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Grines Geld

Spirituosenhersteller, Tabakkonzerne und Waffenproduzenten findet man nur noch
selten in den Portfolios institutioneller Anleger. Wer mit gutem Gewissen anlegen will,
ohne dass die Rendite zu kurz kommt, bendtigt keine von der Politik vorgegebenen
Leitplanken, sondern Inspiration und erarbeitetes Know-how
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Liebe Leserinnen und Leser,

weltweit treiben extreme Wetterkapriolen jedes Jahr 26 Millionen Men-
schen in die Armut. Die Europdische Union warnt vor ,.katastrophalen und
nicht vorhersagbaren Konsequenzen der Klimaverdnderungen®. Es miisse
dringend gehandelt werden. Im dritten Teil unserer institutionellen White-
paper-Serie beleuchten wir das dynamische, aber aus Sicht vieler Anleger
abschreckend komplexe Thema Nachhaltigkeit.

Nachhaltigkeit ist etwas Prozesshaftes, eine Frage der Kultur und
Einstellung. Und divers. Eine kirchliche Organisation setzt andere Schwer-
punkte als eine Stiftung oder Pensionskasse. Ein grundlegendes Riistzeug
bendtigt aber jeder. In seinem Beitrag erldutert Daniel Wolbert, Leiter
Kapitalanlagen der Verka Kirchliche Pensionskasse, wie sich nachhaltige
Anlagen sinnvoll kategorisieren lassen. Zudem erkldrt er anschaulich,
wie sich eine entsprechende Wirkung, ein Impact, messen ldsst. Im Fokus
stehen die 17 UN-Ziele fiir nachhaltige Entwicklung. Diese Sustainable De-
velopment Goals sind eine klare Marschrichtung, sowohl fiir die Realwirt-
schaft als auch fiir Anleger.

Jana Desirée Wunderlich leitet bei den Hannoverschen Kassen die Ab-
teilung Kapitalanlagen. In ihrem Gastbeitrag weist sie darauf hin, dass die
aktuell verfiigharen Definitionen von nachhaltiger Geldanlage Investoren
grof3en Spielraum zur Auslegung lassen. Jeder kann seinen individuellen
Zielen und Werten durch die Wahl individueller Nachhaltigkeitskriterien
Ausdruck verleihen. Diese Freiheit ist gut, denn die eine Nachhaltigkeit
gibt es nicht — siehe oben.

Und doch wird die Politik gestalten und teilweise lenken: So will die
EU-Kommission mit ihrem im vergangenen Jahr vorgelegten Aktionsplan
»Sustainable Finance* die Kapitalmdrkte griiner machen, Ressourcen
schonen und Kapitalfliisse in nachhaltige Investitionen lenken will. Eine
aktuelle Studie zeigt allerdings, dass viele institutionelle Anleger in
Deutschland den Aktionsplan tiberhaupt nicht kennen. Ein seltsamer Um-
stand. Und dass die geplante Taxonomie der EU wegen einer Nachhaltig-
keitsdebatte rund um die Nutzung der Atomkraft voraussichtlich zwei Jahre
spater kommt als geplant, muss man als Riickschlag werten. Nicht wenige
Investoren werden erst dann aktiv, wenn der Gesetzgeber ihnen nachhalti-
ge Leitplanken setzt. Ist das in der Problemlage unserer Zeit schlau?
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Die Vermessung
der Nachhaltigkeit

Mehr und mehr institutionelle Anleger wollen mit ihren Kapitalanlagen Gutes tun und eine
messbare positive Auswirkung auf die Umwelt, Mitwelt und Nachwelt erreichen. Als Orientie-
rungspunkte bieten sich die 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen an

achhaltigkeit ist ein Thema von he-
N rausragender Bedeutung und hat

inzwischen auch weite Teile der In-
vestmentbranche durchdrungen. Instituti-
onelle Investoren wie Versicherungsunter-
nehmen, Pensionskassen, Pensionsfonds
und Versorgungswerke beschaftigen sich
zunehmend mit derFrage, wie — neben den
klassischen Anlagegrundsdtzen Rentabili-
tat, Sicherheit beziehungsweise Qualitat
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und Liquiditat — mit der Kapitalanlage eine
messbare positive Auswirkung auf die Um-
welt, Mitwelt und Nachwelt erzielt werden
kann. Erfreulicherweise macht nun auch
der Gesetzgeber Druck. Die Aufsichtsbe-
horde Eiopa setzt sich auf europdischer
Ebene fiir die Integration von Nachhaltig-
keitsfaktoren in die Kapitalanlage ein.
Neben den klassischen Ansdtzen der
Integration von Nachhaltigkeit in den In-

