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Abstract der Arbeit

Im Rahmen des European Green Deal von 2019 mit dem Ziel eines klimaneutralen
Europa bis 2050 wird dem Finanzsystem eine Schlusselrolle zugeschrieben, da es
privates Kapital in nachhaltige Investitionen umlenken kann. Vor diesem Hinter-
grund wird in der vorliegenden Untersuchung kritisch Uberprift, ob der Finanzsektor
und allen voran nachhaltige ETFs dieser Schllsselrolle gerecht werden oder ob
sich hinter den grinen Produkten nur herkdbmmliche Investitionen ohne nachhalti-
gen Mehrwert fur Klima, Umwelt und Gesellschaft verstecken. Ziel ist es dabei,
mdgliche Gefahren fur Greenwashing bei ETFs am Beispiel des MSCI World offen
zu legen. Dabei wird nicht auf einzelne Titel des Index eingegangen, sondern es
werden systemisch Probleme aufgezeigt, die in letzter Konsequenz zu Green-

washing fuhren konnen.
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1 Einleitung

! Mit diesen Worten beschreibt Ursula

,But this is Europe’s man on the moon moment |...]
von der Leyen, Prisidentin der EU-Kommission, am 11. Dezember 2019 den European
Green Deal, einen Aktionsplan, mit dem Europa bis 2050 zum ersten klimaneutralen Konti-
nent iiberhaupt werden soll. Im Zentrum steht dabei der ,, ... Ubergang zu einer modernen,
ressourceneffizienten und wettbewerbsfihigen Wirtschaft ... “*. Einer der wichtigsten Stiitz-
pfeiler des Green Deals ist dabei der Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums
(AFnW) der EU.? Darin wird dem Finanzsystem eine Schliisselrolle zugeschrieben, da es
privates Kapital in nachhaltige Investitionen umlenken kann. Dies ist fiir die Wirksamkeit

der politischen Maflnahmen als Antwort auf den Klimawandel und die fortschreitende Res-

sourcenverknappung unabdingbar.*

Demgegeniiber steht ein Finanzprodukt, welches in den letzten Jahrzehnten zu den wichtigs-
ten Anlagevehikeln tiberhaupt geworden ist: der Exchange Traded Fund (ETF). Das welt-
weite Kapital in den borsengehandelten Fonds wuchs in den letzten zehn Jahren um rund
17,7% jahrlich auf mittlerweile 9,6 Billionen USD.’ Zwar entfallen davon nur ca. 0,4 Billio-
nen USD auf ETFs mit Nachhaltigkeitsmerkmalen, doch konnten diese mit ca. 40% jéhrli-
chem Volumenszuwachs innerhalb der letzten zehn Jahre stark an Bedeutung gewinnen und

noch schneller wachsen als die ETF-Branche insgesamt.’

Doch konnen der Finanzsektor und allen voran nachhaltige ETFs den Anspriichen aus dem
AFnW gerecht werden oder verstecken sich hinter den griinen Produkten nur herkdmmliche
Investitionen ohne nachhaltigen Mehrwert fiir Klima, Umwelt und Gesellschaft? Ziel dieser
Arbeit ist es, mogliche Gefahren fiir Greenwashing bei ETFs am Beispiel des MSCI Worlds
zu untersuchen. Dabei soll nicht auf einzelne Titel des Index eingegangen, sondern vielmehr
systemische Probleme aufgezeigt werden, die in letzter Konsequenz zu Greenwashing fiih-

ren kOnnen.

Zunachst wird dazu die regulatorische Ausgangssituation mit besonderer Beachtung der EU-

Taxonomie-Verordnung und der EU-Offenlegungsverordnung untersucht und kritisch be-

" Von der Leyen, Ursula (2019), Minute 03:01.

* EU-Kommission (Hrsg.) (2023a), Abschnitt 1.

’ Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2021a), Abschnitt 1.
* Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2018), S. 1 ff.

> Vgl. ETFGI (Hrsg.) (2023a).

% vgl. ETFGI (Hrsg.) (2023b).



wertet. Sodann folgt eine Analyse der nachhaltigen MSCI World ETF-
Produktabwandlungen, gefolgt von einer intensiven Auseinandersetzung mit der Methodo-
logie der ESG-Ratings von MSCI sowie einer Darlegung der daraus resultierenden Gefahren
fiir Greenwashing. Schlielich wird die Zusammenarbeit von MSCI mit den Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (KVG) bei der ETF-Produktkonstruktion mithilfe von zwei semistruktu-
rierten Experteninterviews untersucht, um die bis dahin gewonnenen Erkenntnisse noch bes-
ser einordnen zu konnen. Zuletzt werden noch einige Handlungsempfehlungen und L6-

sungsansitze gegeben, bevor die Arbeit mit einem Fazit schlief3t.

Da sich diese Untersuchung ausschlieBlich auf Europa bezieht, bleiben regulatorische Vor-
gaben anderer Kontinente weitgehend aufler Acht. Weiterhin kann aus Griinden des Um-
fangs nicht detailliert auf Gefahren von Greenwashing in der Datenbereitstellung von Unter-

nehmen und der Anlageberatung im Privatkundengeschéft eingegangen werden.

2 Regulatorischer Rahmen nachhaltiger Investitionen

2.1 Begrifflichkeiten
2.1.1 Greenwashing

Da die Begriffe Greenwashing und Nachhaltigkeit bzw. nachhaltige Investitionen sowohl in
der Finanzindustrie als auch in der Medienlandschaft haufig mit unterschiedlichen Bedeu-
tungen belegt werden, sollen zunichst Definitionen im Sinne der Regulatorik vorgestellt
werden. Am 01.06.2023 veroffentlichten die drei European Supervisory Authorities (ESAs)
EBA, EIOPA, ESMA’ folgende Definition fiir Greenwashing:

., ... a practice whereby sustainability-related statements, declarations, actions, or
communications do not clearly and fairly reflect the underlying sustainability profile
of an entity, a financial product or financial service. This practice may be misleading
to consumers, investors, or other market participants. «“8
Es handelt sich dabei um einen Auszug aus einer Pressemitteilung nach einem Konsulta-
tionsersuchen der Europdischen Kommission zum Thema Greenwashing. Der finale Bericht

der ESAs ist fiir Mai 2024 geplant.’ Die in der Definition genannte Irrefithrung kann laut

EBA sowohl durch Aussparen von relevanten Informationen als auch durch Falschinforma-

" EBA — European Banking Authority; EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions Authority;
ESMA — European Securities and Markets Authority.

® EBA (Hrsg.) (2023), S. 5.

’ Vgl. ESMA (Hrsg.) (2023a), S. 7.



tionen geschehen. Weiterhin gehen die Aufsichtsbehdrden auf die verschiedenen Zeitpunkte
entlang der Wertschopfungskette eines Finanzproduktes ein, an denen es zu Greenwashing
kommen kann, ndmlich immer dann, wenn es zu Aussagen mit Nachhaltigkeitsbezug
kommt. Dies kann auf Unternehmensebene, Produktebene oder Beratungsebene gesche-
hen.'"” Die EBA nennt explizit auch ESG-Ratingagenturen als Verursacher von Green-

washing. !
Von der BaFin wird Greenwashing wie folgt definiert:

., Von Greenwashing spricht man in der Regel, wenn Finanzprodukte oder Unterneh-

men als nachhaltiger dargestellt werden, als dies den tatsdchlichen Umstinden ent-
g w2

spricht.

Erwigungsgrund sieben der Anderungsverordnung zur MiFID II definiert Greenwashing

analog zur Taxonomie-\/erordnung13 wie folgt:

., ... insbesondere die Praxis, durch die Empfehlung eines Finanzinstruments als um-
weltfreundlich oder nachhaltig einen unfairen Wettbewerbsvorteil zu erlangen, ob-
wohl das Finanzinstrument grundlegenden Umwelt- oder sonstigen Nachhaltigkeits-
standards nicht entspricht.“"*

Zusatzlich geben die Aufsichtsbehdrden an, dass es sich auch um Greenwashing handelt,

wenn dies unabsichtlich geschieht. Weiterhin ist ein entstandener Schaden fiir Investoren

keine notwendige Bedingung fiir Greenwashing."

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit soll Greenwashing als absichtliche oder unabsichtliche
Irrefithrung von Verbrauchern, Investoren oder anderen Marktteilnehmern definiert werden,
die dadurch verursacht wird, dass Aussagen, Erkldrungen, Handlungen oder Mitteilungen
das Nachhaltigkeitsprofil eines Unternehmens, Finanzproduktes oder einer Finanzdienstleis-
tung abweichend von deren tatsdchlichem Nachhaltigkeitsprofil darstellen, ohne dass

dadurch ein messbarer Schaden entstehen muss.

" Vgl. EBA (Hrsg.) (2023), S. 12 f.

"'Vgl. ebenda, S. 13.

"2 BaFin (Hrsg.) (2023).

P VO (EU) 2020/852: ,,Im Sinne dieser Verordnung wird ,, Greenwashing* als die Praxis bezeichnet, durch
die die Bewerbung eines Finanzprodukts als umweltfreundlich einen unfairen Wettbewerbsvorteil zu erlangen,
obwohl den grundlegenden Umweltstandards nicht entsprochen wird. .

" delegVO (EU) 2021/1253, ErwGr 7.

" Vgl. EBA (Hrsg.) (2023), S. 12.



2.1.2 Nachhaltigkeit

Der Begriff der nachhaltigen Entwicklung als politisches Leitprinzip wurde im Brundtland-
Bericht von 1987 geprigt und besitzt bis heute weitgehende Giltigkeit: '

., Nachhaltige Entwicklung ist eine Entwicklung, die den Bediirfnissen der heutigen
Generation entspricht, ohne die Moglichkeiten kiinftiger Generationen zu gefdhrden,
ihre eigenen Bediirfuisse zu befriedigen. “!’
Eine ausfiihrliche Definition der Regulatoren fiir nachhaltige Investitionen findet sich in der
EU-Offenlegungsverordnung, auch bekannt als Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR) auf die im spéteren Verlauf der Arbeit noch ndher eingegangen wird. Demnach

handelt es sich bei einer nachhaltigen Investition um:

... eine Investition in eine wirtschaftliche Tdtigkeit, die zur Erreichung eines Umwelt-
ziels beitrdgt ... oder eine Investition in eine wirtschaftliche Titigkeit, die zur Errei-
chung eines sozialen Ziels beitrdgt ... vorausgesetzt, dass diese Investitionen keines
dieser Ziele erheblich beeintrdchtigen und die Unternehmen, in die investiert wird,
Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung anwenden ... "
Aus dieser Definition geht bereits hervor, dass sowohl Umweltmerkmale (Environment),
soziale Merkmale (Social) und Merkmale der Unternehmensfiihrung (Governance) bei der
Nachhaltigkeitsbewertung von Anlageprodukten beachtet werden sollten. Diese sind weit-

gehend als ESG-Kriterien bekannt und werden sowohl von Regulatoren als auch von Markt-

teilnehmern als solche bezeichnet. "’

Eine speziellere Definition nimmt die Taxonomie-Verordnung vor und konzentriert sich
dabei auf die Umwelt-Dimension der Nachhaltigkeit. Demzufolge ist eine ,,6kologisch
nachhaltige Investition eine Investition, in eine oder mehrere Wirtschaftstitigkeiten, die
gemdf3 dieser Verordnung als okologisch nachhaltig gelten.“*’. Auf die entsprechenden

Wirtschaftstéitigkeiten wird im spéteren Verlauf der Arbeit noch niher eingegangen.

2.2 Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums (AFnW)

Wie anfangs bereits erwdhnt, kommt dem Finanzmarkt bei der Umsetzung des European

Green Deals eine iiberaus wichtige Aufgabe zu, indem er fiir die Allokation von Investitio-

' Vgl. BMUV (Hrsg.) (2021), Abschnitt 4.

' United Nations (Hrsg.) (1987), Kapitel 2 Nr. 1.
" VO (EU) 2019/2088, Art. 2 Nr. 17.

" Vgl. ESMA (Hrsg.) (2023a), S. 5 ff.

*VO (EU) 2020/852, Art. 2 Nr. 1.



nen in nachhaltige Technologien und Unternehmungen sorgen kann. Mit dem AFnW ver6f-
fentlicht die EU-Kommission am 08.03.2018 einen MaBBnahmenkatalog, der helfen soll, die
Klimaziele und die nachhaltige Entwicklung der EU besser durch das Finanzsystem zu un-

terstiitzten.”' Die wesentlichen Ziele des Aktionsplans sind:

., 1. die Kapitalfliisse auf nachhaltige Investitionen umzulenken, um ein nachhaltiges
und integratives Wachstum zu erreichen;
2. finanzielle Risiken, die sich aus dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der
Umweltzerstorung und sozialen Problemen ergeben, zu bewdltigen,
3. Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstditigkeit zu
fordern. %’
Die Grundlage des AFnW sind das Pariser Klimaschutziibereinkommen, welches die Klima-
erwdarmung auf deutlich unter 2 Grad Celsius begrenzen will und von 195 Lindern unter-
zeichnet wurde sowie die 17 Ziele der UN-Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung (SDG)
aus dem Jahr 2015.” AuBerdem besagt der AFnW, dass ,,Nachhaltigkeit und der Ubergang

“** yunabdingbar sind,

zu einer emissionsarmen, ressourcenschonenderen Kreislaufwirtschaft
um die EU langfristig wettbewerbsfahig zu gestalten. Laut AFnW werden soziale Faktoren
und Umweltfaktoren bei Investitionsentscheidungen haufig nicht ausreichend berticksichtigt,
da sich ihre Risiken mitunter erst nach langer Zeit materialisieren und die derzeitige Markt-
praxis eine Erzielung von hohen, kurzfristigen Renditen bevorzugt. Investoren sollen erken-
nen, dass eine ldngerfristige Betrachtung wirtschaftlich sinnvoll ist. Im AFnW werden Um-
weltfaktoren wie bspw. Anpassung an den Klimawandel, Abschwichung von dessen Folgen,
Luft- und Wasserverschmutzung, Ressourcenverknappung sowie Artenvielfalt genannt. So-
ziale Faktoren beziehen sich im Wesentlichen auf Fragen im Zusammenhang mit Teilhabe
und Ungleichheiten zwischen Menschen. Dabei werden Sozial- und Umweltaspekte, die eng
miteinander verflochten sind, noch durch Governance-Merkmale, wie bspw. Management-
oder Verglitungsstrukturen, ergénzt. Es zeichnet sich auch im AFnW ein Dreiklang der
ESG-Kriterien ab.”> Konkret werden im AFnW zehn MaBnahmen vorgeschlagen (siehe Tab.
1 im Anhang), die z.T. Ausgangspunkt regulatorischer Handlungen sind, welche in den fol-

genden Abschnitten ndher betrachtet werden sollen.

! vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2021a), Abschnitt 1.
> EU-Kommission (Hrsg.) (2018), S. 3.

» Vgl. ebenda, S. 1.

** Ebenda, S. 1.

* Vgl. ebenda, S. 1 ff.



2.3 EU-Taxonomie-Verordnung

Der AFnW sieht die im Juni 2020 verdffentlichte Taxonomie-Verordnung als wichtigste
MaBnahme an, um durch erhohte Transparenz fiir fundierte und langfristig orientierte Inves-
titionsentscheidungen von Anlegern zu sorgen, die auch Nachhaltigkeitsaspekte ausreichend
beriicksichtigen.”® Die Taxonomie ist ein EU-weit harmonisiertes Klassifizierungssystem
zur Kennzeichnung o6kologisch nachhaltiger Wirtschaftstitigkeiten.”” Derzeit beschrinkt
sich die Klassifizierung jedoch nur auf einige Sektoren, die nach Meinung der EU-
Kommission besonders zum Klimawandel beitragen.”® Die kologische Nachhaltigkeit einer
Wirtschaftstétigkeit bestimmt sich laut Verordnung nach ihrem Beitrag zu mindestens einem
der sechs aufgefiihrten Umweltziele:”

1. Klimaschutz

2. Anpassung an den Klimawandel

3. nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen

4. Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

5. Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

6. Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme

Zusatzlich darf keines der Umweltziele erheblich beeintrichtigt werden. Auerdem soll der
gesamte Produktlebenszyklus bei der Bewertung beriicksichtigt werden.*® Weiterhin miissen
soziale Mindeststandards eingehalten werden und die technischen Priitkriterien der Delega-

ted Acts, die im Folgenden erklirt werden, beachtet werden.*!

Am 01. Januar 2022 trat zusitzlich die Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139 (Climate
Delegated Act) in Kraft. In dieser werden die technischen Bewertungskriterien zur Bestim-
mung 6kologisch nachhaltiger Wirtschaftstatigkeiten der ersten beiden Umweltziele der Ta-
xonomie-Verordnung ausfiihrlich erklért (1. Klimaschutz und 2. Anpassung an den Klima-
wandel). Seit 01. Januar 2023 gilt zusitzlich der sogenannte Complementary Climate De-

legated Act.*” Nach diesem sind auch Stromerzeugung durch Gas und die Errichtung von

*% ygl. EU-Kommission (Hrsg.) (2018), S. 4 f.

7Vgl. VO (EU) 2020/852, ErwGr 11 und 12.

% Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2021b), S. 6 f.; weiterhin heiBt es dort: “It was not possible however to devel-
op criteria for all sectors where activities could conceivably make a substantial contribution.”.

¥ Vgl. VO (EU) 2020/852, ErwGr 23.

3 vgl. ebenda, ErwGr 34.

*! Ebenda, ErwGr 35: ,,Aus diesem Grund sollten Wirtschaftstitigkeiten nur dann als kologisch nachhaltig
eingestuft werden, wenn sie gemdf} den OECD-Leitsdtzen fiir multinationale Unternehmen und den Leitprinzi-
pien der Vereinten Nationen fiir Wirtschaft und Menschenrechte einschlief3lich der Erkldrung iiber die grund-
legenden Prinzipien und Rechte bei der Arbeit durch die Internationale Arbeitsorganisation (IA0), der acht
Kernarbeitsnormen der 140 und der Internationalen Charta der Menschenrechte durchgefiihrt werden.*

2 Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2022a).



Kernkraftwerken der Generationen III+ (bis 2045) und IV sowie laufzeitverlingernde Mal3-
nahmen fiir bestehende Kernkraftwerke (bis 2040) als 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsta-

tigkeit einzustufen.*

Nach den Standards der Taxonomie-Verordnung miissen Unternehmen mit mehr als 500
Mitarbeitern angeben, wieviel Prozent ihres Umsatzes, der Investitionsausgaben und der
Betriebsausgaben 6kologisch nachhaltig im Sinne der Taxonomie sind.** In welcher Form
und welchen Inhalt die betreffenden Unternehmen genau zu verdffentlichen haben, spezifi-
ziert die EU-Kommission im sogenannten Disclosures Delegated Act, welcher ebenfalls am

01. Januar 2022 in Kraft getreten ist.

Am 05. April 2023 veroffentlichte die EU-Kommission schlieBlich den Entwurf fiir den En-
vironmental Delegated Act mit anschlieBender Feedbackperiode von einem Monat. Dieser
soll die technischen Bewertungskriterien der verbleibenden vier Umweltziele der Taxono-
mie-Verordnung konkretisieren.”> Am 27. Juni 2023 wurde schlieBlich die finale Fassung
bekanntgegeben, diese tritt in Kraft, nachdem sie im Amtsblatt der EU verdffentlicht wurde

und ist ab dem 01.01.2024 anzuwenden.>®

Betroffene Unternehmen berichten seit Januar 2023 taxonomiekonform {iber das Jahr 2022
bezogen auf die ersten beiden Umweltziele (1. Klimaschutz und 2. Anpassung an den Kli-
mawandel). Die Produktanbieter der Finanzindustrie nutzen die Jahresabschliisse fiir 2022,
die im Jahr 2023 erscheinen, dann offiziell ab dem Jahr 2024 zur Berechnung der Green
Asset Ratio (Banken) bzw. Green Investment Ratio (Investoren).’’ Fiir alle sechs Umwelt-
ziele wird voraussichtlich erst ab 01. Januar 2025 taxonomiekonform berichtet. D.h. Fonds
konnen die Green Investment Ratio erst im Verlauf des Jahres 2025 bzw. 2026 exakt be-
rechnen, wenn alle taxonomiekonformen Jahresabschliisse der Portfoliobestandteile vorlie-
gen.”® Michael Schmidt, Mitglied des Sustainable Finance-Beirats des Bundesregierung und
der High Level Expert Group (HLEG), welche die EU-Kommission in Sachen Sustainable
Finance in der Vergangenheit beraten hat, geht davon aus, dass bis zum Jahr 2025 der Anteil

an Wirtschaftsaktivititen, der von der Taxonomie abgedeckt wird, auf maximal ein Drittel

¥ Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2022b), S. 2.

**Vgl. VO (EU) 2020/852, Art. 8 Abs. 2.

** Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2023b), ErwGr 25 ff.
%% ygl. EU-Kommission (Hrsg.) (2023c), Art. 6.
*7Vgl. Schmidt, Michael (2023b), Minute 12:00.

*¥ Vgl. ebenda, Minute 13:00.



steigen wird.”” Was bedeutet, dass zwei Drittel der Wirtschaftsaktivititen unberiicksichtigt
bleiben. Dies deckt sich mit Aussagen der Europdischen Kommission, nach denen durch die
Taxonomie ca. 40% der Wirtschaftstatigkeiten der Sektoren abgedeckt werden, die fiir ca.
80% der direkten Treibhausgasemissionen verantwortlich sind.*” Was dazu fiihrt, dass die
Taxonomie, wenn vollstindig angewendet, ca. ein Drittel der CO2-Emissionen berticksich-
tigt.*! Vor diesem Hintergrund bleibt es nach Meinung von Michael Schmidt fraglich, wie
brauchbar die Taxonomie kurzfristig zur Steuerung nachhaltiger Investitionen ist, zumal der
okologische Aspekt klar im Mittelpunkt steht und eine soziale Taxonomie derzeit als eher
unwahrscheinlich erscheint.** Und das, obwohl der AFnW, wie bereits dargelegt, Soziales

und Unternehmensfiihrung klar als nachhaltigkeitsrelevant erachtet.

