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TOPTHEMA: GroBanleger sehen meist nur den Risikoschutz 2

Merkwiurdigkeiten
bei Finanzprofis

Weltweit sagen 93 Prozent der institutionellen Investoren, lang-
fristige Wertentwicklung hdnge nicht nur an der finanziellen Per-
formance, sondern auch an Umwelt-, Sozial- und Governance-
Aspekten (ESG). Das ergab die Studie ,,Institutional Investor Trust
2019 Outlook” der Kommunikationsagentur Edelman. Alle drei
Bereiche seien von groBer Wichtigkeit, behaupten die Anlage-
profis. Aber: ,,Nachhaltigkeit wird leider oft als Worthiilse missbraucht, die sich
je nach Belieben flllen lasst”, zitierte das Handelsblatt kirzlich Bert Flossbach,
Mitgriinder des Vermdgensverwalters Flossbach von Storch. Er muss es ja wis-
sen: Sein Haus nutzt das Wort nachhaltig bestandig im Sinne von dauerhaft. Et-
wa wenn es von nachhaltig wachsen spricht, von nachhaltiger Zinswende oder
vom ,,Schutz vor nachhaltigen (realen) Vermdgensverlusten.” Einmal riet es In-
vestoren, bei Unternehmen zu schauen: ,,Ist deren Unternehmenspolitik nach-
haltig?“ Auf was es aber abzielte, verdeutlichte die erklarende Frage: ,Hat das
Management seine Eigentlimer, also die Aktionare, im Blick - oder ausschlie3-
lich den eigenen Geldbeutel?” Eine verkirztere Interpretation geht kaum.

Viele Beitrage, die laut Suchfunktion Nachhaltigkeit angesprochen haben sollen,
sind online nicht mehr verflgbar: ,,Entschuldigen Sie, uns ist wohl etwas verlo-
ren gegangen.” Das scheint mir auch so. Wie bei manch anderem Akteur. So lud
Finance Liechtenstein im Herbst zu einer Veranstaltung mit den Worten ein:
,Diskutieren Sie mit hochkaratigen Referenten Uber die Zukunftsthemen Nach-
haltigkeit, Blockchain und Digitalisierung.” Im Programm tauchten die Schlag-
worte auf - auBer Nachhaltigkeit, sie war wohl unter den Tisch gefallen.

Und dann dies: 87 Prozent der professionellen Anleger sind laut genannter Stu-
die sogar bereit, fir Nachhaltigkeit weniger Rendite in Kauf zu nehmen. Warum
nur? Jahrzehntelange Forschung hat erwiesen, dass Nachhaltigkeit keine Rendi-
te kostet, sondern wettbewerbsfahig ist. Mehr noch: Sie starkt das Rendite-Risi-
ko-Verhaltnis, indem Risiken friher erkennbar und vermeidbar sind. Warum
ignorieren Umfragende und Investoren die wissenschaftlichen Ergebnisse noch
immer? Ist es so schwer, umzudenken? Oder tut man griner als man ist? Die
Antworten kontrastieren zur angeblichen Erkenntnis, wonach ESG-Aspekte
6konomische Werte mitbestimmen. Bei der Interpretation verantwortlicher In-
vestments gibt es ebenfalls Widerspriiche, wie sich ab Seite 2 zeigt.

Freude beim Lesen und neue Erkenntnisse wiinscht lhnen Susanne Bergius
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Von Vorreitern
und Opportunisten

GroBanleger verstehen verantwortliches Investieren
noch immer Uberwiegend als Risikoschutz. Ledig-
lich bei Einzelnen ist das eine Vorstufe zu breit auf-
gestelltem und ehrgeizigem Engagement fur eine
zukunftsfahigere Wirtschaft.

,War die Hitzewelle in diesem Sommer ein Wendepunkt flr verantwortungsvolles In-
vestieren?“ Diese Frage prangte im Herbst groB auf einer ganzseitigen Zeitungsan-
zeige des Vermdgensverwalters Invesco. Dessen Antwort lautete: ,Wie Sie die Dinge
auch sehen, wir decken das Gesamtbild fir Sie ab.” Es scheint, als gebe es flir den
Anbieter auBer verantwortungsvollem Investieren auch noch andere Kriterien. Der
aufrechte Pinguin, eingebettet in einen roten Tropfen, der einen Oltropfen darstellen
kénnte, war dann moglicherweise nur ein Blickfanger.

Unter seinen rund hundert Fonds flr professionelle Investoren finden sich lediglich
zwei explizite Nachhaltigkeitsfonds. Ansonsten dominieren klassische Anlagethemen
bis hin zu Rohstoffen, etwa Gold, mit ékologisch zweifelhaften Abbaumethoden.

Gleichwohl versteht sich der Anbieter als verantwortlicher Investor. Er gibt sich auf
seiner Homepage ,,iberzeugt, dass die Berlcksichtigung von 6kologischen und so-
zialen Aspekten, sowie Themen im Bereich einer guten Unternehmensfihrung (ESG)
den langfristigen Wertbeitrag fir unsere Kunden positiv beeinflussen kann.”

Widerspriichliche Botschaften

Er beachte ,,gemaB unserer treuhdanderischen Verantwortung“ ESG-Ansatze bei Ent-
scheidungen Uber den gesamten Investmentprozess hinweg. ESG steht fir Umwelt,
Soziales und Organisationsflihrung. Hierzu sind 13 ausgewahlte Kriterien aufgefihrt,
darunter Menschenrechte, Richtlinien fiir Gesundheit und Sicherheit, Zuliefereranfor-
derungen, Umweltfreundlichkeit und ein Verhaltenskodex.

Es bleibt aber unklar, was die gezeigten Punkte wie Klimawandel, Atomenergie,
biologische Vielfalt oder Bestechung und Korruption konkret zur Folge haben. Zwar
heiBt es ,Wir Uberprifen Investments lber alle ESG-Bereiche hinweg“, jedoch nicht,
dass alle Investments entsprechend geprift werden.

Invesco bezieht sich auf ,funf Ansatze, die wir in der Vermdgensanlage auch um-
setzen kénnen.” - ,,Kénnen“ steht da, sie werden also nicht unbedingt angewendet.
Der Anteil hinsichtlich Nachhaltigkeit verantwortlich verwalteter Vermdégen am Ge-
samtvermogen von 980,9 Milliarden US-Dollar Ende des dritten Quartals 2018 ist
nicht genannt. Bei der Selbstdarstellung zum Unternehmen ist diese Investmentex-
pertise Uberhaupt nicht aufgeftihrt. So bleibt die Frage, wie wichtig dem Asset Ma-
nager nachhaltigkeitsorientiertes Investieren tatsachlich ist.

Zweifel an der Glaubwiirdigkeit angebracht

Allerdings hat er 2013 die UN-Initiative Principles for Responsible Investment (PRI)
unterzeichnet, wie die PRI bestatigt. Zwar stand sein Name im Dezember zeitweise
nicht in der Mitgliederliste, aber sein Transparenzbericht 2018 ist teilweise 6ffentlich
zuganglich. Der legt unter anderem offen, dass Invesco formelle Leitlinien zu Um-
welt, Sozialem und Governance hat und drei Politikansatze flr die Mehrheit aller ver-
walteten Vermdgen anwendet: Ausschlisse (Screening), aktives Aktionarstum | 4
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(Engagement) und Stimmrechtsaustbung ([Proxy] Voting). Jedoch sind die auf sei-
ner Website zusatzlich genannten Ansatze Best-in-Class und ESG-Integration im
Transparenzbericht nicht aufgefihrt. Zudem macht Invesco laut eigenen Angaben
keine Szenario-Analysen zum kinftigen Risikoprofil des Portfolios hinsichtlich ESG-
Trends. Auch dies durfte eine Schwachstelle bei einem Asset-Manager sein, der sich
als langfristig agierender Vermogensverwalter darstellt.