vestmentprozess in Form von Ausschluss-
kriterien, dem Best-in-Class-Konzept so-
wie dem sogenannten Engagement steigt
damit auch die Nachfrage nach nachhal-
tigen Themeninvestments. Mit ihrer Hilfe
kdnnen Investoren positive ESG-Effekte
erzielen. ESG steht fiir Environment (Um-
welt), Social (Soziales) und Governance (Un-
ternehmensfiihrung). Neudeutsch spricht
man zudem auch von Impact Investing.
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Doch wie lassen sich solche Anlagen the-
matisch sinnvoll und vor allem zielorien-
tiert klassifizieren? Und wie ldsst sich eine
entsprechende Wirkung, besagter Impact,
messen? Zur Beantwortung dieser Fragen
haben die Vereinten Nationen vor einigen
Jahren einen wichtigen Beitrag geleistet.

17 Ziele fiir eine bessere Welt

Am 25. September 2015 verabschiedete
die Generalversammlung der Vereinten
Nationen auf dem Weltgipfel fiir nach-
haltige Entwicklung in New York City die
17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung, die
sogenannten Sustainable Development
Goals oder kurz SDGs. Diese traten zum
1. Januar 2016 in Kraft haben zundchst
eine Laufzeit von 15 Jahren. Man spricht
insofern auch von der Agenda 2030. Im
Gegensatz zu den sogenannten Millen-
niums-Entwicklungszielen der Vereinten
Nationen, bei denen die soziale Entwick-
lungsdimension im Vordergrund stand,
sollen die SDGs das Thema Nachhaltigkeit
wesentlich starker betonen. Damit wurden
soziale, 6konomische und auch 6kologi-
sche Aspekte in die Entwicklungsagenda
aufgenommen.

Die einzelnen Punkte verfolgen unter-
schiedliche Ziele. Unter anderem geht es
darum, das Wirtschaftswachstum auch in
wirtschaftlich benachteiligten Regionen
zu fordern, gleichzeitig aber auch die Un-
terschiede im Lebensstandard der jewei-
ligen Bevolkerung abzubauen und Chan-
cengleichheit zu schaffen. Dariiber hinaus
sollen die SDGs ein nachhaltiges Manage-
ment von natiirlichen Ressourcen férdern,
so den Erhalt von Okosystemen gewihr-
leisten und deren Resilienz starken.

Beim Ausformulieren der Ziele wurde
der Mensch bewusst als Zentrum einer
nachhaltigen Entwicklung in den Mittel-
punkt gestellt. Entsprechend stellt die
Wahrung der Menschenrechte einen we-
sentlichen Aspekt dar. Die 17 Ziele wurden
in einem Katalog von 169 Zielvorgaben
konkretisiert; ein Ziel ist beispielsweise
die Beendigung der Subventionen fiir fos-
sile Energietrdger. Diese Vorgaben lassen
sich in 107 inhaltliche Ziele und 62 Um-
setzungsmaBBnahmen unterteilen — ein-
schlieBilich einer Beschreibung der finan-
ziellen oder institutionellen Strukturen.

