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TOPTHEMA: Institutionelle miissen Nachhaltiges berichten 2

Mehr Demut bitte!

,Die eigenen Uberzeugungen starker zu hinterfragen, um die
Seelenruhe nicht zu einer Selbstgefalligkeit werden zu lassen® -
diese Worte wirken weise. Sie stammen vom weiBhaarigen
Fondsmanager Georg Graf von Wallwitz. Er regt an, ,,ein wenig
Demut in den Portfolios einzubauen.” Er denkt dabei an kippen-
de Aktienmarkte. Dem kdnnten Anleger mit marginalen Ande-
rungen und , Aussitzen” begegnen. Der Rat aber wirkt angesichts dramatischer
Umwelt-Kipppunkte, die auf die Bérsen durchschlagen kénnten, keineswegs
weise. Auf die Idee, zu ESG-Risikokriterien zu raten, kam er nicht. Wie gut, dass
die EU nun deren Beachtung von groB3en Finanzakteuren fordert (siehe S. 2).

Fondsgigant Blackrock tont, sein System sei ,,Pionier in der Nachhaltigkeitsana-
lyse”. Dabei enthalt es erst seit 2015 ESG-Infos. Das ist Selbstiberschatzung.
Zwar bietet Blackrock nachhaltigkeitsorientierte Lésungen, verwaltet so 67 Mil-
liarden Dollar und sagt, 506 Milliarden Dollar an Kapital ESG-maBig laufend zu
optimieren. Aber dies sind bloB 8,2 Prozent der verwalteten Vermdgen — flr
den Quartalsbericht irrelevant. Blackrock sprang nur auf einen seit Jahrzehnten
fahrenden Zug, gelenkt von echten Pionieren. Statt sich zu brlsten, wére De-
mut angebracht. Zumal der weltgroBte Geldverwalter oft gegen Klimaresolutio-
nen stimmt, wie , und eine bemangeln. Glaubwr-
digkeit muss man sich erarbeiten. Auch sind ,,grline” Stoxx-Index-Varianten
trotz anders wirkender Werbung nur ansatzweise nachhaltig, wenn lediglich
zehn Prozent heikle Titel rausfliegen. Und Branchenvertreter von Axa Invest-
ment Managers bis UBS zeigen, etwa im Fernsehen, wie wenig sie von nachhal-
tigen Investments verstehen. Auch in anderen Branchen geschieht Absurdes:
Da lockt tatsachlich das Hotel The Brando mit Gratisfligen in die Stdsee: ,,Der
nachhaltige Luxustourismus ermdglicht den Schutz der Trauminsel und gleich-
zeitig einzigartige Erlebnisse”. Die Firma hat wohl nicht begriffen, dass das
Atoll untergehen wird, mitverschuldet durch Flugreisen.

Echte Nachhaltigkeit und Pionierarbeit leistet dagegen Teppichfliesenhersteller
Interface: Er hat sein vor 25 Jahren zum Kopfschitteln der Borsianer gestecktes
Ziel der Klimaneutralitat erreicht, Uber die Lebenszyklen der Produkte hinweg.
Geschaftsmodell und Innovationen sind konsequent an ,,Null Umweltbelastung*
ausgerichtet. Seit 2016 entwickelt er CO2-bindende Produkte. Wer keine solch
anspruchsvollen und flr die Transformation notwendigen Veranderungsprozes-
se ernsthaft angeht, sollte sich nicht so aufspielen.

Freude beim Lesen und neue Erkenntnisse wiinscht lhnen Susanne Bergius
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Finanzakteure und
Berater in der Pflicht

Der soll ,gruner” werden und den
Pariser Klimazielen entsprechen. DafUr hat der Rat
der EU zwei Verordnungen beschlossen. Jetzt ist
die da.

Kinftig missen alle Finanzunternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitern offenlegen,
wie sie Nachhaltigkeit bei ihren Investitionsentscheidungen bericksichtigen. Auch Fi-
nanzberater missen Nachhaltigkeitsrisiken beachten und bewerten. Die

betrifft sowohl Klimaaspekte und andere Um-
weltrisiken, als auch Menschenrechte, Soziales, Beschaftigung und Korruption.