Kundenwiinsche haben oberste Prioritat

Dies Beispiel steht stellvertretend fiir einen GroBteil der Vermdgensverwalter. , Asset-
Manager erflillen vor allem Kundenwiinsche”, konstatiert Dustin Neuneyer, bei der
PRI zustandig fur Kontinentaleuropa. Ethische Motive seien eher die Ausnahme.

Die Situation ist erstaunlich, wo doch 93 Prozent der Investoren von sich sagen,
ESG-Aspekte inzwischen als Werttreiber zu betrachten, wie aus einer im Januar ver-
offentlichten Umfrage der Kommunikationsagentur Edelman hervorgeht.

Edelman hatte im Herbst 500 institutionelle Investoren in Deutschland, GroBbri-
tannien, Japan, Kanada und den USA befragt. Darunter waren vor allem Portfolioma-
nager und Investmentchefs. Die Antwortenden maBen E, S und G nahezu dieselbe
Relevanz bei. Unter ihren finf Topthemen sind Einkommensungleichheit und Diversi-
tat am Arbeitsplatz, aber kein dkologisches Megathema.

Nachhaltigkeit sei fir unternehmerische Performance wichtig oder sehr wichtig,
meinen auch etwa die Halfte der institutionellen Investoren, die auf eine etwa zeit-
gleiche Befragung durch den Deutschen Investor Relation Verband DIRK, den Fi-
nanzprofiverband DVFA und die Agentur Schlange & Co (S&C) antworteten (siehe
Grafik). Drei Viertel der Institutionellen gaben an, gute Nachhaltigkeitsleistungen
schaffen langfristigen Aktiondrswert, 64 Prozent meinen, sie steigern das betriebli-
che Ergebnis, und 57 Prozent gehen von niedrigeren Kosten aus.

Positionieren und profilieren

Dustin Neuneyer von der PRI betont: ,Wir raten jedem groBen Vermdgensverwalter,
sich selbst zu positionieren und zu profilieren. Im Idealfall verinnerlicht er, dass es
schon aus anlagestrategischer Sicht besser ist, ESG zu beachten und dies auch den
Kunden klarzumachen.”

In letzter Konsequenz hieBe das, extreme Investmentwiinsche abzulehnen, die
drastisch gegen Menschenrechte verstoBen oder Okosysteme zerstéren, etwa Anla-
gen in Blutdiamanten aus dem Kongo oder neue Kohlekraftwerke. Dazu gehort aber
Mut. Jemand anders aus der Branche, der nicht zitiert werden will, sagt unverblimt:
Vermodgensverwalter hdngen ihr Féhnchen nach dem Wind. Der Kunde ist Kénig und
kriegt alles was er will, seien es fossilfreie Investments oder Kohleanlagen.”

Bei Kapitaleignern und Treuhandern ist die Lage anders. So handeln etwa Pensi-
onseinrichtungen, Versicherungen oder Stiftungen aus zwei Motivationen, wie Neun-
eyer berichtet: ,Bei oftmals langfristigem Anlagehorizont wollen sie anlagestrategi-
sche Risiken minimieren; und in einigen Fallen ist eine ESG-Berlcksichtigung eine
Leistung fir ihre Anspruchsberechtigten, aus eigenem Antrieb oder als Ergebnis ei-
nes Dialoges.” Anspruchsberechtigte, ihre Bevollmachtigten oder Interessensvertre-
ter verlangen dann diese Ausrichtung oder bringen ethische Motive ein.

Magisches Dreieck weiterentwickeln
Beispiele hierflr sind die beiden tonangebenden niederlandischen Pensionsfonds
APG und PGGM. Sie entwickelten sich zusehends weiter. Beispielsweise hatte die
APG dem in der Finanzwirtschaft gehandhabten magischen Dreieck aus Rendite, Ri-
siko und Liquiditat zunachst einen Balken flr Nachhaltigkeit an die Seite gestellt.

So lief das ESG-Research ein paar Jahre nebenher, ohne bei Anlageentscheidun-
gen und Portfoliomanagement durchweg beachtet sein zu missen. Vor einiger Zeit
wandelte APG seinen Ansatz aber zu einem magischen Viereck (siehe Grafik), bei P
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dem Nachhaltigkeit gleichwertig zu den anderen drei Zielen ist. Erst somit ist fest
verankert, dass 6ko-soziale Risiken und Chancen systematisch in alle relevanten Pro-
zesse gehoren. Dabei muss aber nicht ausschlieBlich nachhaltig angelegt werden.

Darin unterscheiden sich verantwortlich investierende von ethisch orientierten An-
legern. Letztere meinen vielfach, Nachhaltigkeit sei kein eigener Orientierungspunkt,
sondern alle Ecken des magischen Dreiecks mussten unter Nachhaltigkeitsaspekten
beurteilt werden. Darum musse das magische Dreieck in die Nachhaltigkeit eingebet-
tet werden (siehe Grafik).

Diese unterschiedlichen Einstellungen zeigen sich im Anlageverhalten, wie im De-
zember eine Studie des Mlnchener Research Centers for Financial Studies (CFin)
und der Evangelischen Bank (EB) ergab.

,Uberrascht hat uns der Unterschied zwischen Anspruch und Wirklichkeit: Ob-
gleich nachhaltige Anlageaspekte vom GroBteil der Investoren als sehr wichtig ein-
gestuft werden, investieren die wenigsten mehrheitlich nachhaltig®, konstatiert Jens
Kleine, Professor am CFin. Dagegen seien groBe kirchlichen Anleger in Deutschland
inzwischen durchweg nachhaltigkeitsorientiert investiert.

Anspruch und Wirklichkeit

Bei den anderen Investorengruppen tut sich jedoch etwas. ,,Zukiinftig planen viele,
ihren Anteil nachhaltiger Geldanlagen auszubauen®, berichtet Kleine. Das will ein
Viertel der Antwortenden tun.

Die Bereitschaft scheint zu steigen, wie die Edelman-Studie nahelegt: 69 Prozent
der 100 Umfrageteilnehmenden geben an, CSR-Initiativen seien sehr wichtig fr In-
vestitionsliberlegungen. CSR steht flr Corporate Social Responsibility, der Verant-
wortung fur die Auswirkungen der Geschaftsaktivitaten.

Gute Nachhaltigkeitsleistungen werden kiinftig an Bedeutung gewinnen, heif3t es
auch in der Umfrage von DIRK, DVFA und S&C vom Dezember. Dieser Ansicht sind
deutlich mehr als vier Flnftel der antwortenden 128 IR-Manager und 56 institutionel-
len Investoren. Von letzteren legen nur 42 offen, welchen Anteil am verwalteten Ver-
mogen ihre Gruppe mithilfe von ESG-Kriterien verwaltet: Bei mehr als der Halfte liegt
er unter 10 Prozent, bei einem Finftel Uber 50 Prozent.

Wahrend Ausschlusskriterien verbreitet sind, nutzen laut CFin-Studie lediglich 22
Prozent der GroBanleger Positivkriterien (siehe Kasten). Das zeige, dass ,,Investoren
durch bewusste Anlageentscheidungen fir einzelne Projekte sehr viel aktiver die so-
zial-Okologische Transformation unserer Gesellschaft mitgestalten konnten - wenn
sie denn wollten”, kommentierte EB-Vorstandsvorsitzender Thomas Katzenmayer.

Tendenz zur vollen Bandbreite an Kriterien

Global spielen Positivkriterien unter GroBanlegern ebenfalls kaum eine Rolle, weder
far Aktien noch flr Anleihen, wie PRI-Zahlen zeigen. Allerdings stellt die PRI-Organi-
sation hinsichtlich verantwortlichen Investierens positive Veranderungen fest.