2.4 EU-Offenlegungsverordnung

Ein weiterer wichtiger Stiitzpfeiler des AFnW und damit auch des European Green Deals ist
die EU-Offenlegungsverordnung, welche auch unter dem Namen Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) bekannt ist. Wie auch schon beim AFnW liegt der Hinter-
grund zur SFDR in dem Pariser Klimaschutziibereinkommen und der Agenda 2030 der Ver-
einten Nationen mit ihren 17 globalen Nachhaltigkeitszielen.”> Zur Erreichung dieser Ziele
ist die Unterstiitzung durch das Finanzsystem notwendig.** Dieses erhilt durch die SFDR
europaweit harmonisierte Vorschriften zu nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten
von Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern gegeniiber Anlegern. Hierunter fallen auch
OGAW-Verwaltungsgesellschaften, welche ETFs konstruieren und Finanzinstitute, die diese

ETFs in ihrer Anlageberatung als mégliches Produkt anbieten.*

2.4.1 Artikel 6 und Artikel 7 SFDR

Von besonderer Bedeutung sind dabei Artikel 6, (7), 8 und 9 der SFDR, welche in der Praxis
nachtriglich zu einer Art Klassifizierungssystem fiir nachhaltige Anlageprodukte avanciert
sind. Nach Artikel 6 SFDR muss im Prospekt des Anlageproduktes angegeben werden, auf
welche Art und Weise Nachhaltigkeitsrisiken bei Investitionsentscheidungen einbezogen

werden und wie sich diese moglicherweise auf die Rendite des Produkts auswirken. Falls

% Vgl. High-Level Expert Group on Sustainable Finance (Hrsg.) (2018), S. 96.
90,8 * 0,4 = 0,32 = 32%.

*1'vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2021b), 2. Abschnitt.

* Vgl. Schmidt, Michael (2023b), Minute 18:52.

* vgl. VO (EU) 2019/2088, ErwGr 1 ff.

* Vagl. ebenda, ErwGr 8.

* Vgl. ebenda, Art. 1 f.



diese nicht beriicksichtigt werden, muss eine kurze Begriindung im Prospekt folgen. Finanz-
berater miissen ebenso angeben, auf welche Art und Weise sie Nachhaltigkeitsrisiken bei der
Anlageberatung beriicksichtigen und wie sich diese ggf. auf die Rendite auswirken. Auch
hier muss eine kurze Begriindung erfolgen, sollten Nachhaltigkeitsrisiken nicht berticksich-

tigt werden.*® Die SFDR definiert Nachhaltigkeitsrisiko wie folgt:

., ... ein Ereignis oder eine Bedingung in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unter-

nehmensfiihrung, dessen beziehungsweise deren Eintreten tatsdchlich oder potenziell

wesentliche negative Auswirkungen auf den Wert der Investition haben kénnte. “*
Auch aus dieser Definition gehen erneut die drei ESG-Dimensionen Environmental, Social
und Governance als Nachhaltigkeitsfaktoren hervor. Artikel 7 SFDR verlangt, dass ab dem
30. Dezember 2022 auf Ebene des Finanzproduktes die wichtigsten nachteiligen Auswir-
kungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren erldutert werden (Principal Adverse Impact — PAI) oder
angegeben wird, warum dies nicht geschieht (mdglich bei weniger als 500 Mitarbeitern).*®
Nachhaltigkeitsfaktoren werden dabei definiert als ,,... Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmer-
belange, die Achtung der Menschenrechte und die Bekdimpfung von Korruption und Beste-
chung.“®. Fiir Investitionen in Unternehmen wurden diese weiter spezifiziert. So verbergen
sich derzeit 14 Indikatoren dahinter, die ggf. noch um vier weitere erginzt werden sollen.”
Die 14 PAl-Indikatoren sind in Abb. 1 im Uberblick dargestellt. Es muss erklirt werden,
welchen ggf. negativen Einfluss die Investition auf diese 14 Indikatoren hat. Zusétzlich zur
Produktebene miissen Finanzmarktteilnehmer diese Informationen auch auf Unternehmens-
ebene fiir das eigene Unternchmen verdffentlichen (seit Marz 2021).%" Zur Verdffentlichung
konnen die von den ESAs verdffentlichten technischen Regulierungsstandards (RTS) ge-
nutzt werden.’* Damit ist bereits in der SFDR eine Offenlegung der Wirkung von Nachhal-
tigkeitsrisiken auf das Unternehmen (Artikel 6) und vom Unternehmen auf die Nachhaltig-

keitsfaktoren (Artikel 7) fest verankert. Dies wird von der EU-Kommission als doppelte

% ygl. VO (EU) 2019/2088, Att. 6.

VO (EU) 2019/2088, Art. 2 Nr. 22.

* Vgl. ebenda, Art. 7 Nr. 22.

*“ Ebenda, Art. 2 Nr. 24.

> Vgl. Joint Committee of the European Supervisory Authorities (Hrsg.) (2023a), S. 102 ff.; danach sind fol-
gende vier sozialen Indikatoren zusétzlich geplant: Gewinne aus ,,Steueroasen®, Tabakanbau und -herstellung,
Behinderung von Arbeitnehmer-Mitbestimmung, Anteil Arbeitnehmer unterhalb des angemessenen Lohns.
>1'vgl. VO (EU) 2019/2088, Art. 4; Deloitte (Hrsg.) (2021); vgl. Humphreys, Nadia (2021), Abschnitt 6.

>2 Vgl. Humphreys, Nadia (2021), Abschnitt 7; vgl. delegVO (EU) 2022/1288, Anhang 1.
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Wesentlichkeit oder doppelte Materialitét bezeichnet und findet auch in anderen Richtlinien

und Verordnungen Anwendung.”

Fir Investitionen
{|88858|  jn Unternehmen

Indikatoren fir
Klima / Umwelt

Treibhausgasemissionen (THG)
COzBilanz
THG-Intensitat

Exponierung gegeniber Unternehmen,
die im Bereich fossile Brennstoffe ttig
sind

Verstof3 gegen Grundsdtze der UN
Global Compact Principles und OECD-
Richtl. fir multinat. Unternehmen

Fehlende Prozesse und Compliance-
mechanismen zur Uberwachung der
Einhaltung von Prinzipien der UN
Global Compact und der OECD-

Leitsatze fur multinat. Unternehmen
m  Verbrauch und Produktion nicht

erneuverbarer Energien = Unbereinigtes geschlechtsspezifisches

- - : Lohngefdlle
= Energieintensitat pro klimarelevantem

Sektor m  Geschlechterdiversitat in

= Negative Auswirkungen auf Aulsictisgraenten

biodiversitatssensible Gebiete m  Kontroverse Waffen
(Antipersonenminen, Streumunition,

= dmdminisonan chemische und biologische Waffen)

m  Gefdhrliche Abfdlle

Abb. 1: 14 PAI Indikatoren fir Investitionen in Unternechmen
Quelle: Fidelity (Hrsg.) (2022), Abb. 1.

2.4.2 Artikel 8 und Artikel 9 SFDR

Nach Artikel 8 SFDR miissen Finanzprodukte, die mit 6kologischen und / oder sozialen
Merkmalen beworben werden und zusitzlich nur in Unternehmen mit Verfahrensweisen
einer guten Unternehmensfithrung investieren, angeben, wie 6kologische und / oder soziale
Merkmale erfiillt werden. Ist ein Index als Referenzwert bestimmt worden, muss angegeben
werden, ob und wie dieser mit den Merkmalen vereinbar ist.>* Finanzprodukte dieser Kate-

gorie werden auch hellgriine Fonds genannt. Auch hier helfen bei der Offenlegung die RTS,

33 Vgl. Dobielewska, Dominika / Wostheinrich, Ronja (2021), S. 3; vgl. RL (EU) 2022/2464, ErwGr 29.
*Vgl. VO (EU) 2019/2088, Art. 8.
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die von den Aufsichtsbehorden als Vorlage ausgegeben wurden und von Finanzmarktteil-

nehmern genutzt werden konnen.>

Artikel 9 SFDR beschreibt nun schlielich die Offenlegungspflichten bei Finanzprodukten,
die nachhaltige Investitionen im Sinne der SFDR sind, welche also in wirtschaftliche Tétig-
keiten investieren, die zur Erreichung eines Umweltziels oder eines sozialen Ziels beitragen
(bereits unter 2.1.2 definiert). Diese miissen, sofern ein Index als Referenzwert bestimmt
wurde, angeben, wie dieser Index auf das angestrebte Ziel ausgerichtet ist und erldutern,
warum und wie sich der Index von einem breiten Marktindex unterscheidet. Wurde kein
Referenzindex bestimmt, so muss erldutert werden, wie das angestrebte Ziel erreicht werden

soll.>®

Wird eine Reduzierung von CO2-Emissionen angestrebt, so muss erklirt werden, ,, ...
wie die Ziele geringer COZ2-Emissionen zur Verwirklichung der langfristigen Erder-
wirmungsziele des Ubereinkommens von Paris gewdhrleistet werden. “>’. Die SFDR zihlt in
threr Definition fiir nachhaltige Investition folgende Schliisselindikatoren zur Erreichung
eines Umweltziels beispielhaft auf: ,, ... Ressourceneffizienz bei der Nutzung von Energie,
erneuerbarer Energie, Rohstoffen, Wasser und Boden, fiir die Abfallerzeugung, und Treib-
hausgasemissionen oder fiir die Auswirkungen auf die biologische Vielfalt und die Kreis-
laufwirtschaft ...**. Als soziale Ziele verfolgend wird insbesondere eine Investition be-
zeichnet, ,, ... die zur Bekdmpfung von Ungleichheiten beitrdigt oder den sozialen Zusam-

menhalt, die soziale Integration und die Arbeitsbeziehungen fordert oder eine Investition in

Humankapital oder zugunsten wirtschaftlich oder sozial benachteiligter Bevolkerungsgrup-
{K59

pen ...
Investiert nun ein Fonds in ein Unternehmen, welches den genannten wirtschaftlichen Té-
tigkeiten nachgeht, stellt sich die Frage, zu welchem Teil diese Investition als nachhaltige
Investition im Sinne der SFDR gilt. Da sich keine offizielle Berechnung in der SFDR findet,
greift der Markt derzeit u.a. auf Informationen einer ESMA-Ver6ffentlichung vom Mai 2023
zuriick. Diese besagt, dass, wenn ein Unternehmen als Ganzes ein Nachhaltigkeitsziel ver-
folgt, wie beispielsweise eine CO2-Reduktion im Geschiftsbetrieb, die gesamte Investition

des Fonds in dieses Unternehmen als nachhaltige Investition im Sinne der SFDR gewertet

> Vgl. delegVO (EU) 2022/1288, Anhang 1.
*vgl. VO (EU) 2019/2088, Art. 9.

°7 Ebenda, Art. 9 Abs. 3.

*¥ Ebenda, Art. 2 Nr. 17.

>’ Ebenda, Art. 2 Nr. 17.
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werden kann.®® Analog zur Taxonomie sicht eine weitere Moglichkeit eine Berechnung vor,
bei der lediglich der prozentuale Anteil der nachhaltigen wirtschaftlichen Tatigkeiten eines
Unternehmens, bspw. gemessen am Umsatz, als nachhaltige Investition eines Fonds im Sin-
ne der SFDR gelten.®' Im Allgemeinen weist die ESMA darauf hin, dass stets die Berech-
nungsmethoden offenzulegen sind. Eine Methode, nach der die gesamte Investition bei der
Erreichung eines Schwellenwertes von nachhaltigen wirtschaftlichen Téatigkeiten eines Un-

ternehmens (bspw. 30%) als nachhaltige Investition gilt, scheint fragwiirdig.62

2.4.3 Umsetzung der SFDR durch Fondsgesellschaften

Nach der Regulatorik bestehen also derzeit zwei Moglichkeiten einer nachhaltigen Investiti-
on. Eine nachhaltige Investition nach SFDR, wie eben beschrieben (Artikel-9-Fonds), oder
eine Okologisch nachhaltige Investition im Sinne der Taxonomie. Interessanterweise miissen
sowohl Artikel-8-Fonds als auch Artikel-9-Fonds den Anteil an taxonomiekonformen Inves-
titionen berichten, sobald ein Umweltmerkmal (Artikel 8) oder ein Umweltziel (Artikel 9)
adressiert wird.®> Auffillig ist, dass aus einer Verordnung, die durch Offenlegungsvorschrif-
ten fir Transparenz sorgen sollte, schlieBlich ein Klassifizierungssystem fiir ESG-
Investitionen geworden ist, welches vom breiten Markt derzeit verwendet wird.* Die SFDR
erfiillt die Rolle, die eigentlich fiir die Taxonomie vorgesehen war. Es zeigt sich jedoch, dass
die Klassifizierung nach Artikel 6, 8 und 9 duBerst grob ist, da Artikel 8 ein Sammelbecken
fiir Fonds mit unterschiedlichsten Anspriichen in Sachen Nachhaltigkeit ist. So sind derzeit
beispielsweise alle 121 Aktien-ETFs mit Nachhaltigkeitsbezug des grofiten europédischen
ETF-Anbieters Amundi ETF Fonds nach Artikel 8.°° Aus einer Verdffentlichung von Ant-
worten der ESMA auf Fragen von Finanzmarktteilnehmern geht aulerdem hervor, dass Ar-
tikel-9-Fonds vollstindig in nachhaltige Investitionen im Sinne der SFDR investiert sein
miissen, um selbst als nachhaltige Investition zu gelten und den Bedingungen des Artikel 9
SFDR zu entsprechen. Ausnahmen konnen dabei Investition mit dem Ziel Hedging oder

Liquidititshaltung sein.®® Dieses harte Kriterium der Artikel-9-Fonds kann von den meisten

60 Vgl. Joint Committee of the European Supervisory Authorities (Hrsg.) (2023b), S. 6; vgl. Schmidt, Michael
(2023a), S. 22.

®''Vgl. Schmidt, Michael (2023a), S. 22; vgl. Ries, Katrin (2023), S. 8.

62Vgl. Schmidt, Michael (2023a), S. 22; vgl. Ries, Katrin (2023), S. 8.

8 ygl. Joint Committee of the European Supervisory Authorities (Hrsg.) (2023b), S. 49.

% ygl. Moreolo, Carlo Svaluto / Rust, Susanna (2022), S. 39.

% vgl. Amundi (Hrsg.) (2023a); vgl. Scheehl, Arne (2023), S. 7 f.

% ygl. Joint Committee of the European Supervisory Authorities (Hrsg.) (2023b), S. 27.
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Fonds kaum erfiillt werden.®” AuBerdem herrscht Unsicherheit dariiber, welche wirtschaftli-
chen Titigkeiten Artikel 9 kompatibel sind. Einen Uberblick iiber die derzeitige Zuordnung
gibt Morningstar (Stand Mirz 2023).

Es zeigt sich, dass mittlerweile 54% des Asset-Volumens am européischen Fondsmarkt Ar-
tikel-8-Fonds sind, also mit 6kologischen und / oder sozialen Merkmalen beworben werden
(und Mindeststandards an Unternehmensfiihrung erfiillen). Weiterhin féllt auf, dass lediglich
3,2% der Fonds nachhaltige Investitionen im Sinne der SFDR sind (sieche Abb. 2).

mArticle8  ®Article9 ™ Article 6

42.9%

53.8%

3.2%

Abb. 2: SFDR Klassifizierung in der EU erhéltlicher Fonds

Quelle: Bioy, Hortense (2023b).

AuBlerdem sei erwidhnt, dass eine Reihe von Fondsgesellschaften im Zuge der voranschrei-
tenden Regulierung ihre Produkte von Artikel 9 auf Artikel 8 herabgestuft haben.®® So sank
der Anteil von Artikel-9-Fonds am Gesamtmarktvolumen der EU im vierten Quartal 2022
von 5,2% auf 3,3%.% Grund dafiir war eine Klarstellung der Regulatoren bzgl. zweier regu-
lierter Benchmarks, die im Abschnitt 2.7.2 erldutert werden. Produkte, die deren Vorgaben
entsprachen, wurden vom Markt bis dahin als Investitionen mit Wirkungsbezug interpretiert
und als Artikel-9-Produkte klassifiziert. Jedoch hatte die ESMA unlidngst klargestellt, dass
allein dieser Umstand fiir eine Artikel-9-Klassifizierung nicht ausreicht, worauthin KVG
ihre ETF-Produkte auf Artikel 8 herabstuften.”’ Dies erklirt auch, warum gerade die passi-
ven Fonds betroffen waren. Machten diese im September 2022 noch knapp ein Viertel des
Artikel-9-Volumens aus, waren es im Januar 2023 nur noch 5,1%. Im Vergleich betrug der

Marktanteil passiver Fonds am Gesamtmarkt zum Ende des Jahres 2022 immerhin rund

7 Vgl. Ries, Katrin (2023), S. 7 f.

% Vgl. Bioy, Hortense (2023a).

% Vgl. ebenda.

70 Vgl. Scheehl, Arne (2023), S. 7 £; vgl. Ries, Katrin (2023), S. 7 f.
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20%.”" Es folgt, dass passive Fonds (darunter auch ETFs) bei den Artikel-9-Fonds - im
Vergleich zum Gesamtmarkt - unterreprésentiert sind. Weiterhin sind alle Fonds, die keine

Artikel-8- oder 9-Fonds sind, automatisch Artikel-6-Fonds.

2.5 MiFID 11 / Verbindekonzept

Ein weiterer wichtiger Baustein des AFnW ist die Anderungsverordnung zur MiFID II vom
21. April 2021.7* Sie stellt die Kohérenz der MiFID II mit der SFDR und der Taxonomie-
Verordnung sicher, indem sie die Definitionen von Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltig-
keitsfaktoren der SFDR und der Taxonomie in die MiFID II einfiihrt.”” Auferdem sollen
(potentielle) Kunden zu ihren Nachhaltigkeitspréiferenzen befragt werden, um sie stirker
dafiir zu sensibilisieren.”* Demnach sind bei der Befragung zu Nachhaltigkeitspriferenzen
folgende drei Kategorien zu beriicksichtigen: 1. Finanzinstrumente mit einem Mindestanteil
an 6kologisch nachhaltigen Investitionen nach Taxonomie-Verordnung, 2. Finanzinstrumen-
te mit einem Mindestanteil an nachhaltigen Investitionen nach SFDR und 3. Finanzinstru-
mente, bei denen die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
beriicksichtigt werden (PAI). Der Mindestanteil zu 1. und 2. ist dabei von dem (potenziel-
len) Kunden festzulegen, welcher fiir Kategorie 3 aullerdem noch bestimmt, wie eine Be-
riicksichtigung nachgewiesen werden soll.”> Dabei betont die Anderungsverordnung, dass
sich die Vorgaben nicht auf bestimmte Produkte der Taxonomie-VO oder SFDR beschrén-
ken, sondern sich lediglich auf deren Konzepte stiitzen, wodurch neben Investmentfonds
noch andere relevante Finanzprodukte empfohlen werden koénnen.”® Im Umkehrschluss be-
deutet dies, dass Finanzinstrumente, die zwar 6kologische und soziale Merkmale bewerben,
aber keine Quoten fiir (6kologisch) nachhaltige Investitionen nach Taxonomie-VO oder
SFDR vorsehen und zusétzlich die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltig-
keitsfaktoren (ESG) nicht berticksichtigen, Kunden mit individuellen Nachhaltigkeitsprafe-
renzen nicht empfohlen werden diirfen. Diese diirfen im Rahmen der Geeignetheitspriifung

nur empfohlen werden, wenn keine individuellen Nachhaltigkeitspriferenzen seitens des

'vgl. Glow, Detlef (2023), Abb. 2.

2 Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2021d), S. 1.

7 Vgl. delegVO (EU) 2021/1253, Art. 1; EU-Kommission (Hrsg.) (2021d), S. 2.

™ Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2021d), S. 5.

" ygl. delegVO (EU) 2021/1253, Art. 1 Nr. 1; EU-Kommission (Hrsg.) (2021d), S. 6.
76 ygl. EU-Kommission (Hrsg.) (2021d), S. 6.
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Kunden bestehen. Die Geeignetheitserkldrung wird dazu um den Punkt Nachhaltigkeitspré-

ferenz ergénzt.”’

Verschiedene Verbiande der deutschen Finanzindustrie haben daraus ein Kategorisierungs-
konzept zur Zielmarktbestimmung entwickelt (siche Abb. 3 und Abb. 4). Danach kann ein
Finanzinstrument zu mehreren Kategorien des nachhaltigen Zielmarktes gema3 MiFID II
gehoren. Derzeit sind Fonds die nur eine nachhaltige Investition gemadfl SFDR (Q) oder eine
Okologisch nachhaltige Investition geméd3 EU-Taxonomie (P) darstellen sehr selten. Meist
handelt es sich um eine Kombination aus Beriicksichtigung der PAIls inkl. Mindestaus-
schliissen (R) in Verbindung mit einem prozentualen Anteil an Investitionen in Q oder P
oder um ein reines Investment in Kategorie R.”® Produkte mit dezidierter ESG-Strategie,

aber ohne Beriicksichtigung der PAIs, sind nicht Teil des nachhaltigen Zielmarktes.