Die Bundesregierung setzt sich fiir
eine Umsetzung der Ziele der Agenda

Leitplanken fiir Unternehmen

Die Vereinten Nationen haben im Herbst 2015 die ,,Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung® mit 17 globalen Nachhaltig-
keitszielen (Sustainable Development Goals, kurz: SDGs) verabschiedet. In dem sie die Universalitdt der Agenda anerken-
nen, bekraftigen Industrie- und Entwicklungsldander ihre gemeinsame Verantwortung fiir eine nachhaltige Zukunft.
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Quelle: UN in Zusammenarbeit mit dem Project Everyone
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2030 ein und unterstiitzt dies beispiels-
weise mit der Griindung von Initiativen
wie der Allianz fiir Entwicklung und Klima.
Der im vergangenen Jahr gegriindeten Al-
lianz schlossen sich bis September 2019
bereits mehr als 370 Unternehmen an.
Die SDGs sind eine Orientierungshilfe
fur Investoren, um Nachhaltigkeitsziele
in ihrer Anlagestrategie und -planung zu
verankern und bestimmte — jeweils indi-
viduell festzulegende - Impact-Ziele zu
erreichen. Impact Investments sind aus-
gerichtet auf die Finanzierung von Unter-
nehmen, Malnahmen und Projekten, die
positive messbare und nachhaltige Aus-
wirkungen auf die Gesellschaft - idealer-
weise unter Bezugnahme auf die SDGs —
anstreben. Gleichzeitig sind sie fiir einen
institutionellen Investor wie eine Pensions-
kasse unverzichtbar, wenn es darum geht,
eine 6konomische Rendite zu erzielen.

Rasant wachsender Markt
Um die globalen Herausforderungen stem-
men zu kdnnen, miissen enorme finanzielle
Mittel investiert werden — man spricht dabei
auch von ,,Impact Capital“. Ohne diese Gel-
der, die insbesondere von institutionellen
Investoren stammen, diirften die Ziele der
Agenda 2030 kaum zu erreichen sein.

Den hiermit verbundenen Handlungs-
bedarf sehen immer mehr Asset Manager

Pensionsfonds spielen eine Nebenrolle

und institutionelle Investoren und greifen
ihn auf. Das global verwaltete Vermdgen
im Bereich der Impact Investments hat
sich innerhalb der vergangenen drei Jahre
anndhernd verfiinffacht und belduft sich
per Ende 2018 auf 502 Milliarden US-Dol-
lar, verteilt auf 1.340 Organisationen. Das
zeigt die Investorenumfrage ,,Sizing the
Impact Investing Market 2019 des Global
Impact Investing Network (GIIN).

Das Volumen der Impact Investments
verteilt sich auf samtliche Investorenty-
pen, wobei Asset Manager und Entwick-
lungs- und Forderinstitute den Schwer-
punkt bilden. Altersvorsorgeeinrichtungen
und Versicherungen sind mit einem Anteil
von 6 Prozent stark unterreprdsentiert und
stellen noch immer das durch diverse Me-
ta-Studien widerlegte Argument der ver-
meintlichen Renditeeinbufie nachhaltiger
Investments in den Vordergrund. Hier be-
stehen erhebliche Finanzierungsmoglich-
keiten fiir die nachsten Jahre.

Bei den meisten Impact Investments
handelt es sich — wenig {iberraschend -
um Private Equity oder Private Debt. Geo-
graphisch sind die meisten Investments in
Nordamerika angesiedelt, gefolgt von Af-
rika, Ostasien und Lateinamerika. Interes-
santerweise haben sowohl die Impact- als
auch die finanzielle Performance die Er-
wartungen der meisten Investoren mit ei-

Das weltweit in wirkungsorientierte Anlagen investierte Vermogen betragt rund eine halbe Billion US-Dollar. Fondsgesell-
schaften sind in diesem Markt mit einem Anteil von 51 Prozent die groten Investoren. Forder- und Entwicklungsinstitute
sowie Banken spielen, anders als Pensionsfonds und Versicherungen, ebenfalls eine grof3e Rolle.

Weitere Geldgeber

1,600

Family Offices
0,4% AN

Stiftungen
2,0%

Pensionsfonds EE—

und Versicherungen
6,0%

Banken
12,0%

Entwicklungs-
und Forderinstitute

27,0%

Quelle: UN in Zusammenarbeit mit dem Project Everyone
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Fondsgesellschaften
51,0%
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ner Zustimmung von mehr als 9o Prozent
erfiillt oder iibertroffen, wie das ,,Annual
Investor Survey 2018“ des Global Impact
Investing Network gezeigt hat.

Den ,,Impact” messen

Mit der Frage der Messbarmachung des
SDG-Impacts hat sich 2015 die sogenannte
Interagency and Expert Group on Sustain-
able Development Goals Indicators unter
Beteiligung des Statistischen Bundesam-
tes beschaftigt. Sie hat einen Katalog von
Indikatoren erarbeitet, den im Mdrz 2016
die UN-Statistikkommission beschlossen
hat. Der Messansatz sieht — nicht zuletzt
aus Griinden der Vereinfachung - vor, aus-
schlieBlich bereits vorliegende Daten der
nationalen statistischen Amter zu beriick-
sichtigen. Fiir Deutschland koordiniert
und verdffentlicht das Statistische Bun-
desamt die relevanten Daten.

