IM GESPRACH: FRANK DORNSEIFER, BUNDESVERBAND ALTERNATIVE INVESTMENTS

Gegen die Greenwashing-Angste

BAl versucht, mit Umsetzungsvorschlagen eine Schneise in das Dickicht der Nachhaltigkeit zu schlagen

Ab 2023 gilt der zweite Schritt
der EU-Offenlegungsverordnung.
Noch sind viele Vorgaben hierzu
im Ungefahren. Der BAI legt ein
Konzept vor, wie die Berichte der
Produkte zu den nachteiligen
Auswirkungen auf Nachhaltig-
keitsfaktoren aussehen konnten,
und hat dabei auch die Green-
washing-Debatte im Blick.

Von Silke Stoltenberg, Frankfurt

Borsen-Zeitung, 11.1.2022
Im Spannungsfeld von fehlenden
Nachhaltigkeitsstandards und Angs-
ten vor Greenwashing-Vorwiirfen
hat der Bundesverband Alternative
Investments (BAI) mit Blick auf die
kiinftig neu auszufiillenden Daten-
formulare konkrete Umsetzungsvor-
schldge erarbeitet. Denn gerade im
Bereich der alternativen Investments
wird auch in Zukunft kaum mit offi-
ziellen Ratings zu 6kologischen oder
ethischen Aspekten zu rechnen sein,
was Investoren und Assetmanager
vor besondere Herausforderungen
stellt. ,Insbesondere die kiinftigen
Berichtspflichten bei Investments zu
moglichen nachteiligen Auswirkun-
gen von Investitionsentscheidungen
auf Nachhaltigkeitsfaktoren (Princi-
pal Adverse Impacts, PAI) bergen
noch so viele Unklarheiten, dass wir
mit Mitgliedsunternehmen und
Investoren methodische Grundla-
gen, aber auch konkrete Anwen-
dungsvorschliage zunéchst fiir Inmo-
bilien und Infrastruktur erarbeitet
haben, die wir nun zur Diskussion
stellen, berichtet Geschiftsfiihrer
Frank Dornseifer im Gesprdach mit
der Borsen-Zeitung.

Diese Vorschldge des BAI sind
Grundlage fiir laufende Gesprédche
mit der EU-Kommission und der
Wertpapieraufsicht ESMA. Denn:
,Wir gehen davon aus, dass weder
die EU-Kommission noch die euro-
paischen Aufsichtsbehorden alle
praktischen Anwendungs- und Zwei-
felsfragen beantworten wollen
beziehungsweise konnen. Hier set-
zen unsere Best-Practice-Guidelines
an.“Ziel seidabei, Assetmanager und

Investoren bei ,eigenverantwortli-
chen Evaluierungen und Offenlegun-
gen“ der Private-Markets-Strategien,
also Immobilien, Infrastruktur, Pri-
vate Equity und Private Debt, zu
unterstitzen.

Konkret geht es dabei um Vor-
schldge, wie Teile der neuen Nach-
haltigkeitsformulare zu den ESG-Kri-
terien (Environment, Social, Gover-
nance) korrekt ausgefiillt werden
konnten. Diese ESG-Formulare
(European ESG Templates, EET) die-
nen dem Austausch mit den Auf-
sichtsbehorden. Wie diese aussehen
sollen, wird seit einigen Monaten
innerhalb der branchenweiten euro-
péischen Arbeitsgruppe Findatex
(Financial Data Exchange Temp-
lates) schrittweise erarbeitet (vgl. BZ
vom 18.7.2021). Hier geht esum alle
kiinftigen Meldeanforderungen der
verschiedenen Ebenen der EU-Regu-
lierung zur Nachhaltigkeit.

Maximal abstrakt

Gerade die neuen PAI-Melde-
pflichten im Rahmen der EU-Offenle-
gungsverordnung sind nach Darle-
gung von Dornseifer nach jetzigem
Stand der Dinge maximal abstrakt
fiir Assetmanager und Investoren.
,»Es gibt bislang nur rudimentére und
vorlaufige Vorgaben zu den PAL die
einschldgigen Regulatory Technical
Standards (RTS) unter der Offenle-
gungsverordnung zum Beispiel wur-
den noch nicht verabschiedet und
beantworten zudem viele praktische
Fragen nicht.“ So sei es beispielswei-
se unklar, ob auf Asset- oder auf Port-
folioebene berichtet werden solle
oder woher die Daten stammen sol-
len (testierter Jahresabschluss, eige-
nes ESG-Audit, interne Daten). Eben-
falls stehe nicht fest, ob Stichtage
oder Perioden bei der Berichterstat-
tung gelten oder inwieweit Schét-
zungen zuldssig seien. Auch die Fra-
ge, wie viele Ebenen bei den nachtei-
ligen Auswirkungen bedacht werden
miissen, gehe wirklich ans Einge-
machte, moniert Dornseifer. ,Wenn
etwa eine Immobilie an den Olkon-
zern Shell vermietet wird, ist dann
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die Buchhaltungsabteilung von Shell
als Mieter anders zu beurteilen als
eine operative Einheit?“