,Es gibt mehr Ausschlisse, mehr ESG-Integration, mehr Unternehmensdialoge, In-
vestoren nutzen die volle Bandbreite an Nachhaltigkeitskriterien, und ihre Methoden
sind komplexer geworden®, beobachtet Neuneyer. Dann gieB3t er Wasser in den Wein:
,Dieser Trend geht aber von einem niedrigen Niveau aus, sowohl hinsichtlich Quanti-
tat als auch Qualitat.”

Wichtige Erkenntnis ist, dass verantwortliches Investieren bei Gro3anlegern kei-
nesfalls eine Vorstufe zu mehr nachhaltigem Investieren im engeren Sinne ist. Das sei
eher die Ausnahme, sagt Neuneyer. Nachhaltige Geldanlagen hatten sich zwar in den
letzten zehn Jahren vervielfacht, die Volumina seien trotzdem nach wie vor sehr ge-
ring und bezogen auf die gesamten verwalteten Vermdgen eine Nische.

,Im Mainstream geht es eher um das Konzept und die Definition des Risikobegriffes
- eine Klarstellung dessen, was schon langst Teil des Risikomanagements sein muss-
te.” Wer im besten Interesse der Kunden und Anspruchsberechtigten handelnund P
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Verbreitete nachhaltige

Anlagestrategien

Fir die CFin-Studie wurden gut
200 institutionelle Anlageexper-
ten befragt. Deutlich weniger als
die Halfte der antwortenden Ban-
ken verwaltet zumindest einen
Teil der Vermogen nachhaltig. Bei
Versicherungen sind das immer-
hin 62 Prozent.

Etwa zwei Drittel der antworten-
den Investoren nutzen Aus-
schlusskriterien, nur 44 Prozent
integrieren ESG-Faktoren in Anla-
geentscheidungen.

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.



BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE S

das Prinzip unternehmerischer Vorsicht anwenden muss, hatte eigentlich schon im- TOPTHEMA
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So handeln GroBanleger jedoch vielfach nicht oder nicht systematisch. Besonders
auffallig ist das bei Rohstoffen, Hedgefonds und Farmland, wie PRI-Zahlen zeigen.
Darum will die EU-Kommission ausdrUcklich klarstellen, dass die Beachtung von ESG
eine treuhanderische Pflicht ist. Fir viel Dynamik sorgen absehbare regulatorische
EU-Vorgaben, wie berichtet, schon jetzt: Sie lassen den Handlungsbedarf wachsen,
etwa weil Treuhdnder kiinftig transparent zu ESG-Aspekten berichten sollen.

Die PRI in London bewertet auch die gelebte Realitat bei Investoren. Immerhin er-
halt die Halfte der Investmentmanager insgesamt ziemlich gute Noten (A/A+ auf ei-
ner Skala von A+ bis E). Aber fUr die ESG-Integration erhalten lediglich zehn Prozent
eine Topbewertung, beim Screening sind es 20 Prozent. ,Dies reflektiert die komple-
xere Natur der Integration”, heit es in einem zu 1248 Unterzeichnern.

Die besten Noten bekommen diejenigen, die schon vor vielen Jahre die PRI-Prinzi-
pien unterzeichnet haben. Darin kénnte sich ausdricken, dass sie es sowohl ernst
meinen mit ihrer treuhanderischen Verantwortung als auch von diesem Netzwerk
profitieren, indem sie als Mitglieder voneinander lernen. Bemerkenswert ist, dass ins-
besondere groBe Unterzeichner Topbewertungen erhalten: Fast vier Finftel mit mehr
als funf Milliarden Dollar an verwalteten Vermdgen erhalten A oder A+. Bei kleineren
Vermogensverwaltern sinkt der Anteil auf unter ein Drittel.

Mehr tun als treuhdnderische Pflicht beachten

GroBanleger mit betrachtlichen Anteilen an dunkelgriinen Anlagen gibt es Marktbe-
obachtern zufolge kaum. Die franzdsische Axa gilt als einer der Vorreiter fir den
Rickzug aus fossilen Energietragern. Rickblickend habe die viel beachtete Entschei-
dung 2015 ein wichtiges Signal in den Markt gesendet und Sogwirkung gehabt, sei
aber eine kurzfristige Aktion geblieben, meinen Beobachter.

Als eine Ausnahme wird die Zurich Versicherungsgruppe genannt, denn sie inves-
tiere viel in wirkungsorientierte Geldanlagen. Rund drei Viertel ihrer Vermdgenswerte
von 198 Milliarden US-Dollar zahlt sie zum Responsible Investment Portfolio.

,,Gut die Halfte aller Zurich Assets werden nach einer ESG-integrierten Strategie
gesteuert”, sagt ein Sprecher auf Anfrage. Ein weiteres Viertel flieBt in von Staaten
ausgegebene griine, soziale oder nachhaltige Anleihen. ,Beispielsweise gibt das
Bundesland NRW derartige Anleihen aus - Zurich halt Anteile.”

In die ESG-Integration beziehe das Unternehmen nur Anlagen ein, die effektiv und
aktiv integriert und gesteuert werden kdnnten, insbesondere Aktien, Unternehmens-
anleihen, Sub-Sovereign-Anleihen, Immobilien und Private Equity (Beteiligungen).
Diese Grundsatze galten innerhalb der gesamten Gruppe.

Einzelne GroBanleger als Vorbilder
Als explizit nachhaltig betrachtet sie Impact Investments: Auf Gruppenebene seien
3,2 Milliarden Dollar so investiert (per September 2018). Darin enthalten seien Private
Equity Fund Impact Investments und ,Use-of-proceed Bonds": griine, soziale oder
nachhaltige Anleihen, deren eingenommene Mittel zweckbestimmt eingesetzt wer-
den mussen. Nicht nur Staaten und Bundeslander geben sie aus, sondern auch Ent-
wicklungsbanken, supranationale Institutionen, Geschaftsbanken und Unternehmen.

Der Zlricher Konzern will wirkungsorientiertes Investieren auf finf Milliarden Dol-
lar steigern und damit laut Beschluss von 2017 jahrlich funf Millionen Tonnen CO:2
verhindern. ,,Zurich hat und wird auch zukiinftig die ESG-Integration stetig ausbauen,
abhangig von der Entwicklung innerhalb des jeweiligen Sektors und der Fahigkeiten
der mandatierten Asset-Manager®, hei3t es.

Die Schweizer unterstltzen die Initiativen der EU-Kommission zugunsten einer
nachhaltigeren Finanzwirtschaft, einschlieBlich des Ziels, Finanzintermediare ,,starker
zu verpflichten und ,Environment Social Governance (ESG)-Betrachtungen®in ihre P
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Kapitalallokationsentscheidungen einzubeziehen®, sagte unléangst Carsten Schild-
knecht, Vorstandsvorsitzender der Zurich Gruppe Deutschland. ,,Es gilt Verhaltensan-
derungen durch richtig eingesetzte marktwirtschaftliche Anreize herbeizuflihren.” Er
betrachtet nachhaltiges Investment als Katalysator fur den Klimaschutz.

Als weiteres gutes Beispiel filhrt Neuneyer von der PRI die Allianz SE an: ,,Ich ken-
ne derzeit keinen anderen Asset Owner, der eine so systematische, langfristige und
zudem wissenschaftsbasierte Klimastrategie vorgelegt hat.“ Das habe nicht genl-
gend Aufmerksamkeit in den Medien und der Offentlichkeit bekommen.

Der Versicherungskonzern hat im Mai 2018 sein Ziel ehrgeizig angehoben: Bis
2040 soll es keine kohlebasierten Geschaftsmodelle mehr im Kundenportfolio geben,
weder bei der Schaden- und Unfallversicherung noch bei der Anlage der Versicher-
tengelder. Der vormalige Schwellenwert von 30 Prozent Kohle am Gesamtumsatz
von Energieunternehmen soll schrittweise um flnf Prozentpunkte sinken.