Anwendung fiir Fonds

Sonstige Produkte - Nicht Teil des
MiFID-Zielmarkts

Produkte, die sich an Kunden mit nachhaltigkeitsbezogenen Zielen
gem. Art. 9 Abs. 9 UA 1 MIiFID II-DRL richten kénnen?!

PAls

Auswirkungen, lit. c)?

ESG-Strategie- (Beriicksichtigun Nachhaltige Okologisch nachhaltige
Basic Produkt o ung Investitionen iSd SFDR Investitionen
wichtigster nachteiliger (ES, lit. b) (Taxonomie, lit. a)

ESG-Chancen/Risiken
nach den Kriterien der
~ESG-Integration
enhanced"
beriicksichtigt?
Integrationsansatz
offengelegt
+

Produkthersteller
beriicksichtigt einen
anerkannten
Branchenstandard
(UN PRI)

Dezidierte ESG-Strategie
(nach Artikel 8 SFDR)

+
Produkthersteller
beriicksichtigt einen
anerkannten
Branchenstandard
(UN PRI)

Dezidierte ESG-Strategie
mit Berilicksichtigung der
Standard-PAIs*

+
Mindestausschliisse>

+
Produkthersteller
beriicksichtigt einen
anerkannten
Branchenstandard
(UN PRI)

ESG-Strategie mit Anteil
an auswirkungsbezogenen
Investments iSd SFDR:
Konkrete Prozentangaben®
+
keine schweren VerstoBe
gegen UN Global Compact
und Demokratie/
Menschenrechte’

+
Produkthersteller
beriicksichtigt
einen anerkannten
Branchenstandard
(UN PRI)

ESG-Strategie mit Anteil
an auswirkungsbezogenen
Investments iSd
Taxonomie-VO:
Konkrete Prozentangaben®
+
keine schweren VerstoBe
gegen UN Global Compact
und Demokratie/
Menschenrechte’”

+
Produkthersteller
berticksichtigt
einen anerkannten
Branchenstandard
(UN PRI)

1 Mehrfachangaben mdglich; wenn Produkt sich an Kunden mit nachhaltigkeitsbezogenen Zielen richten kann, sollte keine Angabe zu den sonstigen
Produkten erfolgen.

2 Zu einer moglichen Differenzierung siehe Folie 7.

3 Als ,ESG-Integration enhanced" gilt systematische Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitschancen und -risiken im Investmentprozess sowie im
Rahmen des Engagements z. B. durch Ausilibung von Stimmrechten, aktive Wahrnehmung der Aktionars- und Glaubigerrechte und Dialog mit
Emittenten. Fir Immobilienfonds sind die BVI-Leitlinien fiir nachhaltiges Immobilien-Portfoliomanagement maBgeblich. Diese orientieren sich an
den ,Principles for Responsible Investment" (UN PRI) und am Stewardship-Code der EFAMA.

4 MaBgeblich sind die fur die jeweilige Assetklasse relevanten Standard-PAIs gem. Anhang 1 Tabelle 1 RTS-E zur SFDR.

5 Siehe Folie 3. Die Mindestausschliisse gelten fir direkte Investitionen in Aktien/Anleihen. Sie gelten nicht fir Investitionen in Immobilien oder
Immobilien-Gesellschaften. Investiert ein Immobilienfonds daneben aber in Aktien/Anleihen sind die Ausschliisse zu beachten.

6 Prozentangabe ermdglicht Distributoren Zuordnung zu standardisierten oder individuellen Clustern (optionale Umsetzung, z. B. ambitious,
moderate, leader).

7 Siehe Folie 3. Der Ausschluss ,keine schweren VerstoBe gegen UN Global Compact und Demokratie / Menschenrechte" gilt fiir direkte Investitionen
in Aktien/Anleihen. Er gilt bei Immobilienfonds nur, sofern diese in Aktien/Anleihen investieren.

Abb. 3: Verbindekonzept zur Produktkategorisierung nach Anderungs-VO zu MiFID II
Quelle: Deutscher Derivate Verband u.a. (Hrsg.) (2021), S. 4.

77 Vgl. delegVO (EU) 2021/1253, Art. 1 Nr. 6 d.
7 Vgl. Schmidt, Michael (2023b), Minute 22:00.
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Sonstige Produkte — Nachhaltige Produkte gem. MiFID-Zielmarkt
Nicht Teil des MiFID-Zielmarkts kénnen ein oder mehrere Merkmale aufweisen!
PAls — Beriicksichtigung Okologisch
. . wichtigster nachteiliger nachhaltige Investitionen
Basic ESG-Strategie Auswirkungen gem. Taxononomie-VO
(MiFID-II neu, Art. 2 Nr. 7¢c) (MiFID-Il neu, Art. 2 Nr. 7a)
oy s s . o ESG-Strategie mit Anteil "
. o N ezidierte -Strategie konkrete P 1t b
1 ESG-Chancen/Risiken nach 1 Dezidierte ESG-Strategie mit Berﬁcksich&igung der Ln :us:v;kur:;::eaz:::n:)"
den Kriterien der ,ESG- 2 Produkthersteller Standard-PAls’ Investments (Art. 2 Nr. 1,

Integration enhanced*
berl'.icksichtigt3 und

Taxonomie-VO)

beriicksichtigt einen
anerkannten Branchen-

Mindestausschliisse®

N

Integrationsansatz Produktherstell 2 keine schweren VerstoRe
standard (UN PRI) 3 Produkthersteller
offengelegt beriicksichtigt einen gege[r)\ UN I?Iot?all Compact
und Demokratiej

2 Produkthersteller anerkannten 7
beriicksichtigt einen Branchenstandard (UN PRI) Menschenrechte
anerkannten Branchen- 3 e Produkthersteller beriick-
standard (UN PRI) sichtigt einen anerkannten

Branchenstandard (UN PRI)

(E] []

E = keine Information / als nicht nachhaltig deklariert

]

(o]

=10 | 1

1 Mehrfachangaben maglich; wenn Produkt sich an Kunden mit nachhaltigkeitsbezogenen Zielen richten kann, sollte keine Angabe zu den sonstigen
Produkten erfolgen.

2 Zu einer méglichen Differenzierung siehe Folie 7.

3 Als ,ESG-Integration enhanced" gilt systematische Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitschancen und -risiken im Investmentprozess sowie im
Rahmen des Engagements z. B. durch Ausilibung von Stimmrechten, aktive Wahrnehmung der Aktionédrs- und Glaubigerrechte und Dialog mit
Emittenten. Fir Immobilienfonds sind die BVI-Leitlinien fiir nachhaltiges Immobilien-Portfoliomanagement maBgeblich. Diese orientieren sich an
den ,Principles for Responsible Investment" (UN PRI) und am Stewardship-Code der EFAMA.

4 MaBgeblich sind die fur die jeweilige Assetklasse relevanten Standard-PAIs gem. Anhang 1 Tabelle 1 RTS-E zur SFDR.

5 Siehe Folie 3. Die Mindestausschliisse gelten fir direkte Investitionen in Aktien/Anleihen. Sie gelten nicht fir Investitionen in Immobilien oder
Immobilien-Gesellschaften. Investiert ein Immobilienfonds daneben aber in Aktien/Anleihen sind die Ausschliisse zu beachten.

6 Prozentangabe ermdglicht Distributoren Zuordnung zu standardisierten oder individuellen Clustern (optionale Umsetzung, z. B. ambitious,
moderate, leader).

7 Siehe Folie 3. Der Ausschluss ,keine schweren VerstoBe gegen UN Global Compact und Demokratie / Menschenrechte" gilt fur direkte Investitionen
in Aktien/Anleihen. Er gilt bei Immobilienfonds nur, sofern diese in Aktien/Anleihen investieren.

Abb. 4: Kategorisierung von Produkten im Verbandekonzept
Quelle: Schmidt, Michael (2023a), S. 14.

Einen weiteren Einfluss auf die MiFID II wird die im Mai 2023 veroffentlichte ,,Retail In-
vestment Strategy*’® der EU-Kommission haben.*® Diese stellt die Interessen von Privatan-
legern ins Zentrum und will deren Vertrauen in den europdischen Kapitalmarkt steigern.
Damit soll zum einen ein groBBerer Anlageerfolg auf Seiten der Privatanleger entstehen und
zum anderen deren gesteigerte Teilnahme am Kapitalmarkt unterstiitzt werden.®' Nach ers-
ten Informationen wird im PRIIPs-Basisinformationsblatt ein Nachhaltigkeitsabschnitt auf-
genommen.™ Dort soll angegeben werden, wie hoch die Quote an kologisch nachhaltigen
Investitionen nach Taxonomie ist sowie die Intensitit der Treibhausgasemissionen des
Fonds.* AuBerdem miissen Finanzberater bestimmtes Wissen bzgl. nachhaltiger Anlagebe-

ratung durch eine Zertifizierung erwerben.*

7 EU-Kommission (Hrsg.) (2023¢), S. 1.

%0 Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2023f), Abschnitt 8.

¥ Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2023¢), S. 1 f.

82 Vgl. EBA (Hrsg.) (2022); vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2023f), Abschnitt 2.
% Vgl. Schmidt, Michael (2023b), Minute 31:45.

# Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2023f), Abschnitt 8.
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2.6 Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) und Corporate Sus-
tainability Due Diligence Directive (CSDDD)

Bei der CSRD, welche ebenfalls ein Baustein des AFnW ist, handelt es sich um eine EU-
Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen. Diese ist am 05. Januar
2023 in Kraft getreten und muss binnen 18 Monaten von den Mitgliedsstaaten der EU um-
gesetzt werden. Die CSRD erweitert die bisherige Non-Financial Reporting Directive
(NFRD), nach der bereits Unternehmen von 6ffentlichem Interesse bestimmte nachhaltig-
keitsbezogene Offenlegungspflichten besalen. Laut EU wird damit der Kreis der berichts-
pflichtigen Unternehmen von rund 11.600 auf 49.000 erweitert.*> Kleinstunternehmen sind
ausgenommen. Zusétzlich wird Quantitdt und Qualitdt der zu berichtenden Merkmale aus-
geweitet. Eine zentrale Rolle spielt die sogenannte doppelte Wesentlichkeit. Nach dieser
missen die Unternehmen iiber ihren Einfluss auf Menschen und Umwelt berichten (Inside
Out-Perspektive) sowie zur Wirkung von Nachhaltigkeitsaspekten auf das Unternehmen
Stellung nehmen (Outside In-Perspektive).*® Dies ist besonders wichtig, um den Anforde-
rungen vieler Finanzmarktteilnehmer gerecht zu werden, die im Rahmen der SFDR beide
Wirkungsrichtungen bei ihren Offenlegungen zu Produkten beriicksichtigen miissen und
damit auf diese Daten angewiesen sind.®” Die Berichtsanforderungen werden fiir Geschfts-
jahre beginnend im Januar 2024 gelten, zundchst jedoch nur fiir Unternehmen von 6ffentli-
chem Interesse mit mehr als 500 Mitarbeitern und dann sukzessive bis 2026 erweitert. Die
CSRD spielt eine wichtige Rolle, um Finanzunternehmen ein Handeln entsprechend der
SFDR und der Taxonomie-VO zu vereinfachen, da mehr und einheitliche Datenpunkte der
Unternehmen zur Verfligung stehen. Aullerdem werden die Berichte zukiinftig als Teil des

Lageberichts auch von externen Wirtschaftspriifern geprii’f‘[.88

Die CSDDD oder auch europdische Lieferkettenrichtlinie genannt, wurde erstmals durch
einen Entwurf der EU-Kommission im Februar 2022 verdffentlicht und orientiert sich unter
anderem am deutschen Lieferkettensorgfaltsgesetz.* Am 01. Juni 2023 wurde der Entwurf
der Richtlinie vom EU-Parlament angenommen.”® Sie enthélt umwelt- und menschenrechts-

bezogene Sorgfaltspflichten fiir Unternehmen, auch entlang ihrer Lieferketten.”’ AuBerdem

% Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (Hrsg.) (2023), Abschnitt 3.
% Vgl. RL (EU) 2022/2464, ErwGr 29.

¥ Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2021c), Abs. 2.

% Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (Hrsg.) (2023).

% Vgl. BMUV (Hrsg.) (2023), Abs. 1.

% Vgl. Herzog, Christoph (2023), Abs. 1.

1 vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2022¢), Art. 4 f.
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miissen Unternehmen dariiber berichten, wie ihr Geschéiftsmodell und ihre Strategie mit dem
Pariser Klimaiibereinkommen vereinbar sind und wie der Ubergang zu einer nachhaltigen
Wirtschaft darin beriicksichtigt wird.”® Fiir die Finanzindustrie hat dies zur Folge, dass zu-

kiinftig noch mehr Datenpunkte zur Verfiigung stehen werden.

2.7 Anderung der EU-Benchmark-Verordnung
2.7.1 Allgemeines zur EU-Benchmark-Verordnung

Wie schon die regulatorischen Neuerungen zuvor ist auch die Anderung der EU-
Benchmark-Verordnung eine direkte Folge des AFnW.” Urspriinglich wurde die EU-
Benchmark-Verordnung erstmals 2016 von der EU-Kommission verdffentlicht, um im Ja-
nuar 2018 vollstidndig in Kraft zu treten. Sie soll die Referenzwertermittlung noch transpa-
renter gestalten und Marktmanipulationen, wie beim EURIBOR und LIBOR geschehen,
noch besser vorbeugen und damit auch die einwandfreie Funktionalitit des europiischen
Finanzmarktes gewiéhrleisten.”* Die Anderung zur Benchmark-VO trat schlieBlich im April
2020 in Kraft und fiihrte zwei wesentliche Neuerungen ein.”” Zum einen miissen alle
Benchmarks berichten, ob und wie sie ESG-Faktoren beriicksichtigen. Zum anderen wurden
zwei nachhaltige Arten von Benchmarks geschaffen, die Anlegern Orientierung geben sol-
len. Dabei handelt es sich um die EU Climate Transition Benchmarks (CTBs) und um die
EU Paris-aligned Benchmarks (PABs).”® Die Verordnung (EU) 2020/1816 vom Juli 2020
erginzt die Benchmark-VO dahingehend, dass sie auffiihrt, wie die Berlicksichtigung von
ESG-Faktoren fiir alle Benchmarks (aufler Zins- und Devisenbenchmarks) von den Bench-
mark-Anbietern verdffentlicht werden sollen. Die Verordnung (EU) 2020/1818 nimmt Be-
zug auf die Anderungen zur Benchmark-VO und erldutert ausfiihrlich, welchen Kriterien
CTBs und PABs unterliegen sollen. Diese beiden delegierten Rechtsakte zu den technischen

Mindestanforderungen traten am 23. Dezember 2020 in Kraft.”’

2.7.2 Climate-Transition Benchmarks und Paris-aligned Benchmarks

Die beiden neu eingefiihrten Benchmarks konzentrieren sich hauptsichlich auf die Dimensi-

on Umwelt und fordern eine Reduktion der CO2-Emissionsintensitit von Scope-1, -2- und -

92 Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2022c¢), Art. 15.

% Vgl. VO (EU) 2019/2089, ErwGr 6.

% Vgl. VO (EU) 2016/1011, ErwGr 1; vgl. BaFin (Hrsg.) (2021).

% Vgl. Morningstar (Hrsg.) (2022), S. 2.

% vgl. VO (EU) 2019/2089, Art 1 Nr. 1 und 2.

7 Vgl. delegVO (EU) 2020/1816, Art. 4; vgl. delegVO (EU) 2020/1818, Art. 16.
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3- Emissionen des betreffenden Index im Vergleich zum Parent-Index von 30% (CTBs) oder
50% (PABs).”® Wobei die verpflichtende Beriicksichtigung der Scope-3-Emissionen”, in

100 AyBerdem muss der In-

Abhidngigkeit vom Sektor, gestaffelt iiber mehrere Jahre erfolgt.
dex einen Dekarbonisierungspfad aufweisen, indem er jahrlich mindestens um 7% seine
Emissionsintensitdt reduziert. Die Emissionsintensitit ergibt sich dabei aus den CO2-
Emissionen geteilt durch Millionen von Euro an Unternehmenswert einschlieBlich Barmit-
tel.'”! Zusitzlich werden Ausschlusskriterien angewandt. Dabei erfolgt der Ausschluss von
Unternehmen, die an Aktivititen in Zusammenhang mit kontroversen Waffen beteiligt sind
oder am Anbau und der Produktion von Tabak. Weiterhin miissen die Standards des UN
Global Compacts sowie die Leitsdtze der OECD fiir multinationale Unternehmen beachtet

102
werden.

Fiir PABs gelten zudem bestimmte Ausschlusskriterien fiir Unternehmen in Zu-
sammenhang mit Einnahmen und Stromerzeugung durch fossile Brennstoffe.'” AuBerdem
diirfen beide Benchmarks die sechs Umweltziele der Taxonomie nicht erheblich beeintrach-
tigen.'® Werden die Ziele der Benchmarks zwei Jahre in Folge nicht erreicht, verlieren sie
ihren Status als CTBs oder PABs.'”” Die Sektorgewichtung der stark vom Klimawandel be-
troffenen Sektoren (bspw. Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden oder Verkehr
und Lagerei) muss mindestens denen des Parent-Index entsprechen.'® Es sei betont, dass die
Emissionsvorgaben nur auf Ebene des gesamten Index eingehalten werden miissen und
dadurch dennoch einzelne Unternehmen mit hoher Emissionsintensitidt vertreten sein kon-

nen.'"’

2.8 Kritische Betrachtung des regulatorischen Rahmens

Aus der vorangegangenen Darstellung des regulatorischen Rahmens wird deutlich, dass die
EU-Kommission bereits sehr viel Wert auf eine Transformation hin zu einer nachhaltigen

Gesellschaft mit Hilfe des Finanzsektors legt und dies durch etliche Richtlinien und Verord-

% Vgl. delegVO (EU) 2020/1818, Art. 9 und 11; Scope-1-Emissionen entstehen direkt durch das Unternehmen,
z.B. durch Anlagen und Maschinen, den Fuhrpark oder eigene Kraftwerke. Zu Scope-2-Emissionen zdhlen
samtliche Emissionen, die durch die Produktion zugekaufter Energie entstehen., vgl. LBBW (Hrsg.) (2023).

% Scope-3-Emissionen werden indirekt durch Wertschopfung des Unternchmens entlang der Wertschépfungs-
kette verursacht, jedoch nicht durch Vermdgensgegenstinde, die sich im Besitz des Unternehmens befinden.;
vgl. United States Environmental Protection Agency (Hrsg.) (2023).

1% ygl. delegVO (EU) 2020/1818, Att. 5.

19" ygl. ebenda, Art. 1 c.

192 y/gl. ebenda, Art. 10 Abs. 2 und Art. 12 Abs. 1.

19 ygl. ebenda, Art. 12 d-g.

1% vgl. ebenda, Art. 12 Abs. 2.

193 ygl. ebenda, Art. 7 Abs. 5.

1% vgl. ebenda, Art. 3.

17 ygl. Ries, Katrin (2023), S. 7.
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nungen untermauert. Dennoch zeigt sich eine Vielzahl von Schwachpunkten, die Gefahren
von Greenwashing begiinstigen. Das grofite mediale Echo hat zweifelsohne die Taxonomie-
konformitdt von Atomkraft ausgeldst. Dieser Umstand sorgt zum einen dafiir, dass die
Glaubhaftigkeit der gesamten Taxonomie untergraben wird und zum anderen, dass fiir viele
Investoren die Gefahr von Greenwashing erhoht wird, da Investitionen als 6kologisch nach-
haltig gekennzeichnet werden, wenn sich dahinter Geschéftsaktivitidten verbergen, die viele
Investoren einer nachhaltigen Investition eigentlich zu meiden versuchen. Dennoch nutzen
viele KVG Atomkraft weiterhin als Ausschlusskriterium, um den Interessen von Investoren

nachzukommen.

Ebenfalls problematisch ist die Komplexitit der Taxonomie, wodurch sie fiir viele Anleger
an Attraktivitit verliert und abschreckend wirkt. AuBBerdem deckt sie perspektivisch ledig-
lich rund ein Drittel der Wirtschaftsaktivititen ab und ist kurzfristig zur Steuerung von
nachhaltigen Anlagen ungeeignet, da bis zu ihrer vollstindigen Implementierung und Nutz-
barkeit noch einige Jahre vergehen. Hinzu kommt, dass lediglich die Dimension Umwelt
von ihr abgedeckt wird. Soziales und Unternehmensfithrung spielen derzeit nur eine unter-
geordnete Rolle, obwohl im AFnW auch eine soziale Taxonomie gefordert wird.'®® Daher

kann sie nie alleiniges Mal} sein, ohne gleichzeitig Greenwashing zu begiinstigen.

Ein Beispiel fiir den derzeitigen Entwicklungsstand der Taxonomie bietet eine Untersu-
chung, die im Dezember 2022 von der ESMA veroffentlicht wurde. Dabei geht es um eine
mogliche Einfiihrung des EU-Umweltzeichens fiir Finanzprodukte.'” Das auch als EU
Ecolabel bekannte Siegel wurde 1992 eingefiihrt und kennzeichnet Produkte und Dienstleis-

110 s 1o
Fir Finanz-

tungen, die zur Verringerung von Umweltverschmutzung beitragen wollen.
produkte sind derzeit sechs konkrete Kriterien geplant, die erfiillt sein miissen, um ein Pro-
dukt mit dem Umweltzeichen zu versehen.''' In einer von der ESMA durchgefiihrten Unter-
suchung wurden 3041 Aktienfonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen analysiert.''? Allein das
erste Kriterium, bei dem 50% der Investitionen des Fonds in taxonomiekonformen, dkolo-

gisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten vorliegen miissen, sorgt dafiir, dass lediglich 26
Fonds (0,85%) das Siegel erhalten wiirden.'”® Einer der Hauptgriinde liegt in der derzeit

1% y/g]. EU-Kommission (Hrsg.) (2018), S. 5.