SDG-Indikatoren sind beispielsweise
der Anteil der Bevilkerung unterhalb der
internationalen Armutsgrenze, unterteilt
nach Geschlecht, Alter, Beschaftigungs-
status oder geographischer Lage (stad-
tisch/ldndlich). Weitere Indikatoren sind
die Malaria-Inzidenz pro 1.000 Einwohner
oder auch der Anteil der Schulen mit Zu-
gang zu Elektrizitat, Internet fiir padago-
gische Zwecke, angepasste Infrastruktur
und Materialien fiir Schiilerinnen und
Schiiler mit Behinderungen. Von Beginn
an wurde der Indikator-Messansatz von
Kritik begleitet. Hauptkritikpunkt ist die
Tatsache, dass der Ansatz zur SDG-Im-
pact-Messung iiberwiegend Indikatoren
verwendet, die stark vom Bruttosozialpro-
dukt pro Einwohner und damit vom bereits
vorhandenen Wohlstand abhangen. Damit
verbunden ist eine Kritik an der Uberge-
wichtung des Bruttosozialproduktes auch
im Index der menschlichen Entwicklung
der Vereinten Nationen.

Sicher lassen sich auch andere ge-
eignete Indikatoren fiir das Impact-Maf3
finden. So liele sich, bezogen auf ein
Investment in einen Hersteller von Mala-
ria-Praparaten, etwa die Anzahl der infol-
ge der Verabreichung des Medikaments
geretteten Leben, auskurierten Mala-
ria-Erkrankungen oder Krankheitspraven-
tionen messen. Allerdings ist eine Mes-
sung in Form eines statistischen Erfassens
mit groBem Aufwand verbunden und hat
wenig mit den sonstigen Aufgaben eines
institutionellen Investors zu tun. Daher
wadre ein solches Vorgehen mit Festlegung
eigener individueller Indikatoren dem Ziel
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Viel zu tun

Der Bedarf nach Impact Capital ist
gewaltig, wie die Bestandsaufnah-
me des ,Sustainable Development
Goals Report 2018“ der Vereinten
Nationen zeigt. Nachfolgend
einige Beispiele:

m Weltweit sind 793 Millionen
Menschen untererndhrt

m nurvier von zehn Kindern in
Entwicklungslandern kénnen die
Grundschule besuchen

m 1,1 Milliarden Menschen haben
keinen Zugang zu Elektrizitat

m 880 Millionen Menschen in Stdadten
leben unter menschenunwiirdigen
Bedingungen

m jdhrlich werden 26 Millionen Men-
schen durch extreme Wetterereig-
nisse in die Armut getrieben

m Emissionen aus der Forst- und Land-
wirtschaft tragen zu 30 Prozent der
globalen Emissionen bei

m 767 Millionen Menschen weltweit
leben unter der internationalen
Armutsgrenze

einer Vereinheitlichung der Messstan-
dards fiir alle Investoren weltweit wahr-
scheinlich nicht dienlich. An dieser Stelle
muss sicher noch Entwicklungsarbeit auf
internationaler Ebene geleistet werden.

Moglicherweise werden — auch mit
Blick auf die auf europdischer Ebene an-
gestrebte einheitliche Taxonomie — weite-
re spezialisierte nationale und internatio-
nale Institutionen gegriindet, die sich die
Definition und Weiterentwicklung entspre-
chender Messstandards und Indikatoren
auf die Fahne schreiben. Nicht zuletzt
auch im Bereich der ESG-Berater und -Re-
search-Unternehmen muss hier noch viel
Arbeit geleistet werden.

Fazit

Investoren erkennen, dass sie neben 6ko-
nomischen Anforderungen mit der Kapi-
talanlage auch einen aktiven Beitrag zur
nachhaltigen Entwicklung leisten miissen.
Die Vereinten Nationen haben mit den
Sustainable Development Goals einen
globalen Standard geschaffen, nach dem
sich Investments einzelnen Nachhaltig-
keitszielen zuordnen lassen. Neben der
finanziellen Performance gilt es, auch den
hiermit verbundenen ESG-Impact zu mes-
sen. Hierzu wurden zahlreiche Indikatoren
definiert.