Richtungsanderung bei Klimastrategie
Das Zwei-Grad-Ziel des Pariser Klimaabkommens soll in alle relevanten Geschaftsakti-
vitaten integriert werden. Methoden und Einzelziele erarbeitet der Konzern laut eige-
nen Angaben mit Wissenschaftlern, Zivilgesellschaft und Unternehmen im Rahmen
der » Science Based Targets Initiative (SBTI). ,Wir sind Gberzeugt, dass unser Ansatz
das Risiko-Ertrags-Profil unseres Portfolios langfristig weiter verbessert und wir unse-
re Position als zukunftsorientierter Investor ausbauen werden®, erklarte Vorstandsmit-
glied Gunther Thallinger dazu. Nach diesem Bekenntnis bedarf es nun noch konkreter
und wissenschaftlich untermauerter Unterziele. Wenn es so weit ist, wird das Unter-
nehmen von SBTi entsprechend gelistet (siehe auch Kontext). Inzwischen haben sich
37 Finanzinstitute zu der Initiative SBTi bekannt, in den jlingsten Monaten kamen et-
wa die niederlandische ABN Amro Bank und die schwedische Swedbank hinzu.

In dieser Branche hat sich allerdings noch kein Akteur konkrete, wissenschaftlich
anspruchsvolle Ziele gesetzt, auch nicht die Axa. Das ist Fachleuten zufolge aller-
dings schwieriger als bei Industriekonzernen.

Investment mit Divestment verkniipfen

,Nachhaltiges Investieren wird 2019 an Bedeutung gewinnen®, hei3t es bei der
Schweizer UBS. Die Bank erwartet, dass aktives Aktionarstum durch Stimmrechtsver-
tretung und Unternehmensdialoge an Fahrt gewinnen werden. Sie sieht daftr zwei
Anhaltspunkte: ,Unternehmen versuchen verstéarkt das Zwei-Grad-Klimaziel einzu-
halten, und das Verantwortungsbewusstsein von Investoren steigt.”

Der Ubergang zum Zwei-Grad-Klimaziel werde alle Unternehmensbereiche und
Branchen weltweit betreffen, sagt lan Ashment, Leiter systematischer Invetsments
und Indexanlagen. Aber seine Position zum Divestment unterscheidet sich deutlich
von denen der Axa und der Allianz. Er argumentiert: ,,Investoren, die den kohlen-
stoffreichen Sektor einfach ausschlieBen, werden keinen Einfluss auf die Mittel und
den Zeitpunkt eines solchen Ubergangs ausiiben kénnen. Ein alternativer und ver-
mutlich verantwortungsbewussterer Ansatz fir Investoren ist, sich an den weltweiten
Bemuhungen zur Verringerung der Kohlenstoffabhangigkeit zu beteiligen.”

Das klingt, als ob das eine das andere ausschldsse. Doch die Investitionsplane der
Allianz zeigen, das konsistenterweise hdhere Investitionen in zukunftsfahigere Ge-
schaftsmodelle mit einem Ausstieg aus alten Technologien zu verknlpfen sind.

Gleichwohl kann aktives Aktionarstum eine wichtige Rolle spielen. Es scheint an
Bedeutung zu gewinnen: 89 Prozent der von Edelmann befragten Investoren haben
ihre Abstimmungs- und / oder Engagementpolitik vergangenes Jahr so geéndert,
dass sie ESG-Risiken starker in den Blick nehmen. Im Vorjahr lag die Rate bei 63 Pro-
zent. Fazit der Autoren: ,Sharehoder Activism is no longer activism, it’s investment.”
Will heiBen: Aktives Aktionarstum ist kein Aktivismus, sondern eine Investition.

Susanne Bergius
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Unternehmen mit

Klimazielen

Laut der Initiative » sciencebased
targets.org hatten sich bis April
2018 gut 100 Unternehmen wis-
senschaftlich akzeptierte Ziele
gesetzt. Sie kommen aus 23 Lan-
dern und 28 Branchen mit einer
Marktkapitalisierung von 3 400
Milliarden Dollar. Sie verantworten
addiert jahrlich 404 Megatonnen
CO2-Aquivalente an Treibhaus-
gasemissionen - so viel wie 100
Kohlekraftwerke. Neuere Zahlen
sind flr das Frihjahr zu erwarten.

Tatsachlich fehlen bei Finanzak-
teuren wissenschaftlich fundierte
Klimaschutzziele - bei der franzo-
sischen Axa ebenso wie bei der
Schweizer Bank J. Safra Sarasin
oder der niederlandischen ING-
Gruppe. Das geht aus einer Uber-
sicht der Science Based Targets
Initiative (SBTi) hervor, zu der
sich alle genannten Firmen 2015
bekannten. Auch bei anderen
mehrjahrigen Unterzeichnern
steht das aus, etwa bei BNP Pari-
bas, Crédit Agricole und der nor-
wegischen KLP.
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Mutige Investoren
liefern Eigenkapital

Nachhaltige Geschaftsmodelle brauchen kraftige
Investitionen. Wer sich nicht direkt als ,Wirtschafts-
engel“ einbringen und doch ahnlich engagieren
mochte, kann das Uber Private-Equity-Fonds tun.,

Inspirierend war der Anblick im Herbst, als die lange Rohrkonstruktion namens ,The
Ocean Cleanup” aus der Bucht von San Fransisco kommend das offene Meer erreich-
te. Alle Fernsehkandle berichteten Uber das Ziel des jungen Niederldnders Boyan
Slat, damit die riesige schwimmende Plastikmull-Insel ,Great Pacific Garbage Patch*
im sogenannten Nordpazifikwirbel aufrdumen und das Material recyceln zu wollen.

,,Bei Direktinvestments in solche Projekte kann Hoffnung aufkommen®, sagte da-
mals eine Vermdgensverwalterin diesem Magazin. So sahen das wohl auch Spender,
darunter die Researchagentur Imug, sowie Geldgeber, die erheblich zu den mehr als
30 Millionen Dollar beitrugen, die der Millfanger bis dato gekostet haben soll. Doch
nach nur rund drei Monaten ldste sich zum Jahreswechsel ein 18 Meter langes End-
stlick von der Anlage, die an Land geschleppt und repariert werden muss.

Kritiker sagen, die 30 Millionen waren besser in die Vermeidung von Plastikverpa-
ckungen und Kunststoffprodukten investiert gewesen (siehe auch Kontext). Eine
Kommentatorin der ,,Stddeutschen Zeitung“ (SZ) schrieb: ,Es kommt keiner, der fir
uns die Welt rettet. Wir mussen es selbst tun. Das gilt nicht nur fir den Plastikmull in
den Weltmeeren, sondern genauso flr den AusstoB des Treibhausgases Kohlendioxid
oder das weltweite Artensterben.” Jeder Einzelne sei gefragt.

Durchbriiche bediirfen oft mehrerer Anlaufe

Gleichwonhl ist es fir nachhaltigen Konsum und aussichtsreiches Wirtschaften tber-
dies erforderlich, Lésungen flir vorhandene Probleme zu entwickeln und zu finanzie-
ren. Die oft von jungen Menschen erdachten und ihrer Zukunft dienenden Innovatio-
nen brauchen vielfach einen langen Atem - genauso wie frihere technische Durch-
brliche ebenfalls mehrere Anlaufe bendtigten, um sich zu etablieren.

Kleine Bausteine kdnnen inspirierend sein. Etwa wenn indische Frauen dank eines
Sozialunternehmers flr einen fairen Lohn aus recycelten PET-Flaschen bunte Kunst-
stofftaschen flechten und, so die SZ, seit November Uber einen Onlinevertrieb nach
Europa exportieren. Dieses Plastik landet vorerst nicht im Meer.

Das Projekt ist 6kologisch und sozial begriBenswert. Doch Sozialunternehmertum
oder stiftungs- und spendenfinanzierte Projekte reichen weder, um die existierenden
erheblichen Folgen der Konsumgesellschaft wirksam zu beseitigen, noch um dauer-
haft ein anderes Produzieren und Konsumieren zu férdern.