19 vgl. ESMA (Hrsg.) (2022), S. 3.

1% vygl. EU Ecolabel (Hrsg.) (2023), Abschnitt 1.
"'ygl. ESMA (Hrsg.) (2022), S. 4.

"2 ygl. ebenda, S. 6.

'3 Vgl. ebenda, S. 7.
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noch wenig ausgeprigten taxonomiekonformen Berichterstattung von Unternchmen.''* Mi-
chael Schmidt schéitzt, dass die Taxonomie aktuell lediglich 6% der Wirtschaftsaktivititen
abdeckt.'"” Eine sinnvolle Nutzung der Taxonomie zur Klassifizierung ist unter diesen Um-
standen nicht gegeben.''® So ist es auch nicht verwunderlich, dass im Mirz 2023 noch iiber
90% der Artikel-8-Fonds nach SFDR 0% Taxonomie-Quote angaben.''” Nach den Untersu-
chungsergebnissen der ESMA scheint auch eine Einflihrung des Umweltzeichens fiir Anla-

geprodukte mit den gegebenen Kriterien wenig sinnvoll.

Ein weiteres Problem stellt die derzeitige Nutzung der SFDR als Klassifizierungssystem fiir
Anlageprodukte dar. Aufgrund regulatorischer Unsicherheiten werden derzeit fast alle ESG-
Fonds als Artikel-8-Produkte klassifiziert und weisen dabei doch duBlerst heterogene Eigen-
schaften bzgl. ihrer Nachhaltigkeitsmerkmale auf. Der Umstand, dass bereits tiber 50% aller
am Markt erhiltlichen Fondsprodukte als Artikel-8-Fonds klassifiziert wurden, erschwert
die Entscheidungsfindung bei Privatanlegern weiterhin und macht die SFDR als Klassifizie-
rung derzeit unbrauchbar. Auch die ESMA betont, dass die SFDR urspriinglich nicht als das
Marketing-Tool entwickelt wurde, als welches sie derzeit vom Markt genutzt wird und dass
sich daraus erhebliche Risiken fiir Investoren ergeben.''® Zu diesen gehért zweifelsohne
auch ein Greenwashing-Risiko. Zusitzlich herrscht unter den KVG Unsicherheit, wie nach-
haltige Investitionen - bezogen auf Artikel 9 - genau zu berechnen sind. Die Nutzung unter-
schiedlicher Berechnungsmethoden schwicht die Transparenz und erhoht das Risiko fiir

Greenwashing.

Ebenfalls werden durch regulatorische Formulierungen und Begrifflichkeiten von den KVG
scheinbar widerspriichliche Aussagen in den Dokumenten zu den ETFs veroffentlicht. So
findet sich bspw. beim Deka MSCI World Climate Change ESG UCITS ETF die Aussage:
»Der Fonds hat kein nachhaltiges Investitionsziel, bewirbt allerdings sowohl ékologische als
auch soziale Merkmale.“""® An anderer Stelle findet sich der Satz wZudem hat dieser Fonds

«120

einen nachhaltigen Auswirkungsbezug (ESG).” ~". Investoren konnen durch solch wider-

"% ygl. ESMA (Hrsg.) (2022), S. 4.

3 vgl. Schmidt, Michael (2023b), Minute 13:45.
1% vgl. ebenda, Minute 14:05.

"""y gl. ebenda, Minute 23:50.

8 ygl. ESMA (Hrsg.) (2023b), S. 35.

"% Deka (Hrsg.) (2023a), Abschnitt 3.

120 Ebenda, Abschnitt 4.
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spriichliche Aussagen verwirrt und fehlgeleitet werden. Dennoch handelt es sich um regula-

torisch korrekte Formulierungen.'?'

Ein weiteres Problem der Praxis geht aus der Anderungsverordnung zur MiFID II hervor.
Hier werden der Anlageberatung zwar klare Fragen zu Nachhaltigkeitspriferenzen vorge-
schrieben. Es zeigt sich jedoch, dass diese in der Praxis Berater und Investoren iiberfordern
und dazu fiihren, dass das Thema Nachhaltigkeit in der Anlageberatung immer wieder ver-
mieden wird. Dadurch werden nachhaltige Produkte erst gar nicht vorgeschlagen, wodurch
zwar auch kein Greenwashing stattfinden kann, aber dennoch nicht im Sinne der Regulatorik
gehandelt wird.'”* Ob die Retail Investment Strategy der EU-Kommission fiir eine Verbes-
serung der Situation sorgen kann, wird sich erst in der Zukunft zeigen und ist derzeit nicht

abzusehen.

Katrin Ries, Produktmanagerin bei Deka ETF, macht auBerdem darauf aufmerksam, dass
derzeit am Markt noch so wenig wie mdglich produktbezogene Daten offengelegt werden,

damit sich KVG bzgl. Greenwashing nicht angreifbar machen.'*

., Was natiirlich schon insofern schwierig wird im Nachhaltigkeitsbereich, weil diese
Greenwashing-Angste ja sehr grof3 sind und weil man dadurch ja auch eigentlich dazu
getrieben wird, méglichst wenig Informationen rausgeben zu wollen, damit man sich
nicht ajggreﬁbar macht. Es ist paradox, aber das ja leider genau das, was sehr oft pas-
siert.

Auch dieser Umstand ist Ausdruck einer sehr komplizierten und vielschichtigen Regulato-

rik, die sich stindig weiterentwickelt und auch fiir Produktanbieter sehr komplex erscheint.

Eine weitere Besonderheit beziiglich ETFs féllt bei der Analyse der Regulatorik auf. Es fin-
den sich keine Vorschriften zum Umgang mit synthetisch replizierenden ETFs, die einen
Index mit ESG-Merkmalen abbilden.'? Hier besteht erhohte Greenwashing-Gefahr, da we-
der im Trigerportfolio der KVG noch im Hedge-Portfolio des Swap-Partners Wertpapiere
des abgebildeten Index enthalten sein miissen. Dadurch bleibt die Lenkungswirkung von

Kapital hin zu nachhaltigen Investitionen aus und Einfluss durch Stimmrechtsausiibung auf

12l ygl. Ries, Katrin (2023), S. 12.
122 ygl. ebenda, S. 15.

12 Vgl. ebenda, S. 14.

12 Ebenda, S. 14.

123 ygl. Scheehl, Arne (2023), S. 9.
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Hauptversammlungen ist nicht moglich.'*® Positiv ist dabei zu bemerken, dass derzeit am
Markt fiir ESG-ETFs hauptsichlich vollstindige physische Replikation genutzt wird. So
bestitigen auch Amundi ETF und Deka ETF diese Vorgehensweise.'”’

Von groBBem Nutzen fiir Investoren sind derzeit die CTBs und PABs. Im Dickicht der Regu-
latorik bieten sie einen transparenten Produktstandard, der die Wirkungsrichtung der Unter-
nehmen auf die Umwelt bzgl. CO2 einbezieht. Trigt ein ETF den Zusatz CTB oder PAB,
konnen Anleger davon ausgehen, dass bestimmte regulatorische Anforderungen erfiillt wer-

den, wodurch die Gefahr von Greenwashing teils reduziert werden kann.

3 Untersuchung der Gefahr von durch MSCI verursachtes Greenwashing

Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten der regulatorische Rahmen zum Thema
nachhaltiges Investieren und Greenwashing in der EU analysiert wurde, soll im folgenden

Abschnitt ndher auf den MSCI World und die ESG-Ratings von MSCI eingegangen werden.

3.1 Morgan Stanley Capital International (MSCI)

MSCI ist ein im S&P 500 gelisteter Finanzdienstleister aus New York, USA, mit iiber 5000
Mitarbeitern in mehr als 20 Landern.'*® Das Unternehmen ist vor allem als Anbieter von
Indizes bekannt, aber auch Research, Risikoanalysen und die Bereitstellung von Daten zih-
len zu seinen bedeutenden Aufgaben. Dabei ist MSCI, laut eigenen Angaben, der weltweit
groBte Anbieter von ESG-Ratings und Analysen fiir institutionelle Investoren.'* Nach
Schétzungen der UBS Group flieBen etwa 40% der Gelder, welche am Finanzmarkt fiir

139 AuBerdem sind weltweit etwa

131

ESG-Research und Daten ausgegeben werden, an MSCI.
Davon ent-

fallen etwa 1,3 Billionen USD auf Aktien-ETFs, die auf einem MSCI Index basieren.'*

16,3 Billionen USD an Investitionen direkt mit Indizes von MSCI verbunden.

Dies entspricht bei einem weltweiten ETF-Volumen von etwa 9,6 Billionen USD einem
Anteil von etwa 13,54% allein fiir MSCI Aktien-Indizes, zu denen auch der MSCI World

gehort."* Insgesamt existieren iiber 1300 unterschiedliche ETFs auf Indizes von MSCL'*

126 /gl Scheehl, Arne (2023), S. 9 f.

127y gl. Scheehl, Arne (2023), S. 9 f.; vgl. Ries, Katrin (2023), S. 5 f.
128 ygl. MSCI (Hrsg.) (2023a), Abschnitt 2.

12 ygl. MSCI (Hrsg.) (2023b), Abschnitt 1.

% ygl. Simpson, Cam u.a. (2021), Abschnitt 2.

B vgl. EUREX (Hrsg.) (2023), Abschnitt 1.

132 ygl. MSCI (Hrsg.) (2023c).

13 ygl. ETFGI (Hrsg.) (2023a).



24

Das Unternehmen sagt iiber sich selbst: ,,MSCI’s mission is to enable investors to build bet-
ter portfolios for a better world.“'*> AuBerdem will das Unternechmen fiir noch mehr Trans-
parenz an den Finanzmirkten sorgen.*®* MSCIs CEO Henry A. Fernandez fiihrt das Unter-
nehmen seit rund 25 Jahren. Die Bereitstellung der ESG-Ratings und des ESG-Researchs
wird von MSCI ESG Research LLC durchgefiihrt, bei dem ca. 84 Mitarbeiter beschiftigt
sind, darunter ca. 29 ESG-Analysten (Stand: Mirz 2023)."*” Das Unternehmen ist eine
100%ige Tochter von MSCI Inc., welches fiir die Index-Konstruktionen verantwortlich ist
und fiir die Konstruktion seiner ESG-Indizes auf Ratings, Daten und Analysen von MSCI
ESG Research LLC zuriickgreift.'*®

3.2 MSCI Indizes
3.2.1 MSCI World

Einer der bekanntesten Indizes, der von MSCI konstruiert wird, ist der MSCI World. Er ent-
hilt die nach Marktkapitalisierung groften borsennotierten Unternehmen (1.506, Stand:
31.05.2023) von 23 Industrienationen und bildet damit ca. 85% der Marktkapitalisierung
von in Streubesitz befindlichen Aktien eines jeden Mitgliedslandes ab. Die USA bilden mit
etwas weniger als 70% den derzeit groBten Anteil am MSCI World, danach folgen Japan
(6,3%) und das Vereinigte Konigreich (4,1%). Die drei groBten Sektoren sind derzeit Infor-
mationstechnologie (24,4%), Gesundheit (13,2%) und Finanzen (12,7%). Alle Unternehmen
des MSCI Worlds zusammen hatten zum 31.05.2023 eine Marktkapitalisierung von ca. 53,6
Billionen USD."*’ Der MSCI World bildet den iibergeordneten Index (engl. Parent-Index)
vieler weiterer, von ihm abgeleiteter Indizes auf deren nachhaltige Auspriagungen im Fol-

genden eingegangen werden soll.'*°

3.2.2 MSCI World ETFs mit Nachhaltigkeitsmerkmalen und deren Indizes

Auf justETF, einem der fithrenden ETF-Portale in Deutschland, finden sich fiir institutionel-

le und private Anleger insgesamt 72 vom MSCI World abgeleitete ETFs mit Nachhaltig-

1% ygl. EUREX (Hrsg.) (2023), Abschnitt 1.

135 SEC (Hrsg.) (2022), S. 1.

136 ygl. MSCI (Hrsg.) (2022), S. 3.

57 Vgl. ebenda, S. 4.

B8 ygl. MSCI (Hrsg.) (2023d), S. 3.

19 vgl. MSCI (Hrsg.) (2023¢).

140 Auf dem Portal justETF.de finden sich 162 vom MSCI World abgeleitete Indizes, die fiir Anleger verfiigbar
sind.; vgl. justETF (Hrsg.) (2023a).
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keitsmerkmalen.'*!

Das entspricht nach Anzahl etwa 44% der 162 fiir Investoren verfiigba-
ren ETFs auf justETF, die sich vom MSCI World ableiten.'** Nach Analyse einer von MSCI
herausgegebenen Broschiire konnte festgestellt werden, dass auf dem Portal justETF, bis auf
wenige Ausnahmen, alle weltweit existierenden ETFs mit Nachhaltigkeitsmerkmalen ver-
fligbar sind, die auf dem MSCI World basieren. Nur einige wenige nachhaltige MSCI World
ETFs sind in Europa nicht zum Handel zugelassen und so existieren zusitzlich lediglich
sieben weitere, die entweder nur in den USA, in Neuseeland, Kanada oder Siidafrika zuge-
lassen sind.'*’ Das Volumen dieser siecben ETFs betriigt insgesamt ca. 307 Mio. EUR und
soll fiir weitere Untersuchungen vernachlissigt werden.'** Von den 72 ETFs mit Nachhal-
tigkeitsmerkmalen wurden auBlerdem 16 fiir eine weitergehende Untersuchung ausgeschlos-
sen, da sie sich lediglich auf einzelne Sektoren des MSCI Worlds beziehen oder allein auf
Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung und daher nicht représentativ erscheinen.
Fiir die 56 verbleibenden wurde untersucht, welchen ESG-Index diese replizieren, ob und in
welchem Umfang sie sich auf ein ESG-Rating von MSCI stiitzen und ob sie den Vorgaben
der CTBs oder PABs entsprechen. Die genauen Ergebnisse sind der Tabelle 2 im Anhang zu

entnehmen.'*’

Insgesamt kommen 30 verschiedene Indizes zum Einsatz, um 56 ETFs zu konstruieren.
Mehrfachnutzungen desselben Index entstehen durch ETFs, die als ausschiittende oder the-
saurierende Varianten existieren sowie solche, die eine wahrungsgesicherte Version anbie-
ten. Dabei féllt auf, dass fiir private und institutionelle Investoren, bis auf einige wahrungs-
gesicherte Varianten, fast ausnahmslos die gleichen ETFs zur Verfiigung stehen. Weiterhin
kommt die Nutzung desselben Index von unterschiedlichen ETF-Anbietern bis auf eine
Ausnahme nicht vor."*® Obwohl alle replizierten Indizes der 56 untersuchten ETFs auf Daten
und Analysen von MSCI ESG Research LLC zuriickgreifen, replizieren 44 einen Index, der
bei seiner Konstruktion explizit vom klassischen MSCI ESG-Rating Gebrauch macht. Dies
entspricht nach Anzahl etwa 78,6% und nach Volumen etwa 87,6% der untersuchten In-

dizes.'""’ 16 der angebotenen ETFs geniigen den Vorgaben fiir CTBs oder PABs, was ctwa

1 Vgl. justETF (Hrsg.) (2023b).

2 ygl. justETF (Hrsg.) (2023a).

3 yol. MSCI (Hrsg.) (2023f), S. 44 ff.

'** Genaue Auflistung siche Tab. 2, Anhang.

'3 Zur Analyse wurden die Index-Factsheets der durch die ETFs replizierten Indizes untersucht. Die einzelnen
Index-Factsheets konnen auf Anfrage digital vom Herausgeber zur Verfligung gestellt werden.

' Einzig der MSCI World Climate Paris Aligned Index wird zur ETF-Erstellung von UBS, HSBC und State
Street Global Advisors genutzt.

7 Fiir die genaue Berechnung des Volumens siche Tab. 4, Anhang.
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31,4% entspricht. Die Mehrzahl (elf) entfdllt dabei auf PABs. Insgesamt betrigt das Volu-
men der untersuchten ETFs ca. 33,5 Mrd. EUR.

3.2.3 Methodologie des MSCI World ESG Leaders Index

Um der Bedeutung von ESG-Ratings in der Indexkonstruktion Rechnung zu tragen, soll nun
beispielhaft am MSCI World ESG Leaders Index die Konstruktion eines solchen Index
unter der Nutzung von ESG-Ratings erklart werden. Der MSCI World ESG Leaders Index
ist ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Index, wobei die Marktkapitalisierung nach
Streubesitz adjustiert ist. Er bildet die Wertentwicklung von Unternehmen ab, die nach
ESG-Kriterien aus dem MSCI World ausgewdhlt werden. Diese Kriterien umfassen Aus-
schlusskriterien basierend auf bestimmten Geschéaftsaktivitdten, ESG-Ratings (min. BB) und
Exposure ggii. ESG-Streitigkeiten (MSCI ESG Controversies Score von 3 oder héher —
siche Abb. 5 und 6). Ziel ist es, die Sektor-Gewichtung des MSCI Worlds aufrecht zu erhal-
ten und ca. 50% der Streubesitz-adjustierten Marktkapitalisierung eines jeden Sektors (nach
GICS) abzubilden.'*® Zunichst werden zu Beginn Unternchmen mit bestimmten Geschifts-
aktivititen vom Anlageuniversum ausgeschlossen.'* Danach werden die verbliebenen Un-
ternehmen eines Sektors in eine Rangfolge gebracht, basierend auf deren MSCI ESG-
Ratings. Bei gleichem Rating wird der Trend des Ratings beriicksichtigt. Ein Unternehmen
mit einer Ratingverbesserung wird dem Unternechmen mit einer Ratingverschlechterung vor-
gezogen. Sollten diese Merkmale gleich sein, wird ein bereits im Index enthaltenes Unter-
nehmen einem neu aufzunehmenden Unternehmen vorgezogen. Sollten bereits beide Unter-
nechmen im Index enthalten sein, wird das Unternchmen mit dem besseren Sektor-
adjustierten ESG-Score vorgezogen. Bei gleichem ESG-Score erhilt das Unternehmen mit
der groBeren Streubesitz-adjustierten Marktkapitalisierung den Vorzug. Nun werden abstei-

gend alle Unternehmen aufgenommen, bis 50% der Marktkapitalisierung des Sektors im

148 ygl. MSCI (Hrsg.) (2023g), S. 3.

149 Es werden Unternechmen mit folgenden Geschiftsaktivititen vom Index ausgeschlossen: Kontroverse Waf-
fen, dazu zéhlen Clusterbomben, Landminen, Waffen mit angereichertem Uran, chem. und biolog. Waffen,
blendende Laserwaffen und Brandwaffen (ab > 0% vom Umsatz, aber Anteile an einem solchen Unternehmen
< 20% erlaubt, fir Finanzunternehmen < 50%), Atomwaffen (ab > 0% vom Umsatz), zivile Schusswaffen
und Munition (ab 5% vom Umsatz fiir zivile Mérkte (nicht anzuwenden fiir Unternehmen die fiir Militér,
Regierung oder Strafverfolgung produzieren) oder ab 15% vom Umsatz fiir zivilen Gebrauch), Tabak (ab 5%
vom Umsatz fiir Produktion oder ab 15% vom Umsatz fiir Produktion, Vertrieb, Handel, Lieferung), Alkohol
(ab 10%), konventionelle Waffen (ab 10%), Gliicksspiel (ab 10%), Atomkraft (ab 10%), Gewinnung fossi-
ler Brennstoffe (ab 5%), Energiegewinnung aus Kohle (ab 5%). Vgl. MSCI (Hrsg.) (2019), S. 10; vgl. MSCI
(Hrsg.) (2023g), S. 13 ff.



Vergleich zum Sektor im MSCI World erreicht sind oder bis keine geeigneten Unternehmen

mehr auf der Liste zu finden sind.'°

Severity of the

case

Very Severe
Very Severe
Severe
Severe
Moderate
Moderate
Minor

Minor

Status of the case

Company
role

Partially
Concluded

Ongoing Concluded
Direct
Indirect
Direct
Indirect
Direct

Indirect

Direct

Indirect

Abb. 5: MSCI ESG Controversy Assessment Scoring Matrix
Quelle: MSCI (Hrsg.) (20231): MSCI ESG Controversies and Global Norms Methodology,

S.7.
Nature of Harm
- Very Serious Serious Medium
§ Extremely Widespread _—_ Moderate
g Extensive DS e voderste  Moderate
% Limited _ Moderate Minor Minor
? Moderate Moderate Minor Minor

Abb. 6: Initial Assessment of Controversy Case Severity
Quelle: MSCI (Hrsg.) (20231): MSCI ESG Controversies and Global Norms Methodology,

S. 10.

130 ygl. MSCI (Hrsg.) (2023g), S. 12.
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3.3 MSCI ESG-Ratings
3.3.1 MSCI ESG-Rating Methodologie

Da aus der vorangegangenen Analyse des Marktes und der Index-Konstruktionen bereits
deutlich wurde, welche wichtige Rolle ESG-Ratings fiir die Zusammensetzung der Indizes
mit Nachhaltigkeitsbezug besitzen (nach Volumen nutzen 87,6% der MSCI World ETFs mit
Nachhaltigkeitsmerkmalen MSCI ESG-Ratings zur Index-Konstruktion), soll nun die Me-
thodologie dieser Ratings, bezogen auf MSCI, untersucht werden. Obwohl derzeit keine
offizielle Definition des Begriffs ESG-Rating existiert, machte die ESMA in einem offenen
Brief an die EU-Kommission folgenden Vorschlag: Bei einem ESG-Rating handelt es sich
um eine Ansicht bzgl. eines Unternehmens, Emittenten oder einer Schuldverschreibung in
Zusammenhang mit deren Einfluss auf oder deren Exposure gegeniiber ESG-Faktoren, der
Ausrichtung an internationalen Klimaabkommen oder Nachhaltigkeitsmerkmale(n). Hinzu
kommt die Nutzung von Bewertungskategorien und eines definierten Rangfolge-Systems. "'
Aus dieser vorgeschlagenen Definition wird bereits deutlich, dass sich in der Praxis zwei
Kategorien von ESG-Ratings wiederfinden, passend zum Konzept der doppelten Wesent-
lichkeit. Zum einen ESG-Risiko-Ratings (RR), die versuchen festzustellen, welche Nach-
haltigkeitsrisiken auf ein Unternehmen einwirken und wie diese Risiken vom Unternehmen
gemanagt werden (z.B. MSCI oder Sustainalytics) und zum anderen ESG-Impact-Ratings
(IR), welche den Einfluss und die Wirkung eines Unternehmens auf ESG-Faktoren messen

(z.B. Refinitiv).'** Je nach Anbieter ist also die Wirkungsrichtung entgegengesetzt.