Die Entwicklung in diesem Bereich ist
aber noch ldngst nicht abgeschlossen.
Neben global einheitlichen Standards
sollten zusatzliche Anreize fiir institutio-
nelle Investoren, etwa im Versicherungs-
und Altersvorsorgebereich, geschaffen
werden, damit sie zumindest Teile ihres
Vermdgens in Impact Investments anle-
gen. Es ist noch viel Aufkldrungs- und Of-
fentlichkeitsarbeit zu leiten. Nur so ldsst
sich die langfristig positive 6konomische
Wirkung von Impact Investments verdeut-
lichen. Der eingeschlagene Weg geht in
die richtige Richtung — wir miissen nur
noch die Laufgeschwindigkeit und die An-
zahl der Laufer weiter erhéhen. m

Der Autor Daniel Wolbert leitet die Kapitalan-
lagen der kirchlichen Versorgungseinrichtung
Verka in Berlin. Der Diplom-Betriebswirt (BA)
wurde in den vergangenen Jahren mehrfach fiir
seine Arbeit ausgezeichnet. Zuletzt kiirte ihn das
European Institutional Investor Institute 2018 in
der Dach-Region zum Chefanleger des Jahres.

Der Beitrag gibt ausschlieBlich die persénlichen Auffassungen der Autoren wieder.
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OFFEN, EHRLICH
D BALD NACHHALTIG

Investoren und Produkt-
anbieter verankern zuneh-
mend das Thema Nachhal-
tigkeit in ihrer Kapitalanlage,
manche gar auf Unterneh-
mensebene. Doch nicht
jeder engagiert sich aus
eigenem Antrieb heraus,
sondern folgt dem Mainstre-
am. Das birgt Risiken
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as Thema Nachhaltigkeit gewinnt
D bei institutionellen Investoren zu-

nehmend an Bedeutung. Dass ent-
sprechende Investments langfristig die
Rendite schmélern, glauben nur noch we-
nige. Stattdessen gibt es Anbieter, die den
griinen Anstrich ihrer Produkte fiir sich als
Differenzierungsmerkmal erkannt haben
und auf der Erfolgswelle nachhaltiger An-
lagen mitreiten wollen. In Zukunft wird es
aber schwieriger werden, Greenwashing
zu betreiben oder die Augen vor den Ri-
siken nicht nachhaltiger Investitionen zu
verschlieSen. Die offentliche Aufmerk-
samkeit, die vor allem durch Umweltkata-
strophen hervorgerufen wird, unterstiitzt
diese Entwicklung ebenso wie Bewegun-
gen a la ,,Fridays for Future®. Hinzu kommt
die sich verstarkende Gesetzgebung und
Regulierung zu ESG-Investitionen.
Gemadf3 einer aktuellen Nachhaltigkeits-
studie von Union Investment gaben 72
Prozent der 201 befragten Unternehmen,
Versicherungen, Kreditinstitute, Stiftun-

gen und Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten an, Nachhaltigkeitskriterien bei ihren
Anlageentscheidungen zu beriicksich-
tigen. Der Kenntnisstand zu nachhalti-
gen Kapitalanlagen ist jedoch noch sehr
durchwachsen. Mehr als die Halfte der
Befragten gab an, iiber kein ausgeprégtes
Know-how zu verfiigen. Nur 39 Prozent der
Befragten haben Informationen iiber die
Klimaauswirkungen ihres Portfolios.

Am Anfang steht die Definition

Transparenz ist ein elementarer Aspekt
bei nachhaltigen Anlagen. Die aktuell
verfiigbaren Definitionen von nachhalti-
ger Geldanlage lassen einen sehr grof3en

Spielraum zur Auslegung zu.

m Nachhaltige Geldanlagen ergédnzen laut
dem Forum Nachhaltige Geldanlagen
die klassischen Kriterien der Rentabili-
tat, Liquiditat und Sicherheit um 6kolo-
gische, soziale und ethische Aspekte.