Bereits seit Jahresbeginn mussten
Finanzmarktteilnehmer mit der
Erhebung von Daten zu PAI begin-
nen, um erstmals Anfang 2023
berichterstatten zu konnen. Eine
Menge an notwendigen Details sorgt
dabei fiir extreme Komplexitat, wah-
rend zugleich die grundlegende
Taxonomie gerade mal Definitionen
mit Blick auf das Pariser Klimaab-
kommen und die Umweltziele der
Européischen Union bietet. Selbst
wenn Entwiirfe zu vielen Aspekten
kursieren — da am Ende des Tages
unklar ist, worauf es bei den einzel-
nen Aspekten hinausliuft, gibt es
noch keine Aussichten auf akzeptier-
te Standards.

Kurzum: Die Chancen, die ESG-
Daten insbesondere fiir das PAI-Re-
porting vollumfanglich korrekt zu
erfassen und zu bewerten, sind sehr
gering, die Fehlergefahr hingegen ist
sehr grof3“, fasst Dornseifer das
Dilemma zusammen. Es sei fiir Asset-
manager und Investoren herausfor-
dernd, ,Fehler zu vermeiden, die sich
aufgrund von Komplexitdt oder
Unschérfen ergeben konnen“. Dies
sei gerade vor der Diskussion um
Greenwashing-Gefahren ein wichti-
ger Punkt. ,Investoren und Assetma-
nager miissen — zumindest fiir eine
Ubergangszeit — gewisse Ungenauig-
keiten in Kauf nehmen®, betont der
BAI-Geschiftsfiihrer.

Nicht erst seit den gegeniiber der
DWS erhobenen Vorwiirfen machen
sich Fondsanbieter Sorgen, dass sie
auch mit solchen Vorwiirfen kon-
frontiert werden konnten, mit mogli-
cherweise massiven Folgen fiir die
Reputation. Daher hatten in einer
jingst veroffentlichten Umfrage des
BAI77 % der Assetmanager und 70 %
der Investoren Angste vor Green-
washing bei Investments bejaht.
Zugleich gaben Investoren die Ver-
meidung von Reputationsrisiken als
Hauptgrund dafiir an, weswegen
eine eigene ESG-Strategie entwickelt
wurde. Aullerdem betonten Asset-
manager wie Investoren, dass sie sich
lieber auf eine eigene Due Diligence
bei Assets verliel3en, als auf Klarheit
durch Regulierung zu hoffen.

Deswegen hatte sich beim BAI im
August ein Arbeitskreis von Investo-
ren und Assetmanagern gegriindet,
um Umsetzungsvorschlige fiir die
Datenerhebung im Private-Markets-
Bereich zu ersinnen. Herausgekom-
men sind Ausfiillhinweise fiir die
PAI-Meldepflichten, die Ermittlung,
Verarbeitung und Reporting der
Daten erleichtern sollen. Damit soll
eine Schneise in das Dickicht an
Unklarheiten geschlagen werden.
Zugleich geht es nach Darlegung
Dornseifers auch darum, kleinen und
mittelgrofen Assetmanagern wie
Investoren die Chance zu geben, die
neuen Anforderungen durch die
Regulierung eigenstandig erledigen
zu kénnen und nicht auf teure Bera-
ter zuriickgreifen zu miissen.

Austausch im Gange

Neben den EU-Institutionen
tauscht sich der BAI iiber sein Kon-
zept nun auch mit anderen Verbéan-
den der Investmentbranche auf deut-
scher wie auf europiischer Ebene
aus. ,Viele Gremien arbeiten ja an
Implementierungs- und Standardi-
sierungslosungen, unser Best-Practi-
ce-Ansatz ist auf jeden Fall eine Basis
und ein Impuls fiir den weiteren Aus-
tausch mit diesen Gremien, der aus
unserer Sicht Breitenwirkung entfal-
ten kann.“