Sie folgt auf die schon langer existierende sogenannte CSR-Berichtspflicht fiir
Konzerne: Sie mlssen berichten Gber ihre Corporate Social Responsibility (CSR), das
heil3t, welche relevanten Auswirkungen ihr Geschaft auf Mensch und Umwelt hat und
wie sie ihre Verantwortung daftir managen.

Referenzwerte fiir klimabewusste Kapitalanlagen

Zweitens flhrt die EU neue Arten von ein. Sie
sollen Auskunft Gber den CO,-FuBabdruck eines Anlageportfolios geben. Sogenann-
te ,EU-Referenzwerte flir den klimabedingten Wandel“ sollen ermoéglichen, den
CO,-FuBabdruck eines Standard-Anlageportfolios zu senken.

Ehrgeiziger sind die auf die Pariser Klimaschutzlbereinkunft abgestimmten EU-
Referenzwerte: Sie sollen nur Titel auswahlen, die dazu beitragen, die Erderhitzung
auf die im Abkommen festgelegten 2°C zu begrenzen.

Beide im November vom Rat der EU angenommenen Verordnungen sind zentrale
Bestandteile des der bisherigen EU-Kommis-
sion, den sie seit Frihjahr 2018 voran getrieben hat. Sie hat damit insbesondere ihr
Ziel erreicht, vor Antritt der neuen Kommission unter Ursula von der Leyen zum 1.
November europaweit die treuhdnderische Verantwortung von Finanzinstituten flr
Nachhaltigkeitsaspekte zu verankern.

Treuhanderische Verantwortung geklart

Dass diese existiert, haben Finanzakteure gerade in Deutschland jahrelang vehement
abgestritten. Und dies, obwohl bereits seit 2005 juristische Studien besagen, ein
Ignorieren sogenannter ESG-Risiken verstoBe gegen die Verantwortung von Treu-
handern. ESG steht fir Umwelt, Soziales und Governance. In Frankreich gibt es da-
rum schon seit Jahren eine entsprechende Berichtspflicht.

GroBe internationale Investorengruppen wie die

verfechten eine umfassende treuhanderische Verantwor-
tung seit Jahren und forderten wiederholt von der EU eine rechtliche Klarstellung.
Nichtsdestotrotz haben deutsche Bundesregierungen in den letzten Jahren mehrere
diesbezlgliche Gesetzesinitiativen abgeschmettert - zur Freude der Finanzbranche,
deren Verbande stets fir Freiwilligkeit pladierten.

Freiwilligkeit aber reicht nicht. ,,Da sich die Union in zunehmendem MaBe mit den
katastrophalen und unabsehbaren Folgen des Klimawandels, der Ressourcenver-
knappung und anderer nachhaltigkeitsbezogener Probleme konfrontiert sieht, mUs-
sen dringend MaBnahmen ergriffen werden, um Kapital zu mobilisieren, (...) auch
durch den Finanzdienstleistungssektor”, begriinden Rat und Parlament die neue »
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Offenlegungspflicht. Sie verlangen von Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern, TOPTHEMA
spezifische Informationen zu ver6ffentlichen, wie sie Nachhaltigkeitsrisiken integrie- 1312.2019 | Nr. 12
ren und auch wie sie negative Nachhaltigkeitsauswirkungen in ihren Prozessen be-
ricksichtigen. Damit nicht jeder Staat sein eigenes Stppchen kocht, soll diese Ver-
ordnung ,,bestehende Hindernisse” fir einen funktionierenden Binnenmarkt beseiti-
gen und die Vergleichbarkeit von Finanzprodukten verbessern. Mitgliedsstaaten
miussen die Verordnungen in nationales Recht umsetzen.

Finanzprofiverband: Transparenz ist gut

,Offenlegung sorgt flr Transparenz, und Transparenz finden wir als Verband immer
gut”, kommentiert Henrik Pontzen die EU-Verordnung. Er ist Vorstandsmitglied des
Finanzprofiverbandes DVFA und leitet deren Kommission Sustainable Investing.

