Ratings, um ein vollstandigeres Bild Uber einen Invest-
mentfonds zu bekommen.

¢ Finanzinstitute sind aufgrund der Offenlegungsverordnung verpflichtet, Informationen transpa-

rent auf ihrer Webseite darzustellen, in welchem Umfang die Kriterien flir 6kologisch nachhal-

tige Wirtschaftstatigkeiten fr ihre nachhaltigen Finanzprodukte herangezogen werden. Dabei
unterscheidet die Offenlegungsverordnung drei Arten von Finanzprodukten:

o Art 8 Fonds (sog. hellgriine Fonds, die 6kologische und soziale Merkmale bewerben)

o Art 9 Fonds (sog. dunkelgriine Fonds, die eine bestimmte nachhaltige Investition an-

streben)

o Sonstige Finanzprodukte

Werden nach der Fondsgesellschaft Fonds nicht unter die Kategorie Art 8 oder Art 9 eingeteilt,
missen diese — nach den Transparenzbestimmungen der Taxonomie-Verordnung gemaf Art 7 -
als sogenannte ,sonstigen Finanzprodukte® folgende Erklarung veréffentlichen:

Die diesem Finanzprodukt zugrundeliegenden Investitionen berticksichtigen
nicht die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitéten.

Die Konsument:innen sollen ihre Bankberater:innen fragen, warum diese Kriterien nicht einge-
halten werden und auf eine plausible Erklarung achten.

Die nachstehende Liste umfasst wesentliche Fragen, die Kund:innen den Bankberater:innen stellen

sollten. Dabei ist auf die Plausibilitdt in den Antworten zu achten und wie verstandlich die Informationen

gegeben werden.

163 Corporate Sustainability Reporting Directive

164 (Kahnemann, 2014)
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12.1 Einleitende Fragen zu nachhaltigen Investments

12.2

12.3

12.4

Wie oft wird die Uberpriifung der Nachhaltigkeit einzelner Unternehmen in dem Fonds durch-
gefuhrt?
Was bewirken diese nachhaltigen Fonds?

Fragen zur Authentizitat und Transparenz

Gibt es ethische oder nachhaltige Mindestkriterien, die Sie in der generellen Fondspalette fest-
gelegt haben? Wenn ja, welche sind dies und seit wann sind diese glltig?

Ist Ihre Bank von einer namhaften Nachhaltigkeits-Ratingagentur geprtift worden? Wenn ja, von
welcher, und was ist das aktuelle Rating lhres Institutes?

Verwenden Sie interne Analysen zur Bestimmung des Nachhaltigkeits-Ratings? Haben Sie da-
fur einen Prozess aufgesetzt?

Fragen zu Rendite, Risiko und Kosten

Ist die Kostenstruktur der nachhaltigen Fonds in Bezug auf Fondsmanagementgebihren fur
Retailkund:innen gleich wie herkémmliche Fonds oder héher?

Welche Risiken enthalten diese nachhaltigen Investmentfonds?

Wie sieht es mit der Performance im Vergleich zu herkbmmlichen Fonds aus? Welche Netto-
Rendite ist nach Abzug von Kosten und Steuern anzunehmen? Wie wirken die Kosten auf die
Rendite?

Betreibt die Fondsgesellschaft ein Engagement? Wenn ja, in welcher Form? Nimmt die Fonds-
gesellschaft lhre Stimmrechte Uber alle Veranlagungen wahr (also vor allem in den Hauptver-
sammlungen der Aktiengesellschaften, die im Fonds enthalten sind)? Nach welchen Kriterien
Uben Sie das Engagement aus? Was sind die wichtigsten Eckpunkte?

Wenn Engagement betrieben wird, bitte nennen Sie 1 bis 3 Erfolge der letzten zwei Jahre, auf
die lhr Institut besonders stolz ist.

Fuhren die Fondsgesellschaften einen Ethik-Beirat oder ein ESG-Committee?

o Wenn ja, bitte nennen Sie die Anzahl der Mitglieder und den Bereich/ Branche, den sie
vertreten.

o Wie oft tagt der Ethikbeirat im Jahr?

o Sind die Protokolle des Ethikbeirates offentlich einsehbar, oder werden Entscheidun-
gen des Ethikbeirates auf der Website oder/ und mittels Presseaussendungen verof-
fentlicht?

o Hat der Ethikbeirat ein Weisungsrecht gegeniiber dem Fondsmanagement?

Welche speziellen Nachhaltigkeits-Ausbildungen haben die Mitarbeiter:innen des Nachhaltig-
keitsteams (interne/ externe Aushildungen)?

Fragen zu externen Nachhaltigkeitsbewertungen

Welche Gutezeichen gibt es fir lhre nachhaltige Fonds?
Konnen Sie das Umweltzeichen mir naher erklaren? Wozu braucht man dies?
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12.5 Fragen zur Nachhaltigkeitsstrategie

e Sofern Sie Impact Fonds (Art 9) anbieten: Wie stellen Sie die beworbene Wirksamkeit zu Beginn
und Uber die Laufzeit des Fonds sicher?

e Konnen sie die TOP 10 Titel des vorgestellten Nachhaltigkeitsfonds auf deren Nachhal-
tigkeitskriterien erklaren?
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13 Anhang 1 — Bewertungsschema Kapitalanlagegesellschaften

Bewertung nach Kapitalanlagegesellschaften Authentizitat Transparenz | Engagement | Punkte
Authentizitat und Beispiele
Transparenz
Ausschluss- Engagement- Beirat | Eigener Ausbildung Labels und ex-
kriterium Prozess Interner der Mitarbei- | terne Selbstver-
Rating ter: pflich-tungen
Prozess innen
2 3 3 3 3 3 3 1 21
2 3 3 3 3 3 3 1 21
2 3 3 3 3 3 3 1 21
2 3 3 3 3 3 3 1 21
2 3 3 3 3 3 1 1 19
Impact Asset Management*®® 2 2 3 0 1 3 2 1 14
KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesell-
Authentisch und schaft m.b.H. L 2 3 0 2 2 3 1 14
transparent Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft 2 2 1 0 2 2 3 1 13
Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft 2 2 0 0 2 3 3 0 12
mbH
IQAM Invest GmbH 1 2 1 0 2 1 1 1 9
. Schoellerbank Invest AG 0 0 3 0 1 1 1 0 6
bl el e Sparkasse Oberosterreich Kapitalanlage-
tisch und weniger p P 9 0 2 1 1
1 gesellschaft m.b.H
ransparent :
3 Banken-Generali Investment-Gesell-
2 0 0 0 1 1 1 -1 4
schaft m.b.H
Wenig bis nicht Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft 1 1 1 0 0 0 0 -1 2
autet:"e%tislzirr:lﬁnd Ampega Investment GmbH 0 0 0 0 0 1 0 0 1
wenig bis nicht MASTERINVEST Kapitalanlage GmbH 0 1 0 0 0 0 0 -1 0
transparent LLB Invest Kapitalanlagegesellschaft 0 0 0 0 0 0 0 0 0

m.b.H.

185 |mpact Asset Management GmbH (vormals C-QUADRAT Asset Management GmbH) ist nicht Mitglied der VOIG, wurde jedoch aufgrund der Bekanntheit der C-Quadrat Produkte in Osterreich in die
Liste mitaufgenommen
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