Mutige Investoren gefragt
Dafir sind Investitionen in neue Geschaftsideen und Geschaftsmodelle erforderlich -
sowie Anleger, die diese in der Griindungs- und der Wachstumsphase finanzieren.
Und die auch den Mut haben, groBe Risiken inklusive des Totalverlusts ihres inves-
tierten Kapitals auf sich zu nehmen. Eigenkapitalgeber oder Business Angels tun das.
Es gehdren auch Investoren dazu, die angesichts von Zinsflaute und Bérsenschwa-
che handeringend nach anderen Anlagemdoglichkeiten und Assetklassen suchen. Flr
sie kommt Private Equity infrage, jedoch nur bei entsprechender Erfahrung.
Eigenkapitalgeber ermoglichen heute zum Beispiel nachhaltigeres Kaffeetrinken.  »
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Plastikmiill eindammen

Jahrlich sterben Hunderttausende
Vogel und Meerestiere, verhed-
dert in Kunststoffnetzen und Sei-
len oder mit Plastik im Magen. Zi-
vilgesellschaftliche, kleine privat-
wirtschaftliche und staatliche Ein-
zelprojekte in vielen Landern en-
gagieren sich daflr, dass das auf-
hort. Seit 2018 nehmen Aktionen
zu, weil die Dimensionen von
Plastikmll ins Bewusstsein der
Menschen gedrungen sind.

Die Diskussion hat die Industrie
erreicht. Mitte Januar haben rund
30 global tatige Unternehmen
verschiedener Kontinente eine
,Allianz gegen Plastikmall“ (» Al-
liance to End Plastic Waste,
AEPW) gegriindet. Chemie-,
Kunststoff- und Konsumguterher-
steller sowie Handels- und Abfall-
wirtschaftsfirmen bilden einen
GroBteil der Wertschopfungskette
fUr Kunststoff ab. Die Organisati-
on soll binnen funf Jahren 1,5 Mil-
liarden Dollar investieren fur L6-
sungen und Technologien, mit de-
nen sich die unkontrollierte Plas-
tik-,Entsorgung” weltweit stop-
pen lasst. Geplant sind Projekte
fur Recycling, Wiederverwertung
und Abfallsammlung, Reinigungs-
aktionen und Information.

Nur rund funf Prozent der in der
EU genutzten Kunststoffverpa-
ckungen werden mehr als einmal
genutzt. Der Rest geht verloren,
was laut EU-Kommission jahrliche
Kosten in H6he von 70 bis 105
Milliarden Euro verursacht. Sie will
darum erreichen, dass bis 2030
alle Plastikverpackungen in der
EU recyclingfdhig sind oder mehr-
fach verwendet werden.

Selbst biologisch abbaubare
Kunststoffmaterialien sind nicht
unproblematisch. Sie kénnen in
der Umwelt mehrere Monate und
teilweise sogar Jahre bestandig
sein, ergab im Oktober ein » Gut-
achten unter Mitwirkung des
Fraunhofer-Instituts Umsicht im
Auftrag des Umweltbundesamtes.
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Das begann so: Stefan Zender und Julian Reitze haben als Studierende 2016 Kaffee-
kapseln aus Holz erfunden, die sie seit 2018 mit ihrem Start-up Rezemo vertreiben.
Nachhaltigkeit ist also ein Generationsthema. Seit Januar haben sie den ersten gro-
Ben Abnehmer, um den allein in Deutschland anfallenden rund 5 000 Tonnen schwe-
ren Alu-Kapsel-Mull zu verringern: Seither setzt fast die Halfte der Lindner Hotels &
Resorts nach eigenen Angaben diese fiir die Kaffeemaschinen in den Zimmern ein.

Mdglich machten das die Uberzeugungskraft der Erfinder sowie Geldgeber. Zu die-
sen gehort Frank Motte, Mitglied der ,,Business Angels Region Stuttgart” (Bars). Im
Interview mit Motte auf der Bars-Plattform erldutern die Grinder, wie sie Finanzie-
rungsformen sondierten und sich private Investoren entschieden.

Das dauerte ein Jahr. ,,Insgesamt haben wir rund eine Handvoll privater Investoren
angesprochen, von denen es mit zweien am Ende einfach gepasst hat.” Das biete
mehr Chancen als Einschrankungen. ,,Am Ende gewinnt man erfahrene Koépfe fir das
eigene Team, die einem in jeder Situation mit Rat und Tat zur Seite stehen.”

Business Angels stehen mit Rat und Tat zur Seite

In diese Richtung agiert auch das Multi-Family-Office Agal Integral Investing in Min-
chen. Die technikorientierte und auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Holding begleitet
laut eigenen Angaben Unternehmen Uber sehr verschiedene Entwicklungsstadien.
Aktuell ist sie in Firmen aus den Bereichen Gesundheit, erneuerbare Energien, Bau
und Betrieb von Datenzentren und in eine Filmproduktion investiert.

Die investierte Summe wird nicht genannt. Aber Mariana Bozesan, Mitgriinderin
und Aufsichtsratsmitglied der Agal AG, deutet an, dass es um sehr viel Geld geht. ,In
unsere Portfoliofirma NDC Data Centers zum Beispiel kann man bis zu einer halben
Milliarde Euro pro Rechenzentrumsprojekt nachhaltig investieren.”

Angesichts des Baubooms bei riesigen Datenzentren und deren Energiebedarf sei
es sehr relevant, mit 50 Prozent weniger Baumaterialien und 50 Prozent weniger
Strom auszukommen und flr Clouds erneuerbare Energien zu nutzen. Man kénne Im-
mobilieninvestments und Hochtechnologie auf nachhaltige Weise vereinen und mit
den UN-Nachhaltigkeitszielen verbinden.

Beitrag zu den UN-Nachhaltigkeitszielen leisten
Aqgal sagt von sich, Investments ganzheitlich nachhaltig auszurichten. Bei diesem An-
lagestil seien hohe finanzielle Renditen untrennbar verbunden mit hohen positiven
Wirkungen auf Umwelt, Gesellschaft, ethische Unternehmensfiihrung und Kultur. An
einer Finanzierung interessierte Start-ups erfahren direkt online, dass verantwortliche
Anlagekriterien far allen Anlageentscheidungen gelten.

Mariana Bozesan, Mitglied der Denkfabrik Club of Rome, regt immer wieder an, zu
Investments in die UN-Nachhaltigkeitsziele Erfahrungen zu Lésungen zu teilen. Sie
gilt mit ihrem eher angelsachsisch gepragten Blick auf die nachhaltige Venture-Capi-
tal-Branche hier als engagierte Botschafterin im deutschen Markt.

Der ist bei Wagniskapital sehr zdgerlich. Es fehle an Investoren, die
bereit seien, nicht bloB3 das erste Startgeld zu geben, sondern auch
nach der Anschubfinanzierung mitzugehen, wenn viel gro3ere Betrage
erforderlich seien, bemangelte Mitte Januar die ,Stddeutsche Zei-
tung®. Laut einer Analyse der Silicon Valley Bank sei kein einziger deut-
scher Fonds unter den zwolf aktivsten Investoren in Europa gewesen,
die sich zwischen Januar und September 2018 an Finanzierungsrunden
von mehr als 50 Millionen Dollar beteiligten.

Vielfach behaupten institutionelle Investoren und Vermdgende im
deutschsprachigen Raum, es gabe nicht genligend nachhaltige Anla-
gemoglichkeiten. Dem widerspricht Bozesan: ,Wir zeigen, wie man viel
Geld nachhaltig und rentabel unterbringen kann.” Die Investitionsren-
dite liege im Durchschnitt seit 1995 bei 680 Prozent. Doch Vorsicht:  »
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Rechnerschranke im Green IT
Cube, Rechenzentrum Darmstadt.
Foto: G. Otto, GSI Helmholtzzen-
trum fur Schwerionenforschung
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Hierbei handele es sich um Hochtechnologie. Eine solche Rendite ist nicht mit ande-
ren Branchen vergleichbar. Zudem sind Technik-Investments oft mit hohen Risiken
verbunden, wie The Ocean Cleanup einmal mehr gezeigt hat.