Die DVFA setzt sich seit vielen Jahren flr mehr Transparenz ein, hat hierftr im Jahr
2010 zentrale entwickelt, schult dazu und fordert von
Unternehmen und Finanzakteuren schon lange, entsprechende Informationen zu lie-
fern beziehungsweise sie zu integrieren.

Die ESG-Offenlegungspflicht gilt in mehreren Hinsichten als enormer Fortschritt —
sowohl aus der Sicht von Anlegern als auch aus der Sicht von Umweltqualitat und
sozialen Lebensbedingungen.

Aus Anlegersicht reicht nicht mehr, dass Finanzakteure lediglich die relevanten fi-
nanziellen Risiken darlegen. Kiinftig mussen auch alle ,,Nachhaltigkeitsrisiken, die in
maBgeblicher Weise erhebliche negative Auswirkungen auf die Rendite einer Investi-
tion oder einer Beratung haben kénnten, in ihre Verfahren, einschlieBlich ihrer Sorg-
faltsprifungsverfahren, einbeziehen und fortlaufend bewerten.”

Nachhaltigkeitsrisiken beachten und bewerten

Das bedeutet, Finanzakteure missen sich damit befassen, ob von ihnen angelegte
oder vermittelte Gelder ernsthafte 6kologische oder soziale Auswirkungen haben
oder haben kdénnen. Falls das so ist, birgt das flr sie oder ihre Kunden Haftungs-,
Markt- oder Reputationsrisiken, flir die sie vor ihren Kunden und womaoglich vor Ge-
richt gerade stehen mussen.

,Besonders gut ist, dass die Transparenzanforderungen fir alle Akteure mit mehr
als 500 Beschaftigten gelten®, sagt Antje Schneewei3, Wissenschaftlerin fir den Fi-
nanzmarkt am Stdwind Institut in Bonn. Damit decke die Verordnung den gréBten
Teil des Kapitalmarktes ab.

Mit der neuen ESG-Offenlegungspflicht werden die Kapitalstréme nun aber nicht
auf einen Schlag nachhaltig. Denn was ein zu beachtendes Nachhaltigkeitsrisiko ist,
definieren die Gesetzgeber aus der Finanzbrille: ,ein Ereignis oder eine Bedingung in
den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung, dessen beziehungswei-
se deren Eintreten tatsachlich oder potenziell wesentliche negative Auswirkungen
auf den Wert der Investition haben kénnte.”

Das konnte heiBen: Wenn Gelder zu Umweltzerstérung oder Menschenrechtsver-
letzungen beitragen, ohne dass es ihnen direkt zuzuschreiben ist und sich folglich
kein finanzielles Risiko fir die Geldanlage ergibt, dann brauchten Finanzakteure da-
riber womaoglich keine Informationen darzulegen und sie auch nicht berlcksichtigen.
Dem ist aber nicht so.

Externe Umwelt- und Sozialeffekte offen legen
Artikel 1legt ganz klar fest, dass Transparenz nicht nur hinsichtlich der finanziellen
Risiken gefordert ist, sondern auch zur ,,Bericksichtigung nachteiliger Nachhaltig-
keitsauswirkungen in ihren Prozessen (...)"“.

Damit zieht die sogenannte ,, doppelte Nachhaltigkeit” in die Gesetzgebung ein. Ei-
nige in der Branche waren dartber dem Vernehmen nach wenig amdisiert. Wissen-
schaftler sehen das anders. ,,Es ist sehr ein wesentlicher Fortschritt, dass kinftig »
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die Auswirkungen von Kapitalmarktaktivitaten auf Umwelt und soziale Gegebenhei- TOPTHEMA
ten zu beachten sind und Finanzakteure existierende oder mogliche Nachhaltigkeits- 1312.2019 | Nr. 12
effekte nicht nur aus Anlegersicht berichten mussen, sondern auch aus Sicht betrof-
fener Anspruchsgruppen®, konstatiert Schneeweif.

Konkret heiBe das zum Bespiel: Jede Bank mit mehr als 500 Beschaftigten misse
flr sich prifen und dann offenlegen, ob sie 6kologisch oder sozial schadliche Ge-
schafte finanziert oder mitfinanziert - Gber welche Wege auch immer.