MSCI ESG-Ratings gehoren zur Kategorie der RR. Sie versuchen in ihren Ratings abzubil-
den, welche negativen externen Effekte, die Unternehmen einer Branche verursachen, mit-
tel- bis langfristig zu unvorhergesehenen Kosten fiir diese fiihren konnen. Auerdem, wel-
che ESG-Faktoren auf die Branche des Unternehmens einwirken und mittel- bis langfristig
zu Chancen fiir diese werden kénnen.'> Als Skala nutzt MSCI eine siebenstufige Rangfolge
von AAA-CCC."* Eine Uberblick hierzu bietet Abb. 7. MSCI bewertet die Unternehmen
dabei fiir die Faktoren Environmental (E), Social (S) und Governance (G). Die beiden Siu-

len E und S, werden anhand von zwei bis sieben Merkmalen bewertet, die aus einer Liste

1 vgl. Maijoor, Steven (2021), S. 2.

12 ygl. ESMA (Hrsg.) (2021), S. 106.

133 ygl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 5.
13 ygl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 7.
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von insgesamt 33 Schliisselindikatoren von MSCI ausgewéhlt werden (genaue Auflistung

siche Abb. 8).

Letter
Rating

Leader/Laggard

A Average
BBB Average
BB Average

*Appearance of overlap in the score ranges is due to rounding error. The 0-to-10 scale is divided into seven equal
parts, each corresponding to a letter rating.
Abb. 7: MSCI Industry-Adjusted Company Score mapped to a letter rating
Quelle: MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a): ESG Ratings Methodology, S. 7.

Final Industry-Adjusted Company

Score

5.714-7.143
4.286 - 5.714

2.857 - 4.286

3 Pillars 10 Themes 33 ESG Key Issues

Climate Change

Natural Capital
Environmental

Pollution & Waste

Environmental Opportunities

Human Capital

Product Liability

Social
Stakeholder Opposition
Social Opportunities
Corporate Governance
Governance

Corporate Behavior

Carbon Emissions
Climate Change Vulnerability
Financing Environmental Impact
Product Carbon Footprint
Biodiversity & Land Use
Raw Material Sourcing
Water Stress
Electronic Waste
Packaging Material & Waste
Toxic Emissions & Waste
Opportunities in Clean Tech
Opportunities in Green Building
Opportunities in Renewable Energy
Health & Safety
Human Capital Development
Labor Management
Supply Chain Labor Standards
Chemical Safety
Consumer Financial Protection
Privacy & Data Security
Product Safety & Quality
Responsible Investment
Community Relations
Controversial Sourcing
Access to Finance
Access to Health Care
Opportunities in Nutrition & Health
Board
Pay
Ownership & Control
Accounting
Business Ethics
Tax Transparency

Abb. 8: MSCI ESG-Rating Schliisselindikatoren
Quelle: MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a): ESG Ratings Methodology, S. 6.
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Diese konnen fiir unterschiedliche Branchen eine divergierende Relevanz besitzen und wer-

155

den daher individuell ausgewéhlt. ™ Die Sdule G erhélt ihre Bewertung durch einen Score,

dem ausgehend von zehn Punkten, je nach Bewertung von sechs Schliisselindikatoren zur G,

Punkte abgezogen werden.'*®

MSCI gibt an, dass die Schliisselindikatoren fiir G, im Gegen-
satz zu denen fiir E und S, in allen Branchen gleich sind, da eine gute Unternehmensfiihrung
fiir alle Sektoren dhnlich wichtig ist. Der Score fiir G wird im Gesamtscoring, in Abhédngig-
keit vom Unternehmen, dennoch individuell gewichtet.'””’ Das gesamte Ratingverfahren
stiitzt sich dabei auf offentlich verfligbare Daten. Diese werden sowohl von den Unterneh-
men direkt bezogen als auch von alternativen Informationsquellen wie bspw. Regierungsbe-
hérden oder Nichtregierungsorganisationen.'”® MSCI CEO Henry A. Fernandez schitzt die
Daten, die direkt vom Unternehmen bezogen werden, auf etwa 50% und demzufolge die
Daten alternativer Quellen ebenfalls auf 50%."*

Um den finalen Rating-Buchstaben zu erhalten, wird fiir das jeweilige Unternehmen ein
ESG-Score berechnet. Dafiir werden zunéchst Punktzahlen zwischen null (am schlechtesten)
und zehn (am besten) fiir jeden der zwei bis sieben ausgewdhlten Schliisselindikatoren fiir E
und S vergeben. Diese richten sich nach dem Chance- bzw. Risiko-Exposure gegeniiber dem
Schliisselindikator und der Fahigkeit des Unternehmens dieses Risiko / diese Chance zu
managen.'® Aus diesen einzelnen Scores und dem Gesamtscore fiir die Siule G, berechnet
sich der sogenannte Weighted Average Key Issue Score (WAKIS), der alle Punktzahlen mit
einer von MSCI individuell bestimmten Gewichtung vereint. SchlieBlich wird der WAKIS
des Unternehmens noch gegeniiber seinem Sektor normalisiert, wodurch er einen relativen
Score im Verhiltnis zum gesamten Sektor widerspiegelt.'®! Sobald ein Unternechmen den
hochsten Score eines Sektors erreicht, wird dieser in einen Score von zehn umgewandelt.
Umgekehrt erhélt es automatisch einen Score von null, wenn es das schlechteste Scoring

eines Sektors erreicht. Ansonsten wird der Score wie folgt normalisiert:'®

133 ygl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 12.
1% ygl. ebenda, S. 5; genaue Auflistung siche Abb. 8.

7 Vgl. ebenda, S. 12.

138 y/gl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023b), S. 3.
1% ygl. Fernandez, Henry A. (2020), Minute 4:47.

10 y/g]. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 8.
11 ygl. ebenda, S. 7.

192 ygl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 52.
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WAKIS — industry_min_score
industry_max_score — industry_min _score

0 *

WAKIS = Weighted Average Key Issue Score (gewichteter Score der Schliisselindikatoren)
industry_min_score = der Score des Unternehmens mit dem geringsten Sektor-Score

industry_max_score = der Score des Unternehmens mit dem hdchsten Sektor-Score

Aus diesem normalisierten ESG-Score ergibt sich dann schlieBlich der Rating-Buchstabe,
der ein ESG-Rating eines Unternehmens relativ zu seinem Sektor darstellt.'® Einen Uber-

blick dazu bietet die Abb. 7 und zum Ratingverfahren die Abb. 9.

Raw Public Data:
Company financial and sustainability disclosures, specialized government and academic data sets, media
searches, etc.

Key Metrics:

Indicators: Indicators: Indicators: Indicators: Ownership Characteristics;

Business Strategy Business Strategy Board & Committee
Segments; Programs & Segments; Programs & Composition;
Geographic Initiatives Geographic Initiatives Pay Figures;
Segments; Performance Segments; Performance Policies & Practices
Co-specific Controversies Co-specific Controversies Business & Geographic
indicators indicators

Segments; Controversies

Environmental Key Issue Social Key Issue Scores Governance Key Issue
Scores (0-10) (0-10) Scores (0-10)

Each Pillar is organized into underlying Themes

Environmental and Social Pillar and Theme Scores derive from Deduction-baseq scoring
the weighted average of underlying Key Issue Scores model applied

Environmental Pillar Social Pillar Score (0- Governance Pillar
Score (0-10) 10) Score (0-10)

Weighted average of underlying Pillar Scores

Weighted Average Key

Issue Score (0-10)

Adjusted relative to industry peers, committee review process in certain predefined cases

Final Industry
Adjusted Score (0-10)

Preset Score-to-Letter-Rating matrix

ESG Letter Rating

(AAA-CCC)

Abb. 9: MSCI ESG-Rating Methodologie Ubersicht

Quelle: In Anlehnung an: MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a): ESG Ratings Method-
ology, S. 11.

19 y/gl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 11.
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3.3.2 Schliisselindikatoren

Zur Auswahl der Schliisselindikatoren fiir die Sdulen E und S nutzt MSCI das sogenannte
Materiality Mapping.'®* Dabei werden jedem der 163 GICS Untersektoren fiir E und S eine
Auswahl an zwei bis sieben Schliisselindikatoren zugewiesen. Diese differieren je nach
Branche, da es zu unterschiedlichen Risiken aus externen Effekten kommt, die je nach Sek-
tor beriicksichtigt werden miissen. Um die richtigen Schliisselindikatoren fiir jeden Unter-
sektor zu finden, werden die Geschéftstatigkeiten der Unternehmen dieses Untersektors ana-
lysiert und festgestellt, welche externen Effekte von ihnen verursacht werden. Jeder externe
Effekt wird dabei einem Schliisselindikator zugewiesen. Handelt es sich nun um einen signi-
fikanten Schliisselindikator, der die wichtigsten externen Effekte beriicksichtigt, so wird der
Schliisselindikator dem Untersektor zugewiesen.'®® Dabei représentieren stets zwei bis sie-
ben Schliisselindikatoren die wichtigsten externen Effekte der Sdulen E und S eines jeden
Untersektors. Diese werden dann fiir das jeweilige bewertete Unternehmen dieses Untersek-

166

tors iibernommen.  Fiir die Sdule G werden fiir jedes Unternehmen die gleichen sechs

167

Schliisselindikatoren verwendet, °° auf welche im spdteren Verlauf der Arbeit noch néher

eingegangen wird.

MSCI behilt sich zusitzlich die Mdglichkeit vor, unternehmensspezifische Schliisselindika-
toren fiir E und S hinzuzufiligen oder zu streichen, um den Besonderheiten einzelner Firmen
Rechnung zu tragen. Danach dndern die iibrigen Indikatoren ihre Gewichtung so, dass ihre
Proportionen erhalten bleiben.'®® MSCI gibt an, dass dies bei ca. 20% der bewerteten Unter-
nehmen der Fall ist (Stand: 31.01.2023).'%

Nachdem die Schliisselindikatoren eines jeden Untersektors gefunden wurden, wird nun
iiber deren Gewichtung entschieden. MSCI verdffentlicht die durchschnittliche Gewichtung
der Schliisselindikatoren fiir E und S sowie die Gewichtung der einzelnen Séulen E, S und G
fiir jeden der 11 GICS Hauptsektoren und der 163 GICS Untersektoren auf ihrer Website.'™

Diese liegt fiir die Schliisselindikatoren der Sdulen E und S typischerweise jeweils zwischen

1% y/gl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 12.

19 ygl. ebenda, S. 12 ff.

1 ygl. ebenda, S. 5.

17 ygl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 34.

1% ygl. ebenda, S. 14.

1 Vgl. ebenda, S. 15.

170 ygl. MSCI (Hrsg.) (2023h), siche auch Tab. 5 im Anhang.
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5% und 30%."”" Es wird jedoch bei Nutzung des Programms auf der Website deutlich, dass
dies langst nicht bei allen Schliisselindikatoren der Fall ist. Die Gewichtung richtet sich nach
der Schwere der externen Effekte, die hinter jedem Schliisselindikator stehen, welche dem
Untersektor zugeordnet wurden und dem erwarteten Zeithorizont, in dem sich diese Effekte
materialisieren. Das Gewicht fiir die Sdule G betrdgt mindestens 33%. Trigt bspw. ein Un-
tersektor erheblich zu einem externen Effekten bei und materialisiert sich der Effekt voraus-
sichtlich innerhalb der nichsten zwei Jahre, so ist das Gewicht des zugeordneten Schliis-
selindikators dreifach hoher anzusetzen, als wenn der Untersektor nur geringfiigig zum ex-
ternen Effekt beitrdgt und sich dessen Wirkung auf das Unternehmen auch erst in frithestens
fiinf Jahren materialisieren konnte. Schlussendlich wird die Auswahl der Schliisselindikato-
ren und ihre Gewichtung vom Sektor-Teamleiter und vom ESG-Methodologie-Komitee be-
statigt. Die Gewichtungen werden zu Beginn des Jahres festgelegt und gelten fiir das gesam-

te Kalenderjahr.'”?

3.3.3 Ermittlung des Scores der Schliisselindikatoren

Nachdem Art und Gewichtung der Schliisselindikatoren gefunden wurden, soll nun erkléart
werden, wie diese fiir ein Unternehmen eines Untersektors bewertet werden und damit ihr
Scoring erhalten. Alle Scores, die im Folgenden berechnet werden, kdnnen zwischen null
und zehn liegen.'” Ein Schliisselindikator kann drei Zustinde haben. Entweder ist er ein
Risiko-Indikator (RI) oder ein Chance-Indikator (CI), dann bezieht er sich auf Sdule E oder
S, oder er ist ein Governance-Indikator (GI) der Saule G.'™ MSCI bildet sowohl fiir Rlen als
175

auch fiir Clen jeweils einen ,, Risk Exposure Score

Score“!’”® (RMS). Um den RES zu berechnen, wird das Risiko des Unternehmens durch die

(RES) und einen ,, Risk Management

verursachten externen Effekte (bezogen auf E und S Faktoren) mithilfe einer Analyse und
der Gewichtung der einzelnen Geschiftstitigkeiten (z.B. nach Umsatz) ermittelt. Anschlie-
Bend folgt eine Korrektur, die Eigenschaften auf Ebene des Gesamtunternehmens einbezieht
wie bspw. Gréfle des Unternehmens oder Anzahl der Mitarbeiter. Zusétzlich kann das Er-
gebnis durch einen Regionalfaktor berichtigt werden, der die geografische Diversifikation

des Unternehmens beriicksichtigt. Dieser kann den RES um bis zu 50% nach oben oder un-

"'Vgl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 15.
12 ygl. ebenda, S. 15 ff.

17 ygl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 21.
174 Vgl. ebenda, S. 18.

'3 ygl. ebenda.

176 Vgl. ebenda.
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ten verdndern.'”” Demgegeniiber steht der RMS. Dieser berechnet sich aus Strategien und
Initiativen des Managements sowie bisheriger Performance bzgl. der Schliisselindikato-

ren.'”

10

Management Score
w

Exposure Score

Key Issue Score = 7 — (MAX(exposure, 2) — management)

(Constrained 0-10, rounded to one decimal)
Abb. 10: Berechnung des KIS eines RIs der Séulen E und S
Quelle: MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 32.
Der RMS wird nun mit dem RES verrechnet und bietet die Moglichkeit, durch gutes Ma-
nagement auch bei hohen negativen externen Effekten und einem daraus resultierenden ho-
hen Risiko einen guten Schliisselindikatoren-Score (Key Issue Score, KIS) zu erhalten. Fiir
RI gilt jedoch, dass ein Scoring von zehn ab einem RES von iiber sieben nicht mehr zu er-
reichen ist.'”’
Fiir die Berechnung des KIS eines CI wird eine andere Funktion verwendet. Bei einem RES
von zehn - also einer hohen Relevanz einer Chance fiir ein Unternehmen - ist je nach RMS
ein Score des Schliisselindikators zwischen null und zehn mdglich. Dies wird von MSCI
dadurch begriindet, dass bei einem hohen RES &duBerst positive, aber auch dullerst negative
Konsequenzen in Abhéingigkeit vom Management auftreten konnen, da sich oft auch Kon-
kurrenten diese Chance zunutze machen konnen. Bei geringem RES liegt der KIS des CI
dagegen ndher um fiinf, da nur beschrinkt Chancen und Risiken durch das Management
bestehen. Zugleich muss ein geringer RMS hierbei nicht zwangsldufig ein negativer Indika-

tor sein, da es verstandlich ist, dass bei geringer Relevanz einer Chance auch weniger Wert

177 y/gl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 21.
178 Vgl. ebenda, S. 22.
17 ygl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 31 f.
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auf ein Management dieser gelegt wird."®® So fiihrt ein RMS von null bei einem RES von

null immerhin noch zu einem KIS von 2,5.

10
30
et 50

Mgmt Score =5

o} 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Exposure Score

o ~N ] o

Key Issue Score

(=] (] N w » w

exposure
20

(Constrained 0-10, rounded to one decimal)

exposure
20

Key Issue Score = (0. 5+ ) * management + (0.5 - ) *5.0

Abb. 11: Berechnung des KIS eines CI der Sdulen E und S
Quelle: MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 32.

Die gesamte Saule G teilt sich in zwei Themen, Corporate Governance und Corporate Beha-
vior, wobei diese nochmals in vier bzw. zwei Schliisselindikatoren unterteilt sind. Je hoher
das Risiko-Exposure der Schliisselindikatoren ist, desto hoher ist die Risiko-Punktzahl, die

sie und damit auch jedes Thema und schlieBlich auch die gesamte Siule G erhalt.'™!

Governance

Corporate
Corporate Governance Ber?avior

Deductions from Key Metrics flow up through
each level to the overall Pillar score calculation

Abb. 12: Schliisselindikatoren der Governance Saule
Quelle: MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 34.

180 y/g]. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 32 f.
181 y/gl. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 34.
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Der Gesamtscore der G-Sdule berechnet sich mit Hilfe der folgenden Formel:

erreichte Gesamtpunktzahl

10 — 10 = - .
max. mogl. Gesamtpunktzahl

Je weniger Risiko-Punkte gesammelt werden, desto besser fillt der Gesamtscore also aus.'™

Die so ermittelten KIS der E und S Siule sowie der Gesamtscore der G Séule werden nun

gewichtet und bilden damit den WAKIS, welcher nach bereits genanntem Verfahren

schlieBlich zum Rating Ergebnis fiihrt.'*

3.4 Greenwashing-Gefahr bei MSCI ESG-Ratings

Wie bereits unter 2.1.1 beschrieben, haben auch die europdischen Aufsichtsbehorden Gre-
enwashing als ein Problem der Finanzindustrie ausgemacht. Besonders auffillig ist dabei,
dass sowohl ein Schaden als auch eine Absicht keine Voraussetzung fiir Greenwashing sind.
Allein der Fakt, dass es sich um eine absichtliche oder unabsichtliche Irrefithrung durch
Aussagen, Erklarungen, Handlungen oder Mitteilungen mit Nachhaltigkeitsbezug handelt,
reicht in den Augen der Aufsichtsbehorden aus.'® Auch kann dies sowohl gegeniiber Kun-
den und Investoren geschehen als auch gegeniiber anderen Marktteilnehmern (bspw. zwi-
schen Indexanbieter und KVG). Unter diesen Voraussetzungen soll nun MSCI und dessen

ESG-Ratings betrachtet werden.

Eine der groBten Greenwashing-Gefahren, die sich aus den MSCI ESG-Ratings ergibt, ist
die Wirkungsrichtung des gemessenen Risikos. Ausgehend von den Uberlegungen des
Green Deals und des AFnW hat sich die EU klare Ziele gesetzt, die es innerhalb der néchs-
ten Jahre zu erreichen gilt. Dies ist auch der Ausgangspunkt jeglicher Regulatorik. Doch
statt den Wirkungsbeitrag eines Unternehmens zu diesen Zielen zu messen, versuchen die
MSCI ESG-Ratings zu quantifizieren, welches Risiko der nachhaltige Wandel fiir ein Un-
ternechmen darstellt. Ergibt sich also bspw. aus einer Wasserverschmutzung kein Risiko fiir
ein Unternehmen, da keine Strafen oder Reputationsschéden drohen, so wird dieser Umstand
auch nicht negativ in das Rating eingehen. Gleiches gilt fiir CO2-Emissionen. Geht aus
thnen kein finanzielles Risiko fiir ein Unternehmen hervor, so findet dieser Indikator auch

keine Gewichtung im MSCI Rating. Bspw. erhdlt McDonald’s, ein Unternechmen, welches

182 y/g]. MSCI ESG Research LLC (Hrsg.) (2023a), S. 37.
% Vgl. ebenda, S. 41.
"% ygl. EBA (Hrsg.) (2023), S. 12.
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185

immer wieder negative Schlagzeilen aufgrund seines hohen CO2-Ausstof3es macht, ™ eine

186 Aus rein rati-

Bewertung, in der der Indikator CO2-Emission ein Gewicht von 0% besitzt.
onaler Sicht macht diese Art der fundamentalen Bewertung Sinn, doch hat sie wenig mit den
allgemeinen Interessen und Vorstellungen gemein, welche durch nachhaltige Investitionen
einen Beitrag zu einer ressourcenschonenden Kreislaufwirtschaft im Sinne der EU-Ziele
leisten wollen. Gerade Privatkunden laufen Gefahr, diese Art des Ratings misszuverstehen
und sollten daher stets dariiber aufgeklart werden, um auch unabsichtlichem Greenwashing

vorzubeugen.