Wahrend sich das Miinchner Family Office auf entwickelte Lander konzentriert,
nehmen andere professionelle Anleger andere Weltregionen in den Fokus. So ver-
waltet die Schweizer Responsability Investment eine Private-Equity-Gesellschaft, die
in Finanzinstitute in Entwicklungslandern investiert.

Entwicklungs- und Schwellenlander im Fokus

Diese hat beispielsweise im November von der Weltbank-Tochter International Finan-
ce Corporation (IFC) 7,66 Prozent an der gréBten usbekischen Privatbank erworben.
Die Hamkorbank, so heiBt es, bediene landesweit Mikrofirmen, kleine und mittlere
Unternehmen und bereite sich auf einen nachsten Wachstumsschritt vor.

Sie wolle Bankdienstleistungen kinftig ausweiten. ,Im Fokus werden dabei auch
kleine Unternehmen in den landlichen Gebieten des Landes und dem Fergana-Tal
stehen, wo die Bank eine starke Prasenz hat“, erlduterte dazu Cassandra Colbert, Re-
gionalmanagerin fir Zentralasien bei der IFC, die an der Privatbank beteiligt bleibt.

Der Fonds verwaltete zum Jahresende rund 139 Millionen Schweizer Franken und
ist bisher an 12 Finanzinstituten beteiligt: in Agypten, Bolivien, Brasilien, Georgien, In-
dien, Russland, der Ukraine und Usbekistan sowie an einer Holding flr Osteuropa
und einer in Singapur mit Geschaftstatigkeiten in Indonesien und auf den Philippi-
nen. Anders als manche Private-Equity-Fonds ist dieser nicht geschlossen, sondern
,open-ended", wie es in der Fachsprache heiB3t. ,,Es handelt sich um einen immergr-
nen Fonds", sagt eine Sprecherin augenzwinkernd.

In Schwellenlandern ist auch der Sonanz Impact 1 aktiv, ein 2017 aufgelegter wir-
kungsorientierter Private-Equity-Dachfonds. ,,Mit unserem ersten Fonds investieren
wir in junge Unternehmen in Wachstumsmarkten, die sinnhafte und essenzielle Pro-
dukte flr Menschen in Armut anbieten, etwa Solarlampen, Mikrokredite oder Techno-
logien fir Kleinbauern®, berichtet Nina Freudenberg, Mitgrinderin des jungen Fonds-
managers Sonanz Management in Mlnchen (siehe Kontext). Weitere Themen sind
Gesundheit, Bildung und nachhaltige Landwirtschaft.

Dachfonds als Option

Nach einer Prtfung samt 6kosozialen Kriterien schélten sich rund 100 Private-Equity-
Fonds als investierbares Universum heraus. Der Dachfonds soll als Bindeglied de-
monstrieren, dass die Strategie funktioniert. ,,Als Pionier in dieser Branche méchten
wir zusammen mit unseren Investoren zeigen, dass es eine Vielfalt von lukrativen und
nachhaltigen Anlagemdglichkeiten gibt“, erklart Freudenberg.

Der Fonds wurde Ende 2017 mit zehn Millionen Euro geschlossen. Investiert sind
der schwedische Pensionsfonds SEB Stiftelsen, die H&M Foundation sowie deutsche
und schwedische Privatanleger. ,,Die beteiligten Deutschen sind erfahrene Private-
Equity-Investoren, die mit ihrem Privatvermdgen investiert sind“, sagt Freudenberg.
Sie seien in leitenden Positionen bei Private-Equity-Fondsmanagern tatig oder tatig
gewesen. Aktuell ist der Fonds in drei Einzelfonds investiert, bis Jahresende sollen es
funf und das Volumen voll platziert sein. Danach will Sonanz mit einem zweiten, ahn-
lich ausgerichteten Schwellenlander-Dachfonds an den Start gehen.

Ein anderes Konzept verfolgt der einer Partnerschaft von Finance in Motion und
dem Freiburger Forstberatungsunternehmen Unique entspringende Arbaro Fund. Er
wird laut deren Angaben in acht bis 12 nachhaltige Forstwirtschaftsprojekte in La-
teinamerika, der Karibik und Afrika stdlich der Sahara investieren.

Der Private-Equity-Fonds verspricht 6kologische, soziale und finanzielle Renditen.
Insgesamt sollen in entlegenen Regionen mehr als 5 000 Vollzeitstellen entstehen.
Die ,,hohe lokale Holznachfrage soll fir solide finanzielle Renditen sorgen.” Und
durch Aufforstung sei eine ,,erhebliche Zunahme an Waldflachen” geplant. Das >
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Kleine Solarlampen ermoéglichen

Kindern in Regionen ohne Strom-
versorgung, abends zu lesen und
zu lernen. Foto: D.light

Produkte fiir

benachteiligte Menschen

Der Private-Equity-Fonds ,,So-
nanz Impact 1“ hat laut eigenen
Angaben bisher drei Investments
zugunsten benachteiligter Bevol-
kerungsgruppen in unterschiedli-
chen Sektoren getatigt:

. far
untere Einkommensschichten
in Indien

o, Off-grid“- in
Ostafrika

. far Klein-

bauern in Indien
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soll auf Flachen geschehen, wo einst Naturwalder wuchsen und die seit Jahrzehnten
extensiv als Weideland genutzt werden oder flr nicht nachhaltige Landwirtschaft,
die nicht zu den Hanglagen oder zu trockenen Béden passen. Das soll sich dndern.

,,Es werden dort wieder Walder hingepflanzt, wo friiher Walder standen®, sagt
Markus Grulke, Mitgeschaftsflhrer der Beratergesellschaft Arbaro Advisors. Die ers-
ten Gelder flossen im November in ein westafrikanisches Forstunternehmen.

Der Forstfonds schafft zwar keine artenreichen Mischwalder, aber nachhaltig be-
wirtschaftete Plantagen, die zertifiziert und das internationale Label FSC des Forest
Stewardship Council erhalten sollen. Die nachhaltige Holzproduktion soll somit indi-
rekt helfen, die in den Gebieten hohen Entwaldungsraten einzudammen.

Aufforstung als 6kosozialer Renditebringer

Die Baume wirden wahrend der Laufzeit des Fonds voraussichtlich mehr als 20 Mil-
lionen Tonnen CO: binden. Oft werde forstliche und viehwirtschaftliche Nutzung
kombiniert, erklart Grulke. In sogenannten ,silvopastoralen” Systemen kdénnen die
Tiere nach einer Aufforstung wieder auf die Weideflachen, die sich zwischenzeitlich
erholt haben, und dort unter Baumen im Schatten und vor
Starkregen geschitzt grasen. Eine Konkurrenz zur Nahrungs-
mittelerzeugung wird auf diese Weise vermieden.

,Nachhaltige kommerzielle Forstwirtschaft ist entschei-
dend fir den Schutz gefdhrdeter Walder, die Férderung von
Arbeitsplatzen in landlichen Gebieten und die Bekampfung
des Klimawandels®, so Andrew McDowel, Vizeprasident der
Europaischen Investitionsbank (EIB).

Die EIB gab als Ankerinvestor 20 Millionen Dollar. Der Pri-
vate-Equity-Fonds schloss Mitte 2018 mit zunachst 60,2 Mil-
lionen Dollar. Das nachste Closing ist flr das zweite Quartal
geplant. Das Volumen soll bis 2020 auf bis zu 200 Millionen
Dollar steigen, so Steffen Klawitter von Finance in Motion.