,Fraglich ist nun, womit sich nationale Regulatoren und Aufsichtsbehdrden zufrie-
den geben werden und ob sie Behauptungen, es gebe keine nachteiligen Auswirkun-
gen, hinterfragen werden®, gibt SchneeweiB zu bedenken. Wirden Aufsichtsbehdor-
den nicht aktiv, sei die Zivilgesellschaft am Zug und habe dafir jetzt eine gesetzliche
Grundlage.

Strategien und Management darlegen

Finanzakteure sollen also verdffentlichen, wie sie Risiken und negative Nachhaltig-
keitsauswirkungen erfassen und beurteilen, was sie dagegen tun und welche Strate-
gien sie fur Anlageentscheidungen fahren. Dies betrifft Anlageprodukte, die Informa-
tion dartber, und Versicherungen. Flr Beratung gelten analoge Vorschriften.

Wer nach der Bewertung meint, es lagen flr ein Finanzprodukt keine relevanten
Nachhaltigkeitsrisiken vor, soll die Griinde erlautern. Falls aber Risiken relevant sind,
,sollte das AusmaB, in dem Nachhaltigkeitsrisiken die Wertentwicklung des Finanz-
produkts beeinflussen kdnnen, entweder in qualitativer oder in quantitativer Hinsicht
offengelegt werden®, heiBt es in der Erlduterung zum Gesetz.

Auf diese Weise kommt der ,,Mainstream” des Kapitalmarktes, also die bisher
Uberwiegend konventionell auf Finanzkennziffern fokussierten Hauptakteure, zumin-
dest in Europa nicht mehr um Nachhaltigkeit herum: Fondsgesellschaften, Versiche-
rer, Altersversorger, Kreditinstitute, Risikokapitalfonds, Wertpapierfirmen und andere.

Vergiitungspolitik

im Einklang?

Die Finanzmarktteilnehmer und Berater
sollen zudem angeben, inwiefern ihre
VergUtungspolitik damit im Einklang
steht. Beide Verordnungen wurden Ende
November in Stral3burg unterzeichnet
und treten demnachst kurz nach Verdof-
fentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft.

Um schrittweise anwendbar zu sein,
ermachtigt der Rat die EU-Kommission,
die europaischen Aufsichtsbehdrden
einzuschalten: Sie sollen technische Re-
gulierungsstandards erarbeiten zu Inhal-
ten, Methoden und Darstellung der
Nachhaltigkeitsinformationen zu Klima,
Umwelteffekten und sozialen Aspekte
wie Menschenrechte.

Jedoch weist Pontzen vom Finanzpro-
fiverband DVFA darauf hin: ,,So sehr wir
die Zielstellung unterstitzen, so sehr
kénnen Investoren Dinge nur veroffentli-
chen, zu denen Daten verfligbar sind.”
Die erforderlichen ESG-Daten kénnten
prinzipiell erhoben und vorgelegt wer-
den, sofern die Unternehmen sie >

Anzeige

) Setzen sie auf nachhaltige Partner.
Green Bonds - Made by KfW

KFW
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bereitstellten und Datenlieferanten sie konsolidierten. Da dies aber noch nicht alle TOPTHEMA
Unternehmen taten, geschweige denn vollstéandig und vergleichbar, kdnnten Investo- 13122019 | Nr. 12
ren ESG-Daten auch nur bedingt bertcksichtigen und folglich damit verbundene Ri-
siken nur eingeschrankt offen legen. Erschwerend sei, dass die EU bei der in Arbeit
befindlichen Taxonomie zur Nachhaltigkeit erstens von Geschaftsaktivitaten ausgehe
und sich zweitens derzeit auf Klimaschutz fokussiere.

,Dagegen stellen wir als Branche immer auf Wertpapiere ab, die wir in den drei Di-
mensionen Umwelt, Soziales und Governance beleuchten®, sagt Pontzen, hauptbe-
ruflich Abteilungsleiter ESG im Portfoliomanagement der Union Investment. Diese
Diskrepanz musse geklart werden.