m Nachhaltige Geldanlage ist nach Defi-
nition die allgemeine Bezeichnung fiir
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nachhaltiges, verantwortliches, ethi-
sches, soziales, o6kologisches Invest-
ment und alle anderen Anlageprozesse,
die in ihre Finanzanalyse den Einfluss
von ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales
und Governance) einbeziehen. Es bein-
haltet auch eine explizite schriftlich for-
mulierte Anlagepolitik zur Nutzung von
ESG-Kriterien.

m Nachhaltige Geldanlagen werden je
nach Anlagestrategie unterteilt. Nach-
haltige Geldanlagen im engeren Sinne
setzen sich folgendermafien zusammen
(Kombinationen mdoglich): Negatives
Screening: wert/ethisch-basierte Aus-
schliisse und/oder normen-basierte
Ausschliisse (drei oder mehr Kriteri-
en), positives Screening (einschlieBlich
Best-in-Class- und SRI-Themenfonds).

m Nachhaltige Geldanlagen im weiteren
Sinne sind laut Definition Anlagen, wel-
che die oben genannten Kriterien zwar
nicht erfiillen, aber dennoch eine der
folgenden Anlagestrategie verfolgen:
einfaches Screening (ein oder zwei Aus-
schlusskriterien, die norm- oder wert-
basiert sind), Engagement und Integra-
tion.

Welche konkreten Nachhaltigkeitskri-
terien dafiir sorgen, dass eine Anlage als
nachhaltig bewertet wird, kann demnach
weitestgehend frei gewadhlt werden. Dies
ermoglicht es einerseits jedem Investor,
seinen individuellen Unternehmenszielen
und -werten durch die Wahl der Nachhal-
tigkeitskriterien mehr Ausdruck zu verlei-
hen. Es ergeben sich jedoch andererseits

Gravierende Wissensliicke

auch teils erhebliche Unterschiede in der
Wirkung, der als nachhaltig deklarierten
Investitionen. Fiir einen Auf3enstehenden
ist — ohne freiwillige Transparenz des In-
vestors — eine Bewertung oder gar ein
Vergleich mit anderen nachhaltigen Anla-
geprodukten nur eingeschrankt moglich.

Genau mit diesem Problem beschaf-
tigt sich der Aktionsplan zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums der Europdi-
schen Kommission. Er sieht eine EU-weite
einheitliche Taxonomie und neue Offenle-
gungspflichten in Bezug auf nachhaltige
Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken
vor. Die geplanten MaBnahmen soll un-
ter anderem ein Beitrag zur Erfiillung der
gemeinsamen Nachhaltigkeitsziele der
Vereinten Nationen, der Sustainable De-
veloment Goals (SDGs), leisten und das
Finanzwesen besser mit den Bediirfnissen
der Realwirtschaft verkniipfen.

Zu den Offenlegungspflichten gab es
bereits eine politische Einigung. Durch die
Verordnung ,,Offenlegung von Informati-
onen {iber nachhaltige Investitionen und
Nachhaltigkeitsrisiken*“ soll eine bessere
Informationslage fiir den Endnutzer von
Finanzprodukten erreicht werden. Die
Verordnung sieht eine Beriicksichtigung
durch alle Finanzmarktteilnehmer vor, die
fir den Endnutzer investieren. Sie wer-
den verpflichtet, eine Strategie fiir ihren
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken im
Investmentprozess auszuarbeiten und of-
fenzulegen. Weiter enthilt die Verordnung
Vorgaben in Bezug auf nachhaltige Inves-
titionen, die in die vorvertraglichen Infor-
mationen aufgenommen werden miissen.

Die EU-Kommission hat 2018 den Aktionsplan ,,Sustainable Finance* vorge-
legt. Damit will sie die Kapitalmarkte griiner machen, Ressourcen schonen und
Kapitalfliisse in nachhaltige Investitionen lenken. Doch die aktuelle Nachhal-
tigkeitsstudie von Union zeigt, dass viele institutionelle Investoren in Deutsch-
land den Aktionsplan tiberhaupt nicht kennen.

Zwei von drei Finanzprofis kennen den
EU-Aktionsplan zur Finanzierung nach-
haltigen Wachstums nicht

M ja
W Nein

33,0%
67,0%

Antwort auf die Frage: Kennen Sie den
EU-Aktionsplan?