Selbst MSCI CEO Henry A. Fernandez gab am Rande der UN-Klimakonferenz 2021 in
Glasgow gegeniiber Bloomberg zu, dass sich die wenigsten privaten Investoren dieses Prin-
zips bewusst sind und auch unter den professionellen Anlegern ldngst nicht alle diese Art
der Methodologie verstehen.'®” Im Interview mit Bloomberg sagte Fernandez: .,/ would even
say many portfolio managers don’t totally grasp that. Remember, they get paid. They’re
fiduciaries, you know. They re not as concerned about the risk to the world.”"*® Dass ESG-
Impact-Ratings mit einer entgegengesetzten Wirkungsrichtung verfligbar sind, zeigt bspw.
das ESG-Rating von Refinitiv.'® Obwohl die MSCI Rating-Methodologie mit der Wir-
kungsrichtung von der Umwelt auf das Unternehmen dem regulatorischen Vorschlag der
EU-Kommission bzgl. der zwei Arten von ESG-Ratings entspricht, sollte dieses Merkmal

gegeniiber Marktteilnehmer stirker kommuniziert werden.

Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass die ESG-Ratings von MSCI stets relativ zum Sektor be-
werten, da der erzielte Score am Ende der Bewertung normalisiert wird. Dadurch wird an-
haltend ein Best-in-Class oder Worst-in-Class Gedanke in das Rating integriert, jedoch nie
absolut bewertet. So kdnnen Unternehmen eines Sektors, der erheblich negativ zum Klima-
wandel beitrdgt, dennoch ein sehr positives Rating erhalten, wenn sie etwas weniger

schmutzig sind als ihre Peers.'"

Werden dann Mindestratings fiir eine Indexaufnahme fest-
gesetzt, landen auch diese Unternehmen in den Indizes. AuBlerdem lassen sich dadurch Ra-
tings von Unternehmen iiber Sektoren hinaus nicht vergleichen. Ein Unternehmen mit einem

AA Rating des Sektors Informationstechnologie wird ein erheblich anderes Nachhaltigkeits-

'8 vgl. Elgin, Ben (2021).

1% ygl. MSCI (Hrsg.) (2023h), Unterkategorie Restaurants.

'8y gl. Simpson, Cam u.a. (2021), Abschnitt 3.

188 Ebenda.

% ygl. ESMA (Hrsg.) (2021), S. 106; Refinitiv (Hrsg.) (2022).
10 ygl. Maijoor, Steven (2021), S. 2.
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profil besitzen als ein Unternechmen mit einem AA Rating des Sektors Energie. Gerade vor
diesem Hintergrund ergeben ESG-Rating Schwellen zur Indexaufnahme, wie in der Praxis

hiufig benutzt, wenig Sinn.""

Diese Informationen sind wichtig fiir Marktteilnehmer, da es
ansonsten auch hier zu unbeabsichtigtem Greenwashing kommen kann. Ein moglicher Vor-
teil dieser Praktik ist der Erhalt der Gewichtung der Sektoren im Kontext einer Indexkon-
struktion. Dadurch wird die Diversifikation innerhalb dieser Indizes gewihrleistet. Hier
stellt sich die Frage, ob MSCI ESG Research LLC diese Art der Methodologie anwendet,
um MSCI Inc. die Indexkonstruktion zu erleichtern und bestimmten Kundenbediirfnissen

nach Diversifikation nachzukommen.

Ein weiterer Nachteil der relativen Bewertung innerhalb eines Sektors ist der Einfluss der
Verdnderung eines Ratings auf die der anderen Unternehmen des Sektors. So wiirde die
Verschlechterung eines Unternehmens A automatisch zur Verbesserung des Unternechmens
B fiihren, ohne dass dieses einen aktiven Beitrag leistet. In einer Studie von Bloomberg
wurden 155 MSCI ESG-Ratingverbesserungen von Unternehmen im S&P 500 wihrend der
ersten beiden Quartale des Jahres 2021 untersucht. Dabei wurde festgestellt, dass 75 davon
aufstiegen, ohne dass vom Unternehmen ein aktiver Beitrag geleistet wurde. Die Verbesse-
rungen wurden auf Anderungen von Gewichtungen oder von Methodologien zuriickgefiihrt.
AuBlerdem hatten {liber 20% der Unternehmen mit ESG-Ratingverbesserung zum gegebenen
Zeitpunkt keinerlei Daten zu ihren Treibhausgasemissionen verdffentlicht.'”

Aus der Analyse der Methodologie unter 3.3 geht auBBerdem hervor, dass die Sdulen E und S
im Rating teilweise nur durch einige wenige Schliisselindikatoren reprisentiert werden. So
wird der gesamte Sektor Immobilien in der Sdule E fast ausschlieBlich durch den Schliis-
selindikator ,,Chancen in griinem Bauen* vertreten. CO2-Emissionen gehen im Durchschnitt
lediglich mit 0,1% Gewicht in die Gesamtwertung ein. Dies ist gerade im Immobiliensektor
sehr fraglich. Dagegen geht die gesamte Sdule G fiir den Immobiliensektor im Durchschnitt
mit 42,1% Gewicht in die Wertung ein. Aus der Ubersicht wird noch ein weiteres Problem
deutlich: MSCI nutzt fiir die Sdule E fast ausschlieBlich einen Chance-Indikator und lésst
dadurch umweltbezogene Risiko-Indikatoren der Branche in der Sdule E komplett auller
Acht. Warum das Materiality Mapping im Immobiliensektor keine Umweltrisiken durch

externe Effekte sieht, bleibt fraglich. Eine mdgliche Erkldrung wire die Wirkungsrichtung

P! Fiir Indizes, die Ratingschwellen in der Konstruktion nutzen, siche Tab. 3, Anhang.
%2 ygl. Simpson, Cam u.a. (2021), Abschnitt 1.
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des gemessenen Risikos. Danach hétten dann Unternehmen des Immobiliensektors mit we-
nig bis gar keinem Risiko durch Umweltfaktoren zu rechnen, auch wenn sie selbst negativ
auf die Umwelt wirken. Dennoch stellt sich die Frage, wie entschieden wird, ob ein Chance-
Indikator oder ein Risiko-Indikator die E und S Sdule reprasentiert bzw. wie deren Proporti-

on zueinander bestimmt werden.

Environmental Social Governance
¥ o ® . vy
Opportunities in Green 20% EEEEEEEEE O Human Capital Development  18.3% (e Governance 42.1% HENENNN
Building Health & Safety  5.6% @ Ownership & Control
Raw Material Sourcing  0.1% (e Product Safety & Quality 3.5% ey Board
Carbon Emissions  0.1% & Privacy & Data Security  0.8% o Pay
Water Stress  0.1% (€ Labor Management  0.2% (€ Accounting
Biodiversity & Land Use  0.1% (& Consumer Financial Protection @ Business Ethics
Toxic Emissions & Waste 25 Community Relations # Tax Transparency
Product Carbon Footprint (& Supply Chain Labor Standards )
Climate Change Vulnerability @ Chemical Safety €y
Financing Environmental Impact @ Controversial Sourcing &
Packaging Material & Waste e Access to Finance (=)
Electronic Waste o Access to Health Care (e
Opportunities in Renewable @ Opportunities in Nutrition & @
Energy Health
Opportunities in Clean Tech @ Responsible Investment @

Abb. 13: Durchschnittliche Gewichtung der Schliisselindikatoren im Immobiliensektor
Quelle: MSCI (Hrsg.) (2023h), Kategorie Immobilien.

Aus der von MSCI zur Verfiigung gestellten Ubersicht lassen sich auch die durchschnittli-
chen Gesamtgewichtungen der einzelnen Sdulen berechnen (siehe Tab. 4, Anhang). Danach
kommt die Sdule E iiber alle Sektoren hinweg lediglich auf 25% Gewicht, wohingegen die
Sdulen S und G mit 36,3% bzw. 38,7% deutlich iibergewichtet werden. Auch dieser Um-
stand birgt die Gefahr, die Ratings in Richtung S und G zu verzerren und damit Nutzer der
Ratings zu tduschen. Es muss jedoch festgehalten werden, dass die Marktkapitalisierungen
der einzelnen Branchen bei der Durchschnittsbildung nicht beriicksichtigt wurden und daher
lediglich ungewichtete Durchschnitte berechnet wurden. Auflerdem ist positiv zu bemerken,
dass MSCI alle drei von der Regulatorik vorgegebenen Dimensionen E, S und G in seine

Bewertung einbezieht.

Dass das ESG-Methodologie-Komitee bei den Schliisselindikatoren, der Gewichtung und
dem Scoring stets das letzte Wort hat, kann sowohl von Vorteil als auch von Nachteil sein.
Zwar bleiben die Ratings dadurch sehr individuell und flexibel, lassen sich aber schwerer
untereinander vergleichen. Ein bekanntes Problem sind die dadurch entstehenden Abwei-
chungen der ESG-Ratings unterschiedlicher Ratinganbieter. So kommt eine Studie des MIT

zu dem Ergebnis, dass die ESG-Ratings von sechs groflen Ratingagenturen (darunter auch

()
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MSCI) im Durchschnitt lediglich eine Korrelation von 0,54 aufweisen, wohingegen bei
normalen Kreditratings die Korrelation bei 0,99 liegt.'”®> Die durchschnittliche Korrelation
von MSCI mit den ESG-Rating Anbietern Sustainalytics, S&P Global, Moody’s ESG, Refi-
nitiv und KLD liegt sogar lediglich bei 0,434." In einer weiteren Studie vergleicht die
ESMA die Methodologien der ESG-Ratingagenturen Refinitiv und RepRisk. Obwohl beide
in ihrer Bewertung auf rein 6ffentliche Daten zurtickgreifen, finden sich in einem konstruier-
ten ESG Leaders Index von Refinitiv Indexbestandteile, deren Marktkapitalisierung insge-
samt fiinfmal hoher ist als die des mithilfe von RepRisk Ratings konstruierten ESG Leaders
Index.'”® MSCI ist dabei der Einzige der relevanten Ratinganbieter, der eine Ratingskala mit
Buchstaben analog zu den bekannten Kreditratings nutzt, welche seit Jahren sehr streng re-
guliert sind. Da jedoch unterschiedliche ESG-Ratings schon durch verschiedene Methodolo-
gien einer gewissen Subjektivitdt unterliegen, wird Anlegern dadurch mitunter eine falsche

Objektivitdt suggeriert.

Ein weiterer Kritikpunkt an den MSCI ESG-Ratings sind mogliche Interessenkonflikte, die
aus der Beziehung des Indexanbieters MSCI Inc. und seiner 100%igen Tochter MSCI ESG
Research LLC sowie deren Kunden entstehen. So gibt MSCI zu, dass direkte oder indirekte
Geschiftsbeziehungen zu Unternehmen bestehen, fiir die ESG-Ratings angefertigt werden.
Teilweise zahlen diese Unternehmen Gebiihren auf Basis des von MSCI verwalteten Ver-
mogens. MSCI hat Schritte eingeleitet, um diese Interessenkonflikte abzumildern und die
Integritét der Ratings zu sichern. Dazu zdhlen bspw. die Nutzung rein 6ffentlicher Daten und
der Review-Prozess der Komitees.'”® Dennoch bleibt fraglich, wie bei komplexen und indi-
vidualisierten Prozessen wie dem Materiality Mapping, der Gewichtung der Schliisselindi-
katoren oder der finalen Score Ermittlung jegliche Interessenkonflikte und Manipulation
ausgeschlossen werden konnen. Das Problem sieht auch die ESMA. Sie gibt zusétzlich zu
Bedenken, dass ESG-Ratingagenturen - wenn in direkter Abhdngigkeit von Indexanbietern -
diese zur Beeinflussung der Indizes ihre ESG-Ratings anpassen konnten. So wiirden bspw.
Kundenpriferenzen bzgl. Liquiditdt oder Robustheit bzw. Diversifikation des Index einen

Anreiz liefern, Ratings zu dndern."”’

13 ygl. Berg, Florian u.a. (2022), S. 1320 ff.
%4 Vgl. ebenda, S. 1322.

13 ygl. ESMA (Hrsg.) (2021), S. 112.

1% ygl. MSCI (Hrsg.) (2023d), S. 8.

7 vgl. ESMA (Hrsg.) (2021), S. 113.
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3.5 Regulatorische Liicke bei ESG-Ratings

Aus dem vorangegangenen Abschnitt wird deutlich, wie wichtig eine Regulierung der ESG-
Ratings ist, da es ansonsten zu vermehrtem Greenwashing und dadurch bedingten Fehlallo-
kationen von Investorengeldern kommen kann. Aus der zu Beginn der Arbeit erfolgten Ana-
lyse der derzeitigen regulatorischen Rahmenbedingungen geht hervor, dass bezogen auf den
AFnW eine Art regulatorische Liicke in Sachen ESG-Ratings besteht. Schlielich sind es die
Ratinganbieter, die die offengelegten Datenpunkte analysieren und fiir andere Marktteil-
nehmer aufbereiten. Es wird deutlich, dass weder die gewonnene Transparenz durch SFDR
und Taxonomie noch die neuen Regelungen der MiFID II ihre volle Wirkung entfalten kon-
nen, wenn bei den Ratinganbietern Informationen nach uneinheitlichen Qualitdtsstandards
verarbeitet werden. Diesen Umstand hat auch die ESMA erkannt und so im Jahr 2021 die
EU-Kommission in einem offenen Brief darauf hingewiesen und aufgefordert, titig zu wer-
den. Darin schldgt die ESMA zunichst eine Definition von ESG-Rating vor. Aullerdem for-
dert sie transparentere Methodologien sowie eine Registrierungspflicht fiir Anbieter solcher
Ratings, damit diese von einer zentralen Stelle {iberwacht werden kénnen.'”®

Noch wiéhrend des Bearbeitungszeitraums dieser Arbeit verdffentlichte die EU-Kommission
am 13.06.2023 ein MaBlnahmenpaket, in dem sich auch ein Vorschlag zu einer Verordnung
zur Regulierung der ESG-Ratinganbieter wiederfindet. Dies ist als Beleg dafiir zu sehen,
dass die vorangegangenen Kritikpunkte valide sind und auch die EU-Kommission Hand-
lungsbedarf sieht. Demnach sollen Anbieter von ESG-Ratings zukiinftig von der ESMA
zugelassen und beaufsichtigt werden.'” AuBerdem definiert die EU-Kommission den Be-
griff ESG-Rating.”* Zusitzlich wird in Artikel 15 darauf hingewiesen, dass durch Ratinga-
genturen keine Beratungstétigkeiten flir Investoren oder Unternehmen durchgefiihrt sowie

keine Indizes konstruiert werden diirfen.>’!

Hier bleibt abzuwarten, welche Regelungen fiir
Tochterfirmen solcher Anbieter eingefithrt werden und welche Auswirkungen dies auf
MSCI ESG Research LLC hat. Auch der Aufforderung nach mehr Transparenz kommt die

EU-Kommission nach und widmet das gesamte Kapitel zwei des Vorschlags den Transpa-

%8 ygl. Maijoor, Steven (2021), S. 3 f.

199 ygl. EU-Kommission (Hrsg.) (2023d), Art. 5.

2% Ebenda, Art. 3: ,, ‘ESG rating* means an opinion, a score or a combination of both, regarding an entity, a
financial instrument, a financial product, or an undertaking’s ESG profile or characteristics or exposure to
ESG risks or the impact on people, society and the environment, that are based on an established methodology
and defined ranking system of rating categories and that are provided to third parties, irrespective of whether
such ESG rating is explicitly labelled as ‘rating’ or ‘ESG score ‘" .

! vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2023d), Art. 15.
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renzanforderungen. Danach miissen die Methodologien offengelegt werden. Eine Vorlage
fir die Offenlegung ist vorgesehen.”’” Bei einem vorsitzlichen oder fahrldssigen Verstof
gegen die Verordnung schligt die EU-Kommission eine maximale Strafe von 10% des Ge-

Inwiefern der regulatorische Vorstol zu einer besseren

samtjahresnettoumsatzes vor.
Vergleichbarkeit der ESG-Ratings, einer erhdhten Transparenz und einer Vermeidung von

Greenwashing beitrigt, bleibt abzuwarten.

4 Zusammenarbeit von MSCI und ETF-Anbietern

4.1 Hinweise zu den Experteninterviews

Um die Problematik der MSCI ESG-Ratings und der Indexkonstruktion besser zu verstehen,
soll im Folgenden beleuchtet werden, wie die Zusammenarbeit der ETF-Anbieter mit MSCI
funktioniert und ob mogliche Vorkehrungen getroffen werden, um die bisher aufgezeigten
Schwichen der Verfahren von MSCI zu kompensieren. Da derzeit zur géngigen Marktpraxis
kaum offentliche Informationen verfiigbar sind, wurden zur Analyse zwei semistrukturierte
Experteninterviews durchgefiihrt. Zum einen wurde Arne Scheehl, Leiter Produktentwick-
lung & Engineering Deutschland & Osterreich, ETFs & Indexlosungen bei Amundi inter-
viewt und zum anderen Katrin Ries, Produktmanagerin ETF der Deka.”**

Amundi ETF ist mit rund 183 Mrd. EUR an verwaltetem Vermogen derzeit der grof3te euro-
paische ETF-Anbieter mit Hauptsitz in Europa. Unter den weltweiten Anbietern in Europa
liegt Amundi ETF nach dem Kauf von Lyxor mit Marktanteilen von 12,7% auf Rang zwei
hinter iShares (44,3%).2%> Die DekaBank ist als Wertpapierhaus der Sparkassen bekannt,

206

deren 100%ige Tochter die Deka Investment GmbH ist.”" Thr ETF-Segment ist mit rund 12

Mrd. EUR eher klein und der daraus resultierende Marktanteil in Europa liegt unter 1%."’
4.2 Zusammenarbeit der KVG mit MSCI bei neuen ETFs

In der Zusammenarbeit mit MSCI gilt es fiir die KVG zwischen bestehenden Produkten und

neuen Produkten zu unterscheiden. Bei neuen ETFs besteht entweder die Mdglichkeit, dass

292 y/ol. EU-Kommission (Hrsg.) (2023d), Art. 21.

2% ygl. ebenda, Art. 34.

% Experteninterviews. Die Protokolle konnen auf Anfrage digital vom Herausgeber zur Verfligung gestellt
werden.

25 ygl. Amundi (Hrsg.) (2023b), S. 7.

2% y/o]. Deka (Hrsg.) (2023b).

27 vgl. extraETF (Hrsg.) (2023).
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MSCI mit Ideen fiir Indizes auf die Fondsgesellschaften zugeht oder - und das ist meist der
Fall - sich Fondsgesellschaften mit einer konkreten Idee an MSCI und andere Indexanbieter
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wenden.” Der Ausloser dafiir ist dann entweder eine eigene Produktidee oder konkrete

institutionelle Nachfrage nach einem ETF.*”

Im Falle der Deka sind es hiufig eigene Ideen,
da selten institutionelle Mandate vor der Produktentwicklung gewonnen werden. Bei grof3e-
ren Anbietern (wie Amundi) sind sogenannte Seed-Investments von institutionellen Anle-
gern jedoch iiblich.*'® Meist wird dann ein véllig neuer Index, ein sogenannter Custom-
Index, aufgelegt.”!' Wie in der Analyse unter 3.2.3 bereits dargelegt, gleicht unter den nach-
haltigen MSCI World Indizes fast kein Index dem anderen. Arne Scheehl betont, dass rein
regulatorisch exklusive Indizes fiir KVG nicht erlaubt sind, letztlich aber die Fondsgesell-
schaft fast immer alleiniger Nutzer des nachhaltigen Index ist und MSCI diesen auch ande-

ren KVG nicht aktiv anbietet.>'?

Grund dafiir sind die individuellen Nachhaltigkeitsanforde-
rungen einer jeden KVG, die fiir ihre Index-Paletten die ESG-Kriterien unterschiedlich aus-

legen.?"

Nachdem also die Initiative meist von Seiten der KVG ausgeht, erklart diese anschlieBend
ihre genauen Vorstellungen gegeniiber MSCI. Inhalt sind dann bspw. der Parent-Index, be-
stimmte Ausschlusskriterien, Schwellenwerte fiir Unternehmen zur Aufnahme in den Index
oder Optimierungsalgorithmen, um den Tracking-Error zum Parent-Index zu minimieren.
Haufig stellt MSCI zunéchst einen Basis-Index, der dann weiter verfeinert wird, bis das ge-
wiinschte Ziel erreicht ist. SchlieBlich schaut sich die KVG nach Anwendung der Konstruk-
tionsregeln an, welche Werte im Index verblieben sind und ob es dort einzelne Titel gibt, die
noch als problematisch gelten.'* Vorteil des MSCI Worlds als Parent-Index ist, dass die
Grundlagen fiir die Liquiditdt der Einzeltitel und die Robustheit des Custom-Index héufig
gegeben sind.”'” Katrin Ries betont jedoch, dass abseits des MSCI Worlds auch Aktien mit
geringerer Marktkapitalisierung im Nachhaltigkeitsbereich interessant sind, die dann jedoch
aufgrund mangelnder Liquiditdt nicht in einen Index aufgenommen werden kénnen. Auch

bei grofleren Positionen muss der Market-Maker liquide handeln konnen. Dies fiihrt dazu,

2% Vgl. Scheehl, Arne (2023), S. 2.

29 ygl. Ries, Katrin (2023), S. 10.

219 ygl. ebenda, S. 10.

211'ygl. ebenda, S. 1.

12 ygl. Scheehl, Arne (2023), S. 1.