Diskrepanz zwischen Regularien und Zeithorizonten

Auf Kritik stoBen die Zeitvorgaben, die der Rat macht. ,,Damit Fondsgesellschaften
klinftig etwa Uber wesentliche nachteilige Auswirkungen ihrer Anlageentscheidun-
gen auf zum Beispiel Umwelt und soziale Aspekte sowie Uber die Nachhaltigkeits-
merkmale von Fonds informieren kdnnen, bendtigen sie etwas mehr Zeit"”, sagt ein
Sprecher des deutschen Fondsverbands BVI auf Anfrage.

,Die EU-Kommission halt leider an dem Zeitplan fest, der zwischen der Veroffentli-
chung der Entwdrfe fir detaillierte Vorschriften und dem Inkrafttreten der EU-Ver-
ordnung voraussichtlich nur wenige Wochen Zeit lasst”, bemangelt er.

Der Sprecher weist auf die praktischen Konsequenzen hin: ,In diesem Zeitraum
werden die Fondsgesellschaften die praktische Umsetzung zum Beispiel in den IT-
Systemen kaum stemmen kénnen.” Das bedeutet implizit, es kdnnte zu einem Kon-
flikt mit der deutschen Finanzaufsichtsbehorde Bafin fihren. Der BVI-Sprecher for-
muliert die Erwartung des Verbandes: ,Wir setzen deshalb darauf, dass die Bafin in
dieser Phase wieder Aufsicht mit AuBenmaB betreibt.”

Jetzt heiflt es vor allem: anfangen

Pontzen vom DVFA betont allerdings: ,,Praktische Restriktionen sind keine Kritik an
der Zielstellung der Verordnung.” Das gehe in der Diskussion oft durcheinander.
,Friktionen gehdéren zum Wesen der Transformation zu einer nachhaltigen Finanz-
wirtschaft.“ Es kdnne nicht alles perfekt harmonisiert gleichzeitig erfolgen: ,, Jetzt
geht es darum, anzufangen und als Investor Gberhaupt Informationen zu Nachhaltig-
keitsrisiken zu bieten.”

Das geht auch Aufsichtsbehorden an. Die Integration von Umwelt-, Sozial- und Go-
vernance-Aspekten in die Investmentprozesse von Pensionseinrichtungen und deren
Vermodgensverwaltungen entspricht deren treuhdnderischer Verantwortung, und das
sollen Aufsichtsbehdrden klar stellen. Dies steht in

vom Oktober.

Demnach sind ESG-Aspekte Schlisselfaktoren fir Kapitalanlagen und Risikomana-
gement. Aufsichtsbehdrden sollten deren Beachtung in der Branche fordern als auch
Transparenz dazu, wie Pensionsfonds und deren Asset Manager das tun. In dem nicht
bindenden, 30seitigen Zehn-Punkte-Papier schreibt die IOPS Uberdies, die Kontrol-
leure sollten Tests von Szenarien férdern.

Die Relevanz dessen machten im November unbeabsichtigt der BVI und die Ver-
bande der Versicherer und Bausparkassen in einem Flnf-Punkte-Plan zur ,radikalen
Vereinfachung des Riester-Systems*” und Starkung der privaten Altersvorsorge deut-
lich: Dort taucht das Wort Nachhaltigkeit nur im Sinne von Dauerhaftigkeit existie-
render Altersvorsorgesysteme auf. Die Einflhrung eines ESG-Risikomanagements
kommt nicht vor. Im Gegenteil: ,,Beratungsintensive und komplizierte Wahlentschei-
dungen der Kunden sollen entfallen®, heit es dort - vollig die Wochen zuvor verab-
schiedete EU-Ratsverordnung ignorierend, wonach Finanzberater ihre Kunden dem-
nachst zu 6kosozialer Nachhaltigkeit ansprechen und ihnen die Wahl bieten missen.