Quelle: Ergebnisbericht zur Nachhaltigkeitsstudie 2019 — Nachhaltiges Vermdgensmanagement institutioneller Anleger in Deutschland, Mai 2019; an der

Umfrage haben 201 institutionelle Investoren aus Deutschland teilgenommen
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Eine Einigung zum Vorschlag der Eu-
ropdischen Kommission zur Einfiihrung
eines einheitlichen Klassifizierungssys-
tems fiir nachhaltige wirtschaftliche Ta-
tigkeiten, die sogenannten EU-Taxonomie,
steht noch aus. Der Entwurf der Europadi-
schen Kommission fiir die entsprechende
Verordnung sieht vor, dass es ausschlief3-
lich fiir nachhaltige Finanzmarktproduk-
te verpflichtend wird, Informationen zur
Wirkung auf Umwelt und Klima offen-
zulegen. Dies ist zur Verhinderung von
Greenwashing und fiir eine grundsatzliche
Vergleichbarkeit von nachhaltigen Anlage-
produkten zu begriifien.

Ein offentlich diskutierter Kritikpunkt
ist das Einschranken des Anwenderkrei-
ses auf nur solche Finanzmarktteilneh-
mer, die nachhaltige Anlagen anbieten.
Investoren, die die Nachhaltigkeitsziele
der Vereinten Nationen tatsdchlich unter-
stiitzen, werden mit einer Auflage belegt,
wdhrend ein Investor, der sein Angebot
nicht als nachhaltige Anlage einstuft,
nicht 6ffentlich Stellung nehmen muss. So
erfahrt niemand, welche negative Wirkung
auf das Klima und die Umwelt durch sein
Angebot entsteht. Ein Anreiz fiir Anbieter
von Kapitalmarktprodukten, kiinftig nach-
haltige Aspekte zu beriicksichtigen, stellt
die neue Verordnung auf den ersten Blick
also nicht dar.

In Deutschland hat die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin)
im September die ,Konsultation 16/2019
— Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltig-
keitsrisiken verdffentlicht. Das Merkblatt
definiert den Begriff der Nachhaltigkeit
anhand der 17 Nachhaltigkeitsziele der
Vereinten Nationen und geht auf Nach-
haltigkeitsrisiken ein. Es wird demnach
erwartet, dass sich die beaufsichtigten
Unternehmen mit den entsprechenden
Risiken auseinandersetzen. Unter Nach-
haltigkeitsrisiken wird dabei nicht ver-
standen, welche Risiken die nachhaltige
Geldanlage birgt, sondern vielmehr eine
Bewertung der Risiken, die bestehen,
wenn es sich um eine nicht nachhaltige
Geldanlage handelt. Die Adressaten des
Merkblatts sollen kiinftig im Rahmen der
Risikoberichterstattung iiber diese Risi-
ken Auskunft geben. Ergdanzend hierzu
sollen Unternehmen iiberpriifen, wie sie
Nachhaltigkeitsrisiken in die interne Be-
richterstattung und die Entscheidungspro-
zesse integrieren kdnnen. Eine Pflicht zur
externen Kommunikation ist hier leider
noch nicht enthalten.
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Physische Risikotreiber

« Extremwetterereignisse
« Schrittweiser Klimawandel

Klimawandel trifft Finanzsystem und Realwirtschaft

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen in vielféltiger Weise die Produktivitdt und die Bewertung von Unternehmen der Realwirtschaft
sowie den Wert von Immobilien und das Einkommen sowie Vermdgen von Individuen beeintrachtigen. Physische Risikotrei-
ber sind beispielsweise extreme Wetterereignisse und ein schrittweiser Klimawandel.

Riickwirkung des Finanzsystems auf die Realwirtschaft
(Marktwertverluste, Kreditverknappung)

Wirtschaft

- Betriebsstorungen
- Kapitalverbrauch

= Rekonstruktion und

Ersatzanschaffungen

- Anstieg der Rohstoff-

- Niedrigere Immobilienwerte
- Niedrigere Gewerbe-

immobilienwerte

- Niedrigeres Vermogen

privater Haushalte

- Sinkende Unternehmensprofi-

Finanzsystem

« Finanzmarktverluste

= Kreditmarktverluste

= Versicherungs-
technische Verluste

= Operationelles Risiko

preise
- Verringerung der
Arbeitszeiten

tabilitat

- Vermehrte Rechtsstreitigkeiten

(einschlieBlich
Haftungsrisiko)

Gesamtwirtschaftliche Verschlechterung
(geringere Nachfrage, Produktivitdt und Ertrag)

Die Forderungen der EU-Kommission
und die Initiativen der Bafin sind ein ers-
ter guter Schritt. Jedem Investor sollte
dadurch deutlich werden, dass es kiinftig
nicht mehr moéglich sein wird, den Zusam-
menhang zwischen dem Klimawandel mit
allen seinen Folgen und dem eigenen An-
lageportfolio zu ignorieren.