213 Vgl. ebenda, S. 2; vgl. Ries, Katrin (2023), S. 1.

214 ygl. Ries, Katrin (2023), S. 1; vgl. Scheehl, Arne (2023), S. 2 f.
213 ygl. Scheehl, Arne (2023), S. 3.
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dass haufig auch das durchschnittliche tdgliche Handelsvolumen eines Titels als Auswahl-

kriterium gilt und dadurch kleinere Titel auBen vor bleiben.*'°

4.3 Zusammenarbeit der KVG mit MSCI bei bestehenden ETFs

Sind die Index-Regeln dann einmal festgelegt, findet bei bestehenden Produkten ein Daten-
austausch zwischen dem Indexanbieter und der KVG statt. Dieser ermdglicht es, den Index
auf tiglicher Basis moglichst genau abzubilden. Dafiir sind Informationen iiber die Gewich-
tung, aber auch zu bestimmten KapitalmaBnahmen wichtig.?'” Zusitzlich finden in regelma-
Bigen Abstinden Konsultationen zum Index statt, um indexspezifische Probleme zu 16sen.
Diese sind 6ffentlich auf der MSCI-Website einsehbar und fiir alle Marktteilnehmer zugéng-
lich.”"® AuBerdem findet bei der Deka laufend eine Grenzpriifung statt, iiber welche die an-
fangs festgelegten Ausschlusskriterien stindig tiberpriift werden.”’” Bei deren Custom-
Indizes wird auBBerdem noch ein jéhrlicher Review-Prozess vollzogen. Dabei stellt sich die
KVG die Frage, ob es regulatorische Anderungen gab, die eine Anpassung des Index not-
wendig machen, ob sich der Marktstandard gedndert hat oder ob bspw. bestimmte Aus-

schlusskriterien angepasst werden sollen.**’

Frau Ries und Herr Scheehl betonen aber auch, dass die Ratings von MSCI, die in der In-
dexkonstruktion verwendet werden, nicht hinterfragt oder plausibilisiert werden koénnen.**!
Dies ist Aufgabe von MSCI ESG Research, die dafiir auch bezahlt werden. Eine tiefgreifen-
dere Analyse seitens der KVG ist gerade bei den kostengiinstigen ETFs nicht mdglich. Bei
der Deka findet nur fir aktive Fonds ein internes ESG-Research statt, von welchem die

222

ETF-Sparte aber nicht profitieren kann.””” Frau Ries betont, dass allein schon die zusitzli-

chen ESG-Daten zur Indexkonstruktion die Marge schmélern und dadurch, in Abhingigkeit
vom Indexanbieter, nachhaltige ETFs weniger lukrativ sein kénnen als herkémmliche.??

Interessanterweise ist es fiir beide Fondsgesellschaften selbstverstidndlich, dass MSCI bei der
Indexkonstruktion stets auf Daten und Ratings von MSCI ESG Research zuriickgreift. An-

dere Indexanbieter, die kein eigenes ESG-Research im Konzern betreiben, sind da laut Arne

216 ygl. Ries, Katrin (2023), S. 5.

2'7vgl. Scheehl, Arne (2023), S. 1.

1% ygl. ebenda.

219 ygl. Ries, Katrin (2023), S. 2.

229 ygl. ebenda, S. 13.

21 ygl. Scheehl, Arne (2023), S. 3; vgl. Ries, Katrin (2023), S. 6.
2 ygl. Ries, Katrin (2023), S. 4.

3 ygl. ebenda, S. 3.
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Scheehl offener. Fiir sie geht es hauptsdchlich um die Frage, zu welchem Research-Anbieter
die technischen Schnittstellen vorhanden sind. Bei MSCI geht er jedoch davon aus, dass fiir
sie die Nutzung eines fremden ESG-Research Anbieters bei der Indexkonstruktion nicht in
Frage kommt.***

Bzgl. der Schwéchen von MSCI ESG Research stellt er auBerdem die Frage nach der Alter-
native von ESG-Rating Anbietern. Ein tiefgreifendes Research auf Ebene der KVG steht
kostenseitig im krassen Gegensatz zu den glinstigen Gebiihren eines ETFs. Das Research auf
Ebene des Einzelinvestoren durchzufiihren, ist aus Kapazitdtsgriinden erst recht nicht mog-

lich. Daher ist es wichtig, Anbietern wie MSCI ESG Research vertrauen zu kénnen.**

4.4 Kritische Betrachtung der Zusammenarbeit von KVG und MSCI

Aus der vorangegangenen Analyse wird deutlich, dass auch die KVG die unter 3.4 aufge-
zeigten Schwichen der ESG-Ratings von MSCI nicht auflésen kann. Gerade bei kosten-
giinstigen Produkten wie ESG-ETFs auf den MSCI World besteht fiir eine KVG keine Mog-
lichkeit, Analysen von Unternehmen in dhnlicher Tiefe zu vollziehen, wie es MSCI ESG
Research tut. Folglich miissen sich KVG und somit auch Anleger vollends auf die Ratings
von MSCI verlassen. Arne Scheehl wirft zurecht die Frage nach der Alternative auf.”** Das
Thema der Nachhaltigkeitsbewertung ist derart komplex, dass es nur von einem darauf spe-

zialisierten Marktteilnehmer durchgefiihrt werden kann.

Durch das brancheniibliche Custom-Indexing wird zwar die Individualitit einzelner KVG
zum Ausdruck gebracht, fiir Investoren entsteht jedoch ein Dschungel unterschiedlichster
Produkte, der Vergleiche einzelner ETFs fast unmdglich macht, da sich stets leicht abgedn-
derte Indexkonstruktionen dahinter verbergen.””” AuBerdem besteht die Gefahr, dass MSCI
Inc. bei seinen hochindividualisierten Indizes in einen Interessenkonflikt gerdt und individu-
elle Kundenwiinsche bzgl. der Konstruktion an MSCI ESG Research LLC weitergibt, da
mitunter das Rating und weitere Eigenschaften eines Index, wie bspw. die Liquiditdt oder
Robustheit, im Konflikt zueinander stehen. Es wire denkbar, dass liquide Titel beim Rating
einen Vorzug erhalten, um die Indexkonstruktion zu erleichtern. Dies wird auch durch den

Aspekt unterstiitzt, dass MSCI Inc. bei der Konstruktion stets auf Daten von MSCI ESG

2% ygl. Ries, Katrin (2023), S. 4; vgl. Scheehl, Arne (2023), S. 4.
3 ygl. Scheehl, Arne (2023), S. 5 f.

226 ygl. Scheehl, Arne (2023), S. 5.

7 ygl. ebenda, S. 2.
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Research zuriickgreift. Katrin Ries betont jedoch, dass beide Unternehmen bereits eine strik-
te Compliance anwenden und sie fiir die Themen Indexkonstruktion und ESG-Research
auch stets unterschiedliche Ansprechpartner kontaktiert.**® Sie macht ebenfalls klar, dass es
sich beim Konflikt zwischen Handelbarkeit und Nachhaltigkeit um ein allgemeines Problem
der ETFs handelt. Einzeltitel, die unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten durchaus interessant
sind, konnen mitunter aufgrund mangelnder Handelbarkeit nicht in einen Index aufgenom-
men werden.**’

Ein weiteres mogliches Problem ergibt sich aus dem Zusammenspiel der Wirkungsrichtung
der MSCI ESG-Ratings und einem institutionell dominierten Markt.”*° Durch ihre Seed-
Investments bestimmen weite Teile der institutionellen Anleger die Index-Konstruktionen
hinter den verfiigbaren ETFs. Wie auch schon vom MSCI CEO Henry A. Fernandez festge-
stellt wurde, haben diese meist eine fiduziarische Pflicht und verfolgen mit der Investition
rein rationale Ziele, was die ESG-Ratings von MSCI als rein fundamentale Risikobewertung
erklart (siche Punkt 3.4). Der Wirkungsgedanke vieler Privatanleger, durch die Investition
einen positiven Beitrag zum Klima oder zur Gesellschaft zu leisten, wird damit nicht er-
reicht. Welches Ausmal} die Marktdominanz der institutionellen Investoren in der ETF-

Konstruktion wirklich annimmt, muss jedoch in einer gesonderten Arbeit untersucht werden.

4.5 Handlungsempfehlungen und Losungsvorschlige

Aus den bisherigen Untersuchungen wird deutlich, dass die Produktpalette der nachhaltigen
ETFs, basierend auf dem MSCI World, duBlerst heterogen ist. Das Angebot deckt sich mit
den vielseitigen und unterschiedlichen Wiinschen und Zielen verschiedener Investoren. Es
wird klar, dass zur Vermeidung von Greenwashing Transparenz fiir die Marktteilnehmer am
wichtigsten ist. Die Klassifizierungssysteme der SFDR und der Taxonomie-Verordnung
scheinen derzeit nicht ausreichend, um Investoren bei der Produktsuche zu leiten. Aus die-
sem Grund wird vom Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung eine sogenannte
Nachhaltigkeitsampel vorgeschlagen, die im PRIIPs-Basisinformationsblatt des Anlagepro-

231
1.

duktes etabliert werden sol Diese Angabe wiirde die Retail Investment Strategy der EU-

2% ygl. Ries, Katrin (2023), S. 9.

¥ ygl. ebenda, S. 5.

0 Katrin Ries schitzt die Verteilung derzeit auf 70% institutionelle Investoren und 30% Privatanleger; vgl.
Ries, Katrin (2023), S. 11.

»1ygl. Sustainable Finance-Beirat der deutschen Bundesregierung (Hrsg.) (2022), S. 2.
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Kommission sinnvoll ergdnzen und neben den Informationen zur Taxonomie-Quote und
Treibhausgasintensitit eine informative Ergédnzung liefern.
Nachhaltigkeitsrisken kdnnen auftreten /

Keine Berlicksichtigung von nachhaltigen
Investitionen

Ausgepragte Beriicksichtigung
von nachhaltigen Investitionen

M| i

Produkte, die sich an Kunden mit Nachhaltigkeitspraferenzen richten kénnen

Abb. 14: Nachhaltigkeitsampel des Sustainable Finance-Beirats der Bundesregierung
Quelle: Sustainable Finance-Beirat der deutschen Bundesregierung (Hrsg.) (2022), S. 2.
Nach den Erkenntnissen dieser Arbeit sollte diese Ampel fiir jede der drei Dimensionen E, S
und G eine Wertung vornehmen, um unterschiedliche Vorlieben der Investoren ausreichend
zu beriicksichtigen. So konnte auch den unterschiedlichen Gewichtungen der E, S und G
Saulen im ESG-Rating Rechnung getragen werden. AuBBerdem wire denkbar, dass die Me-
thodologien der ESG-Ratings in die Nachhaltigkeitsbewertungen der Anlageprodukte ein-
flieBen. So konnten beispielsweise ETFs, basierend auf einem Index, der ESG-Risiko-
Ratings nutzt, hochstens eine Bewertung von A+ erhalten, wohingegen Produkte, die ein
ESG-Impact-Rating nutzen auch eine A+++ Bewertung erzielen konnten. Zusétzlich sollten
im PRIIPs-BiB wesentliche Informationen zur Rating Methodologie aufgenommen werden.
Es sollte klar erkennbar sein, ob fiir die Indexkonstruktion ein ESG-Risiko-Rating oder ein
ESG-Impact-Rating verwendet wurde und ob die Bewertung der Unternehmen absolut oder
relativ zu ihrem Sektor erfolgte. Die Nutzung der Nachhaltigkeitsampeln hitte auch den
Vorteil, dass die derzeit viel zu komplizierte Befragung zu Nachhaltigkeitspriferenzen in

der Anlageberatung durch ein intuitiveres Vorgehen abgeldst werden konnte.

Eine weiterer Ansatz wire die Anzahl und Qualitit der offiziell von der EU regulierten
nachhaltigen Benchmarks zu erhéhen. Die CTBs und PABs sind ein positives Beispiel da-
fiir, wie die doppelte Wesentlichkeit umgesetzt werden kann. Neben den normalen ESG-
Risiko-Ratings werden darin auch Auswirkungen der Unternehmen auf die Umwelt in Form
von CO2-Ausstof3 beriicksichtigt, wenn auch nur auf Ebene des gesamten Index. Fiir ETFs
setzt die Regulatorik dabei nahe des finalen Produktes an und kann dadurch ziigig Erfolge
erzielen. Derzeit sind CTBs und PABs sehr CO2-bezogen. Eine Erginzung der Palette durch

weitere Benchmarks, mit anderen Umwelt- oder Sozialstandards, wire denkbar.
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Neben der besseren Aufbereitung von Informationen ist es {iberaus wichtig, dass die Ent-
wicklung der Taxonomie weiter vorangetrieben wird, da sie die Datenqualitit fiir alle Markt-
teilnehmer ungemein erhoht. Die EU-Kommission sollte ziigig und klar kommunizieren, ob
eine soziale Taxonomie geplant ist oder ob es bei den bisherigen sechs Umweltzielen bleibt.
Zusatzlich sollte der von der Taxonomie abgedeckte Anteil der Wirtschaftstitigkeiten weiter
erhoht werden. Denn auch die Etablierung des Umweltzeichens scheint unter den jetzigen
Voraussetzungen wenig praktikabel oder hilfreich flir Anleger. Des Weiteren sind eindeutige
Berechnungsmethoden fiir nachhaltige Investitionen nach SFDR zu verdffentlichen, da der-
zeit eine grole Verunsicherung am Markt bzgl. der Berechnung herrscht und die SFDR

dadurch in ihrer Wirksamkeit geschwécht wird.

Aus den bisher gewonnen Erkenntnissen geht aulerdem hervor, dass die Verarbeitung und
Aufbereitung von nachhaltigkeitsbezogenen Daten durch Ratinganbieter wie MSCI alterna-
tivlos sind. Daher erscheint es umso wichtiger, dass Qualitidt und Methodik der Ratings noch
stirker reguliert, gepriift und offengelegt werden, damit auch Investoren sich ein umfangrei-
ches Bild machen konnen. Hier muss es das Ziel der Regulatorik sein, gerade fiir Privatanle-
ger einen einfachen und iibersichtlichen Standard zu entwickeln. Die Grundlage dafiir bildet
eine stringente und umfassende Regulierung der ESG-Ratinganbieter. Mit dem Entwurf ei-
ner Verordnung macht die EU-Kommission hier einen von den Aufsichtsbehdrden lang er-
sehnten Schritt. Ziel muss es aullerdem sein, die Korrelation der Ratings unterschiedlicher
Anbieter innerhalb der Kategorien RR und IR weiter zu erhéhen sowie klare und einheitli-
che Branchenstandards zu schaffen. AufBlerdem sollten Interessenkonflikte zwischen In-
dexanbietern und ESG-Ratingagenturen schérfer tiberwacht werden, um die Unabhingigkeit
der ESG-Ratings zu gewihrleisten. Fiir die in dem Regulierungsvorschlag geforderte Offen-
legungspflicht der Methodologien ist eine einheitliche Verdffentlichungsvorlage empfeh-
lenswert, um eine Vergleichbarkeit der Rating-Methodologien verschiedener Anbieter zu

gewiahrleisten.

5 Zusammenfassung und Ausblick

In der vorliegenden Arbeit wurden strukturelle Schwichen bei der ETF-Produktkonstruktion
am Beispiel des MSCI Worlds untersucht, die zu Greenwashing fiihren kdnnen. Es wurde
zunichst deutlich gemacht, welche regulatorischen Probleme existieren. So ist die EU-
Taxonomie zurzeit noch in der Entwicklung und muss aufgrund ihrer Komplexitit stetig

verbessert und weiterentwickelt werden. Bis zu ihrer vollstindigen Nutzbarkeit fiir die Fi-
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nanzbranche werden noch einige Jahre vergehen. Aullerdem deckt sie derzeit lediglich die
Dimension Umwelt ab und dies zudem nur fiir einen begrenzten Anteil an Wirtschaftstitig-
keiten. Hinzu kommt die Taxonomiekonformitit von Atomkraft, die im krassen Gegensatz
zum Nachhaltigkeitsverstindnis vieler Anleger steht. Die SFDR wird unterdessen vom
Markt als Klassifizierungssystem fiir nachhaltige Anlageprodukte verwendet, hat aber ihrer-
seits betrachtliche Schwéchen. So herrscht am Markt Unklarheit {iber die Berechnung der
nachhaltigen Investitionen nach Artikel 9. Dies fiihrt dazu, dass sich simtliche Fonds mit
Nachhaltigkeitsmerkmalen als Artikel-8-Produkte klassifizieren und diese Eigenschaft In-
vestoren bei der Produktfindung kaum weiterhelfen kann. Hinzu kommt eine wenig prakti-
kable Kundenbefragung in der Anlageberatung nach MiFID II, die dazu fiihrt, dass Nachhal-
tigkeitspraferenzen gar nicht erst erfasst werden, weil sie Kunden und Berater iiberfordern.
Trotz aller Schwiéchen wird jedoch deutlich, welchen wichtigen Stellenwert der Finanzsek-
tor in der EU-Politik bei der Transformation hin zu einer nachhaltigen Kreislaufwirtschaft

einnimmt.

Im zweiten Abschnitt wurde die Bedeutung von ESG-Ratings im Indexkonstruktionsprozess
am Beispiel des MSCI Worlds klargemacht. Bei einem der bedeutendsten Parent-Indizes fiir
nachhaltige Aktien-ETFs werden fiir {iber 87% der Indexkonstruktionen MSCI ESG-Ratings
genutzt. Um dieser Bedeutung Rechnung zu tragen, wurde im weiteren Verlauf die Metho-
dologie der MSCI ESG-Ratings untersucht. Dabei stellte sich heraus, dass eine Vielzahl von
Eigenschaften dieser Ratings Potential fiir Greenwashing bergen. Zum einen handelt es sich
bei den Ratings von MSCI um ESG-Risiko-Ratings, welche das Risiko der ESG-Faktoren
auf das Unternehmen messen sollen. Vielen Marktteilnehmern ist diese Wirkungsrichtung
nicht klar, wodurch sich die Gefahr von Greenwashing bei ETFs erhoht, wenn sich deren
Indizes auf MSCI ESG-Ratings stiitzen. Weiterhin ist die Relativierung der ESG-Scores
durch eine Normalisierung gegeniiber dem Sektor der Unternehmen ein schwerer Eingriff in
die Bewertung, auf den stets hingewiesen werden sollte, da ansonsten auch unbeabsichtigtes
Greenwashing die Folge sein kann. AuBlerdem sollte MSCI seinen Ratingprozess transparen-
ter gestalten und der Begriindung von Auswahl und Gewichtung einzelner Schliisselindika-
toren ggii. Nutzern noch mehr Aufmerksamkeit schenken, um das eigene Rating zu plausibi-

lisieren.

Eine sich aus Abschnitt eins abzeichnende und im Abschnitt zwei bestétigende regulatori-
sche Liicke bezogen auf ESG-Ratings, hat auch die EU-Kommission erkannt. Sie zeigt mit

ihrem regulatorischen VorstoB3, dass der Handlungsbedarf auch auf oberster politischer Ebe-
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ne erkannt wird und steht damit im Einklang mit dem zentralen Appell dieser Arbeit. Eine
mogliche Verordnung sollte, neben den bisher genannten Schwichen, auch eine branchen-
weite Vergleichbarkeit von ESG-Ratings erhohen und Interessenkonflikte der Ratingagentu-
ren bezogen auf Indexkonstruktion oder Beratungsleistungen noch stirker in den Fokus

nehmen.

Im dritten Abschnitt wurde die Zusammenarbeit von MSCI und ETF-Anbietern mithilfe
zweier Experteninterviews untersucht, um die Tragweite der Erkenntnisse aus Abschnitt eins
und zwei noch besser einordnen zu konnen. Es wird deutlich, dass trotz aller Bemiihungen
der KVG allein schon aus Kostengriinden von diesen eine tiefgreifende Kontrolle der ESG-
Ratings nur begrenzt stattfinden kann. Die Arbeit der Ratingagenturen ist so komplex und
zeit- sowie kostenintensiv, dass sie auch wirklich nur von diesen durchgefiihrt werden kann
und damit alternativlos ist. Umso wichtiger ist daher eine umfassende Regulierung der
Branche. Interessant konnte dabei eine Untersuchung zum Einfluss institutioneller Nachfra-
ge beim Custom-Indexing unter der Fragestellung sein, ob durch Seed-Investments Interes-

sen von Privatanlegern kategorisch in den Hintergrund treten.

Die eingangs gestellte Frage, ob nachhaltige ETFs den Anspriichen aus dem AFnW gerecht
werden, ist derzeit noch mit einem ,,Nein“ zu beantworten. Der potentielle Mehrwert fiir
Klima, Umwelt und Gesellschaft ist kein Teil vieler ESG-Rating Methodologien. Diese
quantifizieren lediglich das von auflen auf das Unternehmen einwirkende Risiko, verursacht
durch ESG-Faktoren. Wird jedoch deren Regulierung weiter vorangetrieben und durch eine
praxisnahe Politik unterstiitzt, werden zukiinftig auch nachhaltige ETFs eine wichtige Rolle
in der Transformation hin zu einer nachhaltigen Kreislaufwirtschaft spielen. Dafiir sind je-
doch auch ein weiter voranschreitender gesellschaftlicher Wandel und ein gesteigertes Ver-

antwortungsempfinden des Finanzsektors unabdingbar.
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Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verord-
nung (EU) 2019/2088, Abl 2020 L 198/13.

