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Nachhaltigkeitsversprechen und
Regulatorik im Fondsverkauf
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Seit Inkrafttreten der «Sustainable Finance
Disclosure Regulation» (SFDR) der Euro-
paischen Union im Mérz 2021 sind Vermo-
gensverwalter verpflichtet, in der EU ver-
kaufte Fonds als Artikel 6, 8 oder 9 selbstéin-
dig zu klassifizieren. Ergédnzend waren
Fondsmanager in den letzten Monaten ge-
fragt, die Umsetzung der technischen Regu-
lierungsstandards (sog. RTS) der SFDR vor-
zubereiten, die im Januar 2023 in Kraft tre-
ten werden. Diese Standards verlangen von
den Managern, detaillierte Auskunft tiber
den ESG-Ansatz ihrer Fonds offenzulegen.
Dabei miissen Angaben zu den Nachhaltig-
keitsrisiken und -auswirkungen sowie regel-
missig aktuelle Informationen dazu in vor-
vertraglichen Dokumenten getatigt werden.

Seit Einfithrung dieses Systems hat sich
eine interessante Entwicklung am Fonds-
markt bemerkbar gemacht. In der Zwischen-
zeit haben einige Fondsmanager die Klassi-
fizierung ihrer Fonds {iberpriift und geméss
im Oktober 2022 ver6ffentlichter Daten von
Morningstar viele sog. «Art. 9 Produkte»
auf «Art. 8 Produkte» herabgestuft. Die
zundchst teils ungenauen Vorschriften auf
EU-Ebene zu nachhaltigen Geldanlagen
scheinen Einfallstore fiir konventionelle
Fondshéuser geschaffen zu haben, einigen
Produkten einen griinen Anstrich zu ver-
passen, ohne die notwendige transformative
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Leistung zu vollziehen, die die Einstufung
eines Fonds mit Art. 9 Status begriinden
konnte.

Die EU-Kommission hatte deshalb mit
ihrenim Juli 2021 veroffentlichten Q& A zur
SFDR fiir eine klarere Abgrenzung zwischen
Finanzprodukten gesorgt, die Art. § und Art.
9 der SFDR zuzuordnen sind. Bei Finanz-
produkten mit Art. 8 Status geht es um die
«Transparenz bei der Bewerbung 6kologi-
scher oder sozialer Merkmale». Ein Art. 8
Produkt ist somit zundchst ein Produkt, das
sich mit Nachhaltigkeit assoziiert — sei es
iiber den blossen Produktnamen («ESG-
Fonds») oder durch werbliche Beschreibun-
gen. Nicht erforderlich ist, dass ein Art. 8
zugeordneter Fonds eine konkrete «nach-
haltige Investition» im Sinne der SFDR té-
tigt. Diese Vorgabe gilt nur fiir Art. 9 Fonds
und erklért, wieso die grossen Asset-Ma-
nagement-Gesellschaften entschieden ha-
ben, immer weniger Fonds aus ihrem Pro-
duktsortiment in die Art. 9 Kategorie einzu-
ordnen oder diese umzuklassifizieren.

Ausschliesslich Nachhaltigkeitsfonds
basierend auf Art. 9 der Offenlegungsver-
ordnung miissen ndmlich darlegen, wie
nachhaltige Investitionen angestrebt wer-
den. Ein Finanzprodukt soll nur dann als
Art. 9 Produktanerkennungsfzahig sein, wenn
es ausschliesslich «nachhaltige Investitio-
neny titigt. Faktisch hat damit Art. 9 der
SFDR die Wirkung einer inhaltlichen Pro-
duktregulierung — auch wenn die Vorschrift
formal nur eine Transparenzvorgabe macht.

Problematik:

Regulatorische Doppelspurigkeit
Analog zur SFDR-Regulierung gilt in
Deutschland seit Mitte 2022 die um nach-
haltigkeitsbezogene Ziele und Nachhaltig-
keitsfaktoren ergidnzte Mifid-2-Zielmarkt-
Definition. Demnach miissen angebotene
Fonds mit nachhaltigkeitsbezogenen Zielen
z.B. die wichtigsten nachteiligen Auswirkun-
gen (sog. PAls) der SFDR und Mindestaus-
schliisse vorweisen, die vom BVI, der deut-
schen Kreditwirtschaft und dem deutschen
Derivateverband gesondert definiert worden
sind. Die Berticksichtigung birgt grosse Her-
ausforderungen fiir in Deutschland ansdssige
Finanzberater, da sie zukiinftig diese gesetz-
lich geforderten Merkmale mit der EU-Offen-

legungsverordnung (SFDR) je nach Kunden-
wunsch und individuellem Verstdndnis von
Nachhaltigkeit in Einklang bringen miissen.

Regulatorischer Wettstreit in Deutsch-
land vs. keine Regulatorik in der Schweiz
In der Schweiz, wo bis jetzt keinerlei recht-
lich bindende regulatorische Eckpfeiler fiir
als nachhaltig beworbene Finanzprodukte
gelten, brachten die im letzten Jahr ver6f-
fentlichten Resultate der Mystery-Shopping-
Tour fiir Fonds von Greenpeace interessante
Einblicke: In 43 Beratungsgesprichen bei
19 grossen Banken wurde explizit nach kli-
mavertrdglichen Produkten gefragt. In rund
23% der Gespriache wurde ein Produkt emp-
fohlen, welches dieser Préiferenz geniigen
sollte, keines davon konnte sich jedoch ge-
mass vorher angefertigtem Kriterienkatalog
als solches qualifizieren. Anders als in
Deutschland muss in der Schweiz jedoch
kein Produktanbieter rechtliche Konsequen-
zen befiirchten, wenn Nachhaltigkeitsver-
sprechen nicht eingehalten werden. Die
Finma stellte wohl deshalb in einer Auf-
sichtsmitteilung von November 2021 zur
«Prdvention und Bekdmpfung von Green-
washingy die Reputationsrisiken fiir den Fi-
nanzplatz Schweiz fest und begriisste zeit-
gleich, dass der Bundesrat Anpassungen im
Finanzmarktrecht erwégt, die moglicher-
weise Ergdnzungen im Fidleg vorsehen.
Gleichzeitig positioniert sich die Schweize-
rische Bankiervereinigung zuriickhaltend.
Gemiss ihrer offiziell einsehbaren Position
ist es «aus Sicht der Schweiz verfriiht, sich
bereits jetzt regulatorisch auf einen be-
stimmten Ansatz festzulegeny.

Es bleibt offen, ob Investorinnen und
Investoren aus der EU durch die aktuelle
Regulatorik tatséchlich besser vor Green-
washing geschiitzt sind als solche aus der
Schweiz. Fest steht, dass nach wie vor viele
Asset Manager in beiden Markten Werbung
platzieren, die als beschonigend umwelt-
freundliche Kommunikation gilt. Dabei be-
steht ein Drahtseilakt zwischen Verkaufs-
argumenten, welche moglicherweise noch
keine Liigen sind, die justiziabel wiren und
Nachhaltigkeitsversprechen, die tatsdchlich
einhaltbar sind.
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