Durch die Offenlegungspflicht ergibt
sich jedoch ein weiterer Punkt, durch den
deutlich wird, wie wichtig Transparenz,
ein offener Austausch und Gesprache bei
der nachhaltigen Geldanlage sind. Denn
woher bekommt man die Informationen,
tiber die berichtet werden soll? System-
bedingt investieren viele Investoren in
Anleihen, Aktien, Fonds oder Unterneh-
mensbeteiligungen. Sie sind nicht selbst
Betreiber, sondern darauf angewiesen,
dass die Aktiengesellschaft, der Fonds
oder der Schuldner alle Daten liefert,
die sie zur Bewertung der Nachhaltigkeit
bendtigen. Manche institutionellen In-
vestoren kaufen sich hierzu Nachhaltig-
keits-Ratings ein, andere bewerten die
Unternehmen selbst. Nicht immer jedoch
legen die Gesellschaften, die Kapital be-
notigen, alle Informationen zur Bewertung
der Nachhaltigkeit offen. Der Investor
kann in diesem Fall nicht mit Sicherheit
sagen, ob das Unternehmen gegen seine
Ausschlusskriterien verstoft. Die Nach-
haltigkeitsbewertung muss aus diesem
Grund negativ ausfallen.
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Dem Anleger stehen nun zwei Wege
offen. Zum einen kann er vom Investment
Abstand nehmen. Zum anderen besteht
die Moglichkeit, auf das Unternehmen
zuzugehen und dieses zu einer groBeren
Transparenz aufzufordern. Fiir Unterneh-
men, die unvollstandig tiber ihre nachhal-
tigen Unternehmensaktivitdten berichten
oder Anfragen dahingehend nicht beant-
worten, wird es somit schwieriger, Inves-
toren zu finden. Umgekehrt schrumpft
jedoch auch fiir Investoren das Universum
an Anlagemdéglichkeiten, wenn sie nicht
aktiv nachfragen oder sich dafiir einset-
zen, dass das Unternehmen nachhaltiger
agiert. ,,Engagement” ist hierfiir der Fach-
begriff. Erst hiermit schliet sich vollstan-
dig der Kreis. Und es wird deutlich, dass
eine offene und transparente Kommunika-
tion elementar fiir nachhaltiges Wirtschaf-
ten ist, und Investoren einen erheblichen
Beitrag dazu leisten kénnen.

Wir als Hannoversche Kassen haben
uns entschieden, jdhrlich einen Trans-
parenz- und Investitionsbericht zu verof-
fentlichen. Nur wenn wir selbst offen und
transparent sind, kdnnen wir dies auch
von anderen verlangen. Neben unseren
Beweggriinden, nachhaltig zu investieren,
unseren Nachhaltigkeitskriterien und ih-
ren Verdnderungen berichten wir dariiber,
bei welchen Unternehmen wir beteiligt
sind und welche Anlagen wir im vergan-
genen Jahr getdtigt haben. Wir stellen
jedoch auch unsere Zielkonflikte dar und
machen uns somit bewusst, welchen Teil
der Wegstrecke wir noch vor uns haben.
Wir sind keineswegs einer der grofien In-
vestoren. Aber darauf kommt es auch nicht
an. Uber kurz oder lang wird sich jeder mit
der sozialen, ethischen und 6kologischen
Wirkung seines Unternehmens befassen
miissen. Daher: Einfach anfangen! Offen,
ehrlich und nachhaltig. m

Die Autorin Jana Desirée Wunderlich leitet die
Abteilung Kapitalanlagen der Hannoverschen
Kassen. Diese investieren ausschlie3lich unter
Beriicksichtigung nachhaltiger Kriterien. Wunderlich
ist gelernte Bankkauffrau, Immobilienfachwirtin und
Betriebswirtin (BA).

Quelle: Bafin