Susanne Bergius

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


http://www.iopsweb.org/IOPS-Supervisory-guidelines-integration-ESG-factors.pdf
http://www.iopsweb.org/IOPS-Supervisory-guidelines-integration-ESG-factors.pdf

HandeiSblattl BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 6

Schwedens Zentralbank: Bond-Verkauf aus Klimagriinden
Schwedens Nationalbank hat 6ffentliche Anleihen auslandischer Staaten aus Klima-
grinden verkauft. Sie ist laut Beobachtern damit die weltweit erste Zentralbank, die
das tut. Der stellvertretende Gouverneur Martin Flodén erlduterte dazu in einer » Re-
ce im November: ,,Die Riksbank muss die wirtschaftlichen Folgen des Klimawandels
analysieren und managen. Auch wenn es die Regierung und der Reichstag sind, die
die Klimapolitik formulieren sollten, kdnnen wir zur Klimaarbeit beitragen, wenn wir
in Fremdwadahrungsreserven investieren. Wir tun dies jetzt, indem wir Emittenten mit
einem groBen Klima-FuBabdruck ablehnen.” Darum seien kirzlich Anleihen der kana-
dischen Provinz Alberta und der australischen Bundesstaaten Queensland und West-
australien verdufBert worden. 2018 hatte der Vorstand der Zentralbank beschlossen,
Nachhaltigkeitsaspekte bei Investitionsentscheidungen zu bertcksichtigen.

EIB finanziert ab 2022 nichts Fossiles mehr

Um die Energiewende zu unterstitzen, will die Europaische Investitionsbank (EIB) ab
Ende 2021 keine fossilen Energieprojekte mehr finanzieren. Das beschlossen die Ver-
treter der EU-Staaten Mitte November bei ihrem Verwaltungsratstreffen in Luxem-
burg nach mehrmonatigen Diskussionen. Die Finanzierung soll saubere Energieinno-
vationen, -effizienz und -speicherung sowie erneuerbare Energien, dezentrale Ener-
gieversorgung und grenziberschreitende Infrastruktur beschleunigen, teilte sie mit.

Die » EIB will demnach von 2021 bis 2030 insgesamt eine Billion Euro an klima-
und umweltfreundlichen Investitionen ,aufschlieBen®, wie es heiBt. Alle Finanzie-
rungsaktivitaten sollen ab Ende 2020 zu den Pariser Klimavereinbarungen passen.
Ab 2025 soll die Halfte ihrer Férderungen der Klima- und Umweltvertraglichkeit die-
nen und dazu beitragen, bis 2050 eine klimaneutrale EU-Wirtschaft zu erreichen.

Die neuen Forderregeln gelten auch flr Erdgas, was Deutschland lange abgelehnt
hatte. Klinftig dirfen pro Kilowattstunde Strom statt bisher 550 Gramm CO: nur
noch 250 Gramm CO: anfallen. Bei herkémmlichen Gaskraftwerken liegt der Wert
laut Experten meist darlber. Férderausnahmen sind wohl ab 2022 fir sehr energieef-
fiziente Gaskraftwerke moglich, sofern sie den Grenzwert einhalten und Plane fir ei-
ne spatere hauptsachliche Nutzung klimafreundlicher Gase Uberzeugen. Die daflr
geltenden Regeln mussten wasserdicht ausgestaltet werden, um Schlupflécher zu
verhindern, forderte Christoph Bals, politischer Geschaftsfihrer von Germanwatch.

Investoreninitiative gegen Sklaverei

In GroBbritannien hat sich Mitte November eine Initiative zum Kampf gegen moderne
Sklaverei gebildet. Sie sei geleitet von dem Stiftungsfondsmanager CCLA und habe
die Ruckdeckung der UN-Prinzipien fur Verantwortliches Investieren (PRI) und des
britischen Fondsverbandes Investment Association, berichtete der Responsible In-
vestor (RI). Die neue Initiative nenne sich ,,Find It, Fix It, Prevent it“. Ein holpriger, un-
glnstiger Name, der bei einer Online-Suche zu allerlei Firmen verschiedener Bran-
chen fuhrt, nicht aber zur gesuchten Information beziehungsweise Originalquelle -
auch nicht auf der PRI-Website. Mehr als 25 Millionen Menschen arbeiten laut Rl in
Zwangsarbeit oder sklavendhnlichen Umstanden. Dagegen wollen die unterzeichnen-
den Investoren dem Bericht zufolge durch aktive Dialoge mit Unternehmen vorge-
hen, unterstitzt auch von Wissenschaftlern und Nichtregierungsorganisationen.