Von der Leyen, Ursula (2019): Presentation of the European Green Deal by Ursula von der
Leyen, President of the EC: press statement.

https://audiovisual.ec.europa.eu/en/video/I-182024. Abgerufen am 04.07.2023.
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Tab. 1: MaBlnahmen Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums

Mafinahme AFnW

Regulatorik

1. Einfithrung eines EU-Klassifikationssystems
fiir nachhaltige Tatigkeiten

Taxonomie-Verordnung

2. Normen und Kennzeichen fiir umweltfreund-
liche Finanzprodukte

EU-Umweltzeichen

3. Forderung von Investitionen in nachhaltige
Projekte

4. Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in der
Finanzberatung

Anderungsverordnungen MiFID II / IDD

5. Entwicklung von Nachhaltigkeitsbenchmarks

CO2-Benchmarkverordnung

6. Bessere Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit
in Ratings und Marktanalysen

7. Klarung der Pflichten institutioneller Anleger
und Vermdgensverwalter

Offenlegungsverordnung (SFDR)

8. Bertlicksichtigung der Nachhaltigkeit in den
Aufsichtsvorschriften

9. Starkung der Vorschriften zur Offenlegung
von Nachhaltigkeitsinformationen und zur
Rechnungslegung

Corporate Sustainability Reporting Di-
rective (CSRD, erweitert NFRD)

10. Forderung einer nachhaltigen Unterneh-
mensfilhrung und Abbau von kurzfristigem
Denken auf den Kapitalmérkten

Corporate Sustainability Due Diligence
Directive (CSDDD)

Quelle: EU-Kommission (Hrsg.) (2018), S. 1 ff.; Schmidt, Michael (2023a), S. 6.

Tab. 2: Volumen nicht in der EU zugelassener MSCI World ESG-ETFs

ISIN ETF

Volumen in Mio EUR

IEOO0VDP60Y8

Fineco AM MSCI World Financials ESG Leaders UCITS ETF EUR Acc 22

US56167N2669|V-Shares MSCI World ESG Materiality and Carbon Transition ETF

2.7

CA09662)1084 |BMO MSCI Global ESG Leaders Index ETF 25
NZESGEO0008S1|SMARTSHARES GLOBAL EQUITIES ESG ETF 100
AU0000001356|VanEck Vectors MSCI International Sustainable Equity ETF 87.5
CA12554W2031CI MSCl World ESG Impact ETF Unhedged 62
CA12554W1041 CI MSCI World ESG Impact ETF Hedged 8

Summe 307.2

Quelle: Eigene Darstellung. Die Volumen einzelner ETFs konnen auf Anfrage digital vom

Herausgeber zur Verfiigung gestellt werden.
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Tab. 3: Analyse von ETFs mit Nachhaltigkeitsmerkmalen, abgeleitet vom MSCI World

Nummer | ETF Name Index Name Einsatz des MSCI ESG-Ratings CTB/PAB

1 Xtrackers MSCI World ESG MSCI World Low Carbon SRI Leaders | Schlieft BB, B, CCC Rating aus Nein
UCITS ETF 2C EUR Hedged Index

2 Xtrackers MSCI World ESG MSCI World Low Carbon SRI Leaders | Schlieit BB, B, CCC Rating aus Nein
UCITS ETF 1C Index

3 Xtrackers MSCI World ESG MSCI World Select ESG Screened SchlieBt CCC Rating aus Nein
Screened UCITS ETF Index

4 Xtrackers MSCI World Climate MSCI World Select Sustainability Schlieft CCC Rating aus CTB
Transition UCITS ETF Screened CTB Index

5 Deka MSCI World Climate MSCI World Climate Change ESG SchlieBt B und CCC Rating aus Nein
Change ESG UCITS ETF Select

6 Amundi Index MSCI World SRI MSCI World SRI Filtered PAB Index | Nutzt Ratings fiir einen Best-in-Class Ansatz PAB
PAB UCITS ETF DR

7 Amundi Index MSCI World SRI MSCI World SRI Filtered PAB Index | Nutzt Ratings fiir einen Best-in-Class Ansatz PAB
PAB UCITS ETF DR Hedged EU

8 Amundi MSCI World Climate MSCI World Climate Change Paris Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings PAB
Paris Aligned PAB UCITS ETF Aligned Select Index erkennbar
DR - USD (C)

9 Amundi MSCI World Climate MSCI World Climate Change Paris Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings PAB
Paris Aligned PAB Aligned Low Carbon Select erkennbar
Umweltzeichen UCITS ETF DR

10 Amundi MSCI World Climate MSCI World Climate Change CTB Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings CTB
Transition CTB UCITS ETF DR Select Index erkennbar
EUR (C)

11 Amundi MSCI World Climate MSCI World Climate Change CTB Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings CTB
Transition CTB UCITS ETF DR Select Index erkennbar
USD (C)

12 Amundi MSCI World ESG MSCI WORLD ESG LEADERS SchlieBt B und CCC Rating aus Nein
Leaders Select UCITS ETF DR SELECT 5% Issuer Capped Index
©)

13 Amundi MSCI World ESG MSCI World ESG Universal Select Nutzt ESG-Rating fiir eine neue Gewichtung der Nein
Universal Select UCITS ETF DR Index (Total Return Index) Indexbestandteile
©)

14 Lyxor MSCI World Climate MSCI World Climate Change Net Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings Nein
Change (DR) UCITS ETF — Acc Total Return Index erkennbar

15 Lyxor MSCI World ESG Leaders | MSCI World Select ESG Rating and Nutzt Ratings fiir einen Best-in-Class Ansatz Nein
Extra (DR) UCITS ETF - Acc Trend Leaders Net Return USD Index

16 Lyxor MSCI World ESG Leaders | MSCI World Select ESG Rating and Nutzt Ratings fiir einen Best-in-Class Ansatz Nein
Extra (DR) UCITS ETF - Dist Trend Leaders Net Return USD Index

17 Lyxor MSCI World ESG Trend | MSCI World Select ESG Rating and | Nutzt Ratings fiir einen Best-in-Class Ansatz Nein
Leaders (DR) UCITS ETF - | Trend Leaders Net Return USD Index
Monthly Hedged to EUR - Acc

18 BNP PARIBAS EASY MSCI MSCI World ESG Filtered Min TE 20% mit schlechtestem ESG-Rating werden aussortiert Nein
WORLD ESG FILTERED MIN Index
TE UCITS ETF EUR

19 BNP PARIBAS EASY MSCI MSCI World ESG Filtered Min TE 20% mit schlechtestem ESG-Rating werden aussortiert Nein
WORLD ESG FILTERED MIN Index
TE UCITS ETF USD

20 BNP Paribas Easy MSCI World MSCI World SRI S-Series PAB 5% Rating A oder besser fiir Indexneuaufnahme PAB
SRI S-Series PAB 5% Capped Capped Index Rating B oder besser fiir Indexbestandteile
UCITS ETF EUR Acc

21 BNP Paribas Easy MSCI World MSCI World SRI S-Series PAB 5% Rating A oder besser fiir Indexneuaufnahme PAB
SRI S-Series PAB 5% Capped Capped Index Rating B oder besser fiir Indexbestandteile
UCITS ETF USD Acc

22 CSIF (IE) MSCI World ESG MSCI World ESG Leaders Index oberen 50% (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit Nein
Leaders Blue UCITS ETF B USD bestem ESG-Rating

23 CSIF (IE) MSCI World ESG MSCI World ESG Leaders Index oberen 50% (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit Nein
Leaders Blue UCITS ETF B EUR bestem ESG-Rating

24 CSIF (IE) MSCI World ESG [ MSCI World ESG Leaders Index oberen 50% (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit Nein
Leaders Blue UCITS ETF BH CHF bestem ESG-Rating

25 CSIF (IE) MSCI World ESG MSCI World ESG Leaders Minimum SchlieBt B und CCC Rating aus Nein
Leaders Minimum Volatility Blue | Volatility Index
UCITS ETF B USD

26 HSBC MSCI World Climate Paris | MSCI World Climate Paris Aligned Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings PAB
Aligned UCITS ETF Index erkennb

27 HSBC MSCI World Value ESG MSCI World Value SRI ESG Target In MSCI SRI Indizes Rating A oder besser Nein
UCITS ETF Select Index
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28 Invesco MSCI World ESG Climate | MSCI World ESG Climate Paris Schlieit BB, B, CCC Rating aus
Paris Aligned UCITS ETF Acc Aligned Benchmark Select Index
29 Invesco MSCI World ESG MSCI World ESG Universal Select Schlieft CCC Rating aus und gewichtet nach ESG-Rating Nein
Universal Screened UCITS ETF Business Screens Index neu
Acc
30 iShares Edge MSCI World MSCI World Minimum Volatility ESG | Verbesserung des ESG-Scores um 20% im Vergleich zum Nein
Minimum Volatility ESG UCITS | Reduced Carbon Target Index Parent Index
ETF (Acc)
31 iShares Edge MSCI World MSCI World Minimum Volatility ESG | Verbesserung des ESG-Scores um 20% im Vergleich zum Nein
Minimum Volatility ESG UCITS Reduced Carbon Target Index Parent Index
ETF EUR Hedged (Acc)
32 iShares MSCI World ESG MSCI World ESG Enhanced Focus Unternehmen mit hohem ESG-Rating werden bevorzugt CTB
Enhanced UCITS ETF USD (Acc) | CTB Index
33 iShares MSCI World ESG MSCI World ESG Enhanced Focus Unternehmen mit hohem ESG-Rating werden bevorzugt CTB
Enhanced UCITS ETF USD (Dist) | CTB Index
34 iShares MSCI  World  ESG | MSCI World ESG Screened Index Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings Nein
Screened UCITS ETF USD (Acc) erkennbar
35 iShares MSCI World ESG MSCI World ESG Screened Index Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings Nein
Screened UCITS ETF USD (Dist) erkennb
36 iShares MSCI World Momentum MSCI  World Momentum  ESG | Verbesserung des ESG-Scores um 20% im Vergleich zum Nein
Factor ESG UCITS ETF USD Reduced Carbon Target Select Index Parent Index
(Acc)
37 iShares MSCI World Paris- MSCI World Climate Paris Aligned Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings PAB
Aligned Climate UCITS ETF USD | Benchmark Select Index erkennbar
(Acc)
38 iShares MSCI World Paris- MSCI World Climate Paris Aligned Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings PAB
Aligned Climate UCITS ETF USD | Benchmark Select Index erkennbar
(Dist)
39 iShares MSCI World Quality MSCI World High Dividend Yield Verbesserung des ESG-Scores um 20% im Vergleich zum Nein
Dividend ESG UCITS ETF USD ESG Reduced Carbon Target Index Parent Index
(Acc) (USD)
40 iShares MSCI World Quality MSCI World High Dividend Yield Verbesserung des ESG-Scores um 20% im Vergleich zum Nein
Dividend ESG UCITS ETF USD ESG Reduced Carbon Target Index Parent Index
(Dist) (USD)
41 iShares MSCI  World Quality | MSCI World Quality ESG Reduced | Verbesserung des ESG-Scores um 20% im Vergleich zum Nein
Factor ESG UCITS ETF USD | Carbon Target Select Index (USD) Parent Index
(Acc)
42 iShares MSCI World SRI UCITS MSCI World SRI Select Reduced Rating A oder besser fiir Indexneuaufnahme; Rating BB Nein
ETF EUR (Acc) Fossil Fuel Index oder besser fiir Indexbestandteile; oberen 25% (nach
Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-Rating
43 iShares MSCI World SRIUCITS | MSCI World SRI Select Reduced Rating A oder besser fiir Indexneuaufnahme; Rating BB Nein
ETF EUR Hedged (Dist) Fossil Fuel Index oder besser fiir Indexbestandteile; oberen 25% (nach
Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-Rating
44 iShares MSCI World SRI UCITS MSCI World SRI Select Reduced Rating A oder besser fiir Indexneuaufnahme; Rating BB Nein
ETF GBP Hedged (Dist) Fossil Fuel Index oder besser fiir Indexbestandteile; oberen 25% (nach
Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-Rating
45 iShares MSCI World SRI UCITS | MSCI World SRI Select Reduced Rating A oder besser fiir Indexneuaufnahme; Rating BB Nein
ETF USD (Dist) Fossil Fuel Index oder besser fiir Indexbestandteile; oberen 25% (nach
Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-Rating
46 iShares MSCI World SRI UCITS MSCI World SRI Select Reduced Rating A oder besser fiir Indexneuaufnahme; Rating BB Nein
ETF USD Hedged (Dist) Fossil Fuel Index oder besser fiir Indexbestandteile; oberen 25% (nach
Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-Rating
47 iShares MSCI World Value Factor | MSCI World Value ESG Reduced Verbesserung des ESG-Scores um 20% im Vergleich zum Nein
ESG UCITS ETF USD (Acc) Carbon Target Select Index Parent Index
48 SPDR MSCI World Climate Paris | MSCI World Climate Paris Aligned Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings PAB
Aligned UCITS ETF Acc USD Index erkennbar
49 UBS ETF (IE) MSCI World MSCI World Climate Paris Aligned Keine Nutzung des klassischen MSCI ESG-Ratings PAB
Climate Paris Aligned UCITS ETF | Index erkennbar
(USD) A-acc
50 UBS ETF (IE) MSCI World | MSCI World SRI Low Carbon Select | Rating A oder besser fiir Indexaufnahme; oberen 25% Nein
Socially Responsible UCITS ETF | 5% Issuer Capped Index (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-
(hedged to CHF) A-acc Rating
51 UBS ETF (IE) MSCI World MSCI World SRI Low Carbon Select Rating A oder besser fiir Indexaufnahme; oberen 25% Nein
Socially Responsible UCITS ETF | 5% Issuer Capped Index (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-
(hedged to EUR) A-acc Rating
52 UBS ETF (IE) MSCI World | MSCI World SRI Low Carbon Select Rating A oder besser fiir Indexaufnahme; oberen 25% Nein
Socially Responsible UCITS ETF | 5% Issuer Capped Index (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-
(hedged to GBP) A-dis Rating
53 UBS ETF (IE) MSCI World MSCI World SRI Low Carbon Select Rating A oder besser fiir Indexaufnahme; oberen 25% Nein
Socially Responsible UCITS ETF | 5% Issuer Capped Index (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-
(USD) A-acc Rating
54 UBS ETF (IE) MSCI World MSCI World SRI Low Carbon Select Rating A oder besser fiir Indexaufnahme; oberen 25% Nein
Socially Responsible UCITS ETF | 5% Issuer Capped Index (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-
(USD) A-dis Rating
55 UBS ETF (LU) MSCI World MSCI World SRI Low Carbon Select Rating A oder besser fiir Indexaufnahme; oberen 25% Nein
Socially Responsible UCITS ETF | 5% Issuer Capped Index (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-
(USD) A-acc Rating
56 UBS ETF (LU) MSCI World MSCI World SRI Low Carbon Select Rating A oder besser fiir Indexaufnahme; oberen 25% Nein
Socially Responsible UCITS ETF | 5% Issuer Capped Index (nach Marktkapitalisierung) der Untern. mit bestem ESG-
(USD) A-dis Rating

Quelle: Eigene Darstellung. Die Indexbeschreibungen konnen auf Anfrage digital vom Herausgeber zur Verfii-
gung gestellt werden.



Tab. 4: Berechnung Anteil ESG-Rating Nutzer nach Volumen und Anzahl

ETF

Volumen in MiolNutzt MSCI ESG-Rating?I

Xtrackers MSCI World ESG UCITS ETF 2C EUR Hedged

Xtrackers MSCI World ESG UCITS ETF 1C

Xtrackers MSCI World ESG Screened UCITS ETF

Xtrackers MSCI World Climate Transition UCITS ETF

Deka MSCI World Climate Change ESG UCITS ETF

Amundi Index MSCI World SRI PAB UCITS ETF DR

Amundi Index MSCI World SRI PAB UCITS ETF DR Hedged EU

Amundi MSCI World Climate Paris Aligned PAB UCITS ETF DR - USD (C)

Amundi MSCI World Climate Paris Aligned PAB Umweltzeichen UCITS ETF DR

Amundi MSCI World Cllmalc Transition CTB UCITS ETF DR EUR (C)

Amundi MSCI World Climate Transition CTB UCITS ETF DR USD (C)

Amundi MSCI World ESG Leaders Select UCITS ETF DR (C)

Amundi MSCI World ESG Univcrsa_l Select UCITS ETF DR (C)

Lyxor MSCI World Climate Chan_gc (DR) UCITS ETF — Acc

Lyxor MSCI World ESG Leaders Extra (DR) UCITS ETF - Acc

Lyxor MSCI World ESG Leaders Extra (DR) UCITS ETF - Dist

Lyxor MSCI World ESG Trend Leaders (DR) UCITS ETF - Mo&lhly Hcd_gcd to EUR - Acc

BNP PARIBAS EASY MSCI WORLD ESG FILTERED MIN TE UCITS ETF EUR

BNP PARIBAS EASY MSCI WORLD ESG FILTERED MIN TE UCITS ETF USD

BNP Paribas Easy MSCI World SRI S-Series PAB 5% Capped UCITS ETF EUR Acc

BNP Paribas Easy MSCI World SRI S-Series PAB 5% Capped UCITS ETF USD Acc

CSIF (IE) MSCI World ESG Leaders Blue UCITS ETF B USD

CSIF (IE) MSCI World ESG Leaders Blue UCITS ETF B EUR

CSIF (IE) MSCI World ESG Leaders Blue UCITS ETF BH CHF

CSIF (IE) MSCI World ESG Leaders Mi_nimum Volililily Blue UCITS ETF B USD

HSBC MSCI World Climate Paris Aligned UCITS ETF

HSBC MSCI World Value ESG UCITS ETF

Invesco MSCI World ESG Climate Paris Aligned UCITS ETF Acc

Invesco MSCI World ESG Universal Screened UCITS ETF Acc

iShares Edge MSCI World Minimum Volatility ESG UCITS ETF (Acc)

iShares Edgc MSCI World Minimum Volatility ESG UCITS ETF EUR Hedged (Acc)

iShares MSCI World ESG Enlﬂccd UCITS ETF USD (Acc)

iShares MSCI World ESG Enhanced UCITS ETF USD (Dist)

iShares MSCI World ESG Screened UCITS ETF USD (Acc)

iShares MSCI World ESG Screened UCITS ETF USD (Dist)

iShares MSCI World Momentum Factor ESG UCITS ETF USD (Acc)

iShares MSCI World Paris-Aligned Climate UCITS ETF USD (Acc)

iShares MSCI World Paris-Aligned Climate UCITS ETF USD (Dist)

iShares MSCI World Quality Dividend ESG UCITS ETF USD (Acc)

iShares MSCI World Quality Dividend ESG UCITS ETF USD (Dist)

iShares MSCI World Quality Factor ESG UCITS ETF USD (Acc)

iShares MSCI World SRI UCITS ETF EUR (Acc)

iShares MSCI World SRI UCITS ETF EUR Hedged (Dist)

iShares MSCI World SRI UCITS ETF GBP Hedged (Dist)

iShares MSCI World SRI UCITS ETF USD (Dist)

iShares MSCI World SRI UCITS ETF USD Hedged (Dist)

iShares MSCI World Value Factor ESG UCITS ETF USD (Acc)

SPDR MSCI World Climate Paris Aligned UCITS ETF Acc USD

UBS ETF (IE) MSCI World Climate Paris Aligned UCITS ETF (USD) A-acc

UBS ETF (IE) MSCI World Socially Responsible UCITS ETF (hedged to CHF) A-acc

UBS ETF (IE) MSCI World Socially Responsible UCITS ETF (hedged to EUR) A-acc

UBS ETF (IE) MSCI World Socially Rcspomsiblc UCITS ETF (hedged to GBP) A-dis

UBS ETF (1IE) MSCI World Socially Respon_sible UCITS ETF (USD) A-acc

UBS ETF (IE) MSCI World Socially Responsible UCITS ETF (USD) A-dis

UBS ETF (LU) MSCI World Sociixlly Responsible UCITS ETF (USD) A-acc

UBS ETF (LU) MSCI World Socially Responsible UCITS ETF (USD) A-dis

394

3703
82
14
515
2820
417
253
98
846
13
245

195
699

55
62
27
869
156

310

2606
285
1806
439
182
53
49
141
769
94
5217
573
91
1361

3382

Assets Summe

Assets Summe der Nutzer von ESG-Ratings
Assets Summe der Nutzer keiner ESG-Ratings

Anzahl ETFs gesamt
Anzahl der Nutzer von ESG-Ratings
Anzahl der Nutzer keiner ESG-Ratings

Quelle: eigene Darstellung, nach Nutzung der Daten von: Tab.

(2023a), Daten vom 19.06.2023.

33507

29363
4144

56
44
12

100.00%

87.63%
12.37%

100.00%
78.57%
21.43%
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3 und justETF (Hrsg.)



Tab. 5: Durchschnittliche Gewichtung der Saulen E, S und G

Sektor Environmental Social
Energy 42.30%
Materials 45.80%
Industrials 22.50%
Consumer Discretionary 18.30%
Consumer Staples 31.60%
Health Care 7.70%
Financials 10.50%
Information Technology 17.10%
Communication Services 5.20%
Utilities 44.90%
Real Estate 29.40%
Durchschnitt 25.03%

23.30%
21.20%
31.80%
43.70%
34.20%
53.10%
52.20%
43.00%
49.60%
18.50%
28.40%

36.27%

Governance

34.50%
33.10%
45.50%
37.80%
34.30%
39.00%
37.10%
39.90%
45.30%
36.70%
42.10%

38.66%

66

Summe
100.100%
100.100%

99.800%
99.800%
100.100%
99.800%
99.800%
100.000%
100.100%
100.100%
99.900%

99.964%

Quelle: eigene Darstellung, nach Nutzung der Daten von: MSCI (Hrsg.) (2023h): ESG In-

dustry Materiality Map.