Mehr als die Halfte des Kapitals kam von privatwirtschaftlichen Investoren, darun-
ter die 6sterreichische Fair-finance Vorsorgekasse, die GLS Treuhand und die euro-
paische Transportfirma Girteka Logistics. Holz als Kohlenstoff bindende Ressource
und ,,die Tatsache, dass die Entwicklung nicht mit einer anderen Anlageklasse korre-
liert, macht eine Investition in den Arbaro Fonds zu einer idealen Ergéanzung unseres
Portfolios”, erklarte Markus Zeilinger, Griinder und Geschaftsfiihrer von Fair-finance.

Langfristiges Investieren fiir wirkliche Nachhaltigkeit
Positive ,Nettoresultate” streben auch die kanadische ,,Caisse de dépdt et placement
du Québec” (CDPQ) und der Generation Investment Management LLP (Generation
IM) an. Sie vereinbarten im Oktober, gemeinsam anfangs drei Milliarden Dollar tGber
acht bis 15 Jahre einzusetzen. ,,Dies ist eine viel Iangere Dauer als bei typischen Pri-
vate-Equity-Investments und passt besser zu den Zielen einer nachhaltigen Wert-
schopfung, um erfolgreich langfristige Geschafte aufzubauen®, so die Partner.

Dieses Investment soll das Konzept nachhaltigen Investierens ,wirklich verkor-
pern“, so David Blood, Senior Partner Generation IM. Die Partnerschaft kdnne auch
ein Katalysator flr nachhaltigere Investments auf den Kapitalmarkten sein.

Erster Schritt ist ein Mehrheitsanteil an der internationalen Fintech-Fima FNZ. Die-
se kooperiere mit Banken, Versicherern und Vermodgensverwaltern, um Konsumenten
zu helfen, ihre finanziellen Ziele besser und preiswerter zu erreichen. Sie habe den
Zugang, die Wahl und die Transparenz langfristigen Sparens signifikant verbessert.
Stéphane Etroy, Leiter Private Equity bei CDPQ, erldutert: ,Wir wollen mit FNZ auch
daran arbeiten, die Fahigkeit von Verbrauchern zu verbessern, Nachhaltigkeit in ihre
Anlageentscheidungen einzubauen.”

Susanne Bergius

ASSET MANAGEMENT
8.2.2019 | Nr. 2

Klhe grasen in aufgeforstetem
Gelande in Paraguay.
Foto: Rafael Ortiz, Unique Wood Paraguay
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Frankfurter Segment fiir griine Anleihen
Die Deutsche Borse hat ein neues » Segment flr griine Anleihen an der Frankfurter
Borse eingefthrt. Darin sind aktuell rund 150 Anleihen enthalten, die den ,Green
Bond Principles” der internationalen Kapitalmarktvereinigung ICMA entsprechen. Die
Frankfurter Plattform soll Anlegern, die nachhaltige Finanzierungsmdglichkeiten su-
chen, erleichtern, die auch an anderen europaischen Borsen gelisteten Anleihen zu
finden. Sie sind von Banken, Konzernen und Staaten emittiert. Die ICMA-Richtlinien
beziehen sich auf die Verwendung des Anleihevolumens flir umweltbezogene Projek-
te, den Prozess der Projektauswahl, das Management und fortlaufendes Reporting.
Bei Green Bonds ist Vorsicht geboten, warnte das Stdwind-Institut im Januar nach
einer » Studie: Von 400 untersuchten Herausgebern lege nicht einmal die Halfte of-
fen, welche konkreten Projekte mit den Green Bonds finanziert werden.

60 Milliarden in griinen, nicht bérsennotierten Fonds

Nicht an Bérsen notierte Anlagefonds sind europaweit mit insgesamt 57,6 Milliarden
Euro in erneuerbare Energien, klimavertragliche Infrastruktur, Umweltschutz, nach-
haltige Immobilien oder intelligente Stadte investiert. Das teilte Ende Januar das
franzdsische Forschungsinstitut Novethic mit. Es zahlte 223 solcher Umweltfonds. Ihr
Marktanteil bei nicht notierten Fonds betrage 6,5 Prozent. Das scheine wenig, sei
aber viel mehr als der nur einprozentige Anteil griner, bérsennotierter Fonds an al-
len Investmentfonds, heiBt es. Die (franzdsischsprachige) » Studie ,Die Versprechen
der griinen, nicht borsennotierten Fonds in Europa” soll helfen, dieses noch wenig
erforschte Segment nachhaltiger Geldanlagen besser zu verstehen. Es mangele im
Vergleich zu bdérsennotierten Investmentfonds an Informationen. Gleichwohl seien
diese flr institutionelle Anleger unerlasslich, die sich vermehrt fir diese Nische inte-
ressieren: Die meisten Fonds sind in den vergangenen vier Jahren entstanden. Darin
driickt sich laut Novethic der vom Pariser Klimavertrag 2015 gesetzte Impuls aus.

Schweden: Pensionsfonds sollen Vorbilder sein

Seit Jahresbeginn sollen die schwedischen Pensionsfonds - durchnummeriert wie
folgt: AP1, AP2, AP3, AP4 etc. - beispielhaft bei Nachhaltigkeit sein. Das bestimmt
ein neues Gesetz. Tatsachlich gehoren sie seit Jahren zu den Vorreitern bei der Inte-
gration von Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekten in die Vermdgensverwal-
tung, teils mit Ethikbeirdten und 6ffentlich zuganglichen Ausschlusslisten. Trotzdem
scheint die Regulierung nétig gewesen zu sein: Der AP4 hat infolgedessen laut eige-
nen Angaben seine Nachhaltigkeitsvorgaben verscharft und Titel verauBert, die in
Verbindung stehen mit Nuklearwaffen, oder die mehr als 20 Prozent ihres Umsatzes
mit Olsanden machen. Auf der schwarzen Liste sollen laut Medienberichten 50 Un-
ternehmen gelandet und umgerechnet 293 Millionen Euro an Geldern umgeschichtet
worden sein. Beobachter wundern sich, dass die Titel im Portfolio waren, wo AP4
doch zu den 415 Institutionellen gehért, die im Dezember mit dem Global Investor
Statement die Regierungen der Welt energisch zum Klimaschutz aufforderten.

Anleihe-Investoren kénnten entschiedener auftreten

Trotz steigenden Bewusstseins fur die Folgen der Klimaerhitzung scheuen groBe An-
leiheinvestoren, aktiv zu handeln. Das ergab Ende Januar die » Studie ,Schlafende
Riesen” der britischen Nichtregierungsorganisation Shareaction, die sich fir ein
nachhaltigeres Finanzsystem einsetzt. Umwelt-, Sozial- und Fihrungsrisiken wirden
zwar als wesentlich erachtet und seien bereits weitgehend in den Investmentprozes-
sen integriert. Allerdings lieBen dieselben Investoren wenig Bereitschaft erkennen,
bei der Refinanzierung fallig werdender Anleihen die Gelegenheit zu nutzen, um von
Unternehmen und anderen Emittenten starkere Klimaschutzaktivitaten zu fordern.
Autor Wolfgang Kuhn bemangelt, die Investoren hatten zwar die Begrenzung der Kli-
marisiken im Portfolio im Blick, nicht aber die Begrenzung des Klimawandels selbst.