Kontroverse Waffensysteme zunehmend tabu

Mehr GroBanleger denn je schlieBen kontroverse Waffen und Ristungssysteme aus.
Dariber informierten die Nichtregierungsorganisationen PAX und ICAN im Oktober.
Ihr » Bericht ,,Beyond the Bomb™ enthalt Ranglisten. Zu den Instituten mit besonders
strengen Ausschlusskriterien gehdren erwartungsgemaf nachhaltig agierende Ban-
ken wie die Alternative Bank Schweiz, die Bank fur Kirche und Caritas aus Paderborn
und die niederlandische Triodos.
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Bei unseren ESG-X-Indizes ist
fur jeden Geschmack etwas dabei

Im Fokus der Anleger: Klimawandel, gesellschaftliche Veranderungen und ESG.

STOXX bietet mehr als 40 ESG-X-Versionen bekannter Benchmark-Indizes - nach strengen ESG-Kriterien
zusammengestellt und so gefiltert, dass sie den Nachhaltigkeitsstandards fihrender Investoren entsprechen:

+ Ausschluss von Unternehmen, die am Handel oder der Produktion kontroverser Waffen beteiligt sind
+ Screening hinsichtlich Tabakproduktion, Kraftwerkskohle, Bergbau und Kohleverstromung

* Ausschluss von Unternehmen, die gegen weltweit geltende UN-Prinzipien (Menschenrechte,
Arbeitnehmerrechte, Umweltschutz und Antikorruption) verstoRen

+ Niedriger Tracking Error

Weitere Informationen finden Sie auf www.stoxx.com/ESG-X oder kontaktieren Sie uns unter:
Frankfurt: +49 69 211 0, Zug: +4143 430 7160

STO)! QONTIGO ).

AXIOMA | DAX | STOXX

STOXX ist Teil von Qontigo

STOXX®-Indizes sind durch geistige Eigentumsrechte geschitzt. Weder emittiert noch vermarktet, empfiehlt oder fordert STOXX Ltd.
Finanzprodukte auf Basis von STOXX®-Indizes. STOXX Ltd. Ubernimmt keine Haftung in Bezug auf solche Finanzprodukte.
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Unfahige Treuhander
Die

. Ihre Portfolios sind sehr emissi-
onstrachtig. Und die meisten tun auch sonst nichts

dagegen, Unternehmen zu zukunftsfahigen Ge-
schaftsmodellen zu bewegen.

Die 15 weltgréBten Vermogensverwalter, die addiert 37 Billionen Dollar managen,
versagen darin, die Transformation zu einer emissionsarmen Wirtschaft voran zu trei-
ben, die flr das Erreichen der Pariser Klimaziele nétig sind. Dies geht aus einer Stu-
die der britischen Denkfabrik hervor.

Die Aktienportfolios der Asset Manager stehen demnach dem Ziel signifikant ent-
gegen, die Erderwarmung auf gemittelt 1,75 Grad zu begrenzen. Ursache sind ver-
gleichsweise hohe Aktienpakete der Branchen Automobil, Strom und Erdélindustrie.

Intensive Dialoge erforderlich - aber nicht praktiziert

Wer trotzdem etwas fir den Klimaschutz tun wolle, musse intensiv mit Unternehmen
dieser Branchen reden, um deren Ubergang zu emissionsarmen Technologien zu be-
schleunigen, sagte Thomas O’Neill, Research-Chef des Thinktank.

Doch lediglich der deutsche Versicherungskonzern Allianz, das britische Versiche-
rungs- und Investmentunternehmen Legal & General und die Schweizer Grobank
UBS engagieren sich der Studie zufolge stark und konsistent in Dialogen mit Unter-
nehmen daflr, dass diese ihre Geschaftsmodelle auf die Klimaziele ausrichten. Zu-
dem betrieben sie politische Lobbyarbeit fir die Einhaltung dieser Ziele. Dem Trio
folgen der franzosische Versicherer Axa und die Bank Crédit Agricole.

Widerspriichliches Handeln
Alle anderen Geldverwalter tun jenseits direkter Anlageentscheidungen nicht genug.
Zwar rufen die US-Gesellschaften Blackrock, Vanguard, State Street, JP Morgan
Chase, Morgan