ASSET MANAGEMENT
8.2.2019 | Nr. 2

Mit Unterstiitzung von

=i BIB
ERSTE

Asset Management

financeinmotion

Wir machen Wal

INVEST 77
IN VISIONS

( Swisscanto
Invest

Union
Investment

Climate
Neutral
Product

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.


http://www.boerse-frankfurt.de/greenbonds
https://www.suedwind-institut.de/index.php/de/publikationen-366.html
https://www.novethic.fr/fileadmin//user_upload/tx_ausynovethicetudes/pdf_complets/Novethic-Europe_Les_promesses_des_fonds_d-actifs_verts_non_cotes-2019.pdf?utm_source=Novethic+Presse+FR&utm_campaign=24c2201be7-EMAIL_CAMPAIGN_EVENT_FONDS_VERTS_NC_ERRATUM_COPY_0&utm_medium=email&utm_term=0_2958c0036a-24c2201be7-171277657
https://www.novethic.fr/fileadmin//user_upload/tx_ausynovethicetudes/pdf_complets/Novethic-Europe_Les_promesses_des_fonds_d-actifs_verts_non_cotes-2019.pdf?utm_source=Novethic+Presse+FR&utm_campaign=24c2201be7-EMAIL_CAMPAIGN_EVENT_FONDS_VERTS_NC_ERRATUM_COPY_0&utm_medium=email&utm_term=0_2958c0036a-24c2201be7-171277657
https://shareaction.org/wp-content/uploads/2019/01/Sleeping-Giants.pdf
https://shareaction.org/wp-content/uploads/2019/01/Sleeping-Giants.pdf
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html 
http://www.investinvisions.com
http://www.investinvisions.com/
http://www.swisscanto.de/
http://www.erste-am.de
http://www.finance-in-motion.com
http://www.finance-in-motion.com/
http://www.forestfinance.de/?fofiwkz=31
http://www.nachhaltigekapitalanlagen.de
http://www.nachhaltigekapitalanlagen.de/
http://www.thesouthpolegroup.com/

Advertorial
Asset Management/ Autor: Pascal Dudle

Vontobel

Weniger CO,-Ausstoss?
Ja—mit den richtigen Firmen

»Emissionsarme® Portfolios helfen bereits jetzt,

die Klimaziele zu erfiillen

,»,Make our planet great again“— mit diesen Worten reagierte
Emmanuel Macron vor nicht allzu langer Zeit scherzhaft auf
die Entscheidung eines gewissen US-Prasidenten, aus dem
Pariser Klimaabkommen auszusteigen. Mittlerweile haben
sich die Pariser Richtlinien am Klimagipfel der Vereinten Nati-
onen im polnischen Katowice konkretisiert. Am Ende wird es
aber an innovativen Unternehmen liegen, uns in eine emissi-
onsarmere Zukunft zu fiihren.

Initiativen zum Klimaschutz gibt es auf politischer Ebene
zuhauf. Neben den Entscheidungen von Katowice! ist bei-
spielsweise die Absicht der Europaischen Union zu erwahnen,
bis den Ausstoss von Kohlendioxid durch Neuwagen bis 2030
um 37.5% gegentiber dem Jahr 2021 zu senken. Am Ende
kénnen aber nur Unternehmen dafiir sorgen, dass dies alles
nicht nur Willenserklarungen bleiben.

Aktienauswahl anhand des CO,-Einsparpotenzials

Kann auch die Finanzindustrie einen Beitrag zur Erreichung
der Klimaziele leisten? Allerdings. Aktive Vermdgensverwalter
wie wir betrachten jede Aktienauswahl auch hinsichtlich Nach-
haltigkeit. Was uns hierbei von der Konkurrenz unterscheidet,
ist die ,,Potentially Avoided Emissions® (PAE) Methode, die wir
gemeinsam mit dem Beratungsunternehmen ISS-climate ent-
wickelt haben. Um die Nachhaltigkeitsleistung der Unterneh-
men zu messen, bitten wir diese, Daten zur Berechnung der
vermiedenen Emissionen im Vergleich zu einem konventionel-
len Produkt zur Verfligung zu stellen. Wichtig ist, dass die
Methode nicht nur auf der Produktionsstufe, sondern auf dem
gesamten Lebenszyklus eines Produkts basiert. Wir glauben,
dass diese ganzheitliche Sichtweise PAE zu einem wertvolle-
ren Indikator macht als die produktionszentrierte, aber den-
noch weit verbreitete Methode des CO,-FuBabdrucks (Carbon
Footprint). Die Ergebnisse des PAE-Berichts 2018 verdeutli-
chen diesen Punkt. Im Bereich der sauberen Technologie
beliefen sich die potenziell vermiedenen Emissionen auf
1’004°745 Tonnen Kohlendioxid, verglichen mit 26’066 Tonnen,
gemessen nach dem Carbon-Footprint-Verfahren. Mit anderen

Worten, die Produkte und Dienstleistungen der von uns beob-
achteten Unternehmen — Canadian Solar, Saint-Gobain und
Siemens Gamesa, um die wichtigsten zu nennen — vermieden
oder sparten durch ihre Nutzung (PAE-Methode) 40-mal mehr
CQO, ein, als fur ihre Produktion emittiert wurden (Carbon-
Footprint-Methode).

Mit einer Investition von 10°000 Euro in ein Clean-
Technology-Portfolio lassen sich 41 Tonnen CO, einsparen,

o,

was sechs Autofahrten um den Globus entspricht.

Ist das Potenzial zur Vermeidung von Emissionen also ein soli-
des Fundament, auf dem ein Portfolio aufgebaut werden kann?

Um die globale Erwarmung zu begrenzen, braucht es neben
staatlichen Initiativen auch innovative Unternehmen, die die
richtigen Produkte und Dienstleistungen anbieten. Diese
Fahigkeit zu 6kologisch nachhaltiger Innovation wird sich in
der Performance ihrer Aktien widerspiegeln und somit auch
inren Investoren zugutekommen.

Pascal Dudle, CEFA
Head of Global Trend Investing
Vontobel Asset Management

Konkretisierung der am Pariser Gipfel formulierten Plane, den Temperaturanstieg
gegenlber dem vorindustriellen Zeitalter auf maximal 2 Grad Celsius zu begrenzen.

Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist weder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, noch zur Abgabe eines
Kauf- oder Zeichnungsangebots, und richtet sich ausschliesslich an institutionelle Anleger. Vontobel 2019. Alle Rechte vorbehalten.
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Aktives Aktionarstum naher beleuchtet

Die Investorenvereinigung CRIC ladt am Vormittag des 8. Marz 2019 zur Diskussion
der Moglichkeiten und Grenzen des Einflusses groBer Anleger nach Wien ein. Auf der
» Veranstaltung wird zunachst geklart, welchen Stellenwert das englisch ausgespro-
chene ,, Engagement” bei nachhaltigen Anlagestrategien hat. Der deutsche Arbeits-
kreis Kirchlicher Investoren (AKI) stellt vor, wie kooperatives Engagement funktio-
niert und welche Erfahrungen dies bisher geliefert hat. In einer Diskussionsrunde
wird beleuchtet, inwiefern ein solches Modell auf andere Akteure Ubertragbar ist und
welche weiteren Mdglichkeiten aktiven Aktionarstums in Zukunft realisierbar sind.

Klimaranking europaischer Unternehmen

Die Investoreninitiative CDP (Carbon Disclosure Project) wird am 19. Februar in
Brissel solche Unternehmen auszeichnen, die zu klimarelevanten Daten, Strategien
und Resultaten besonders transparent sind, und an solche, die Treibhausgasemis-
sionen in ihren Wertschépfungsketten besonders stark senken. Ein Jahresbericht
wird Uber das Ranking europaischer Unternehmen informieren. Diese decken 78
Prozent der Marktkapitalisierung in Europa ab. Weltweit beantworten 7 000 Unter-
nehmen und mehr als 620 Stadte die CDP-Fragen zu Klima, Wasser, Waldern und
Lieferketten. Hinter dem CDP stehen mehr als 650 Investoren mit 75 000 Milliarden
Dollar an verwaltetem Vermodgen. Wahrend der » Veranstaltung werden EU-Kom-
missare, Minister und Konzernchefs auch aus der Finanzwelt diskutieren, wie Euro-
pa weltweit fihrend darin sein kann, die Wirtschaft in eine nachhaltige zu transfor-
mieren und das Finanzsystem so zu andern, dass Billionensummen in emissionsar-

me Investments umgeleitet werden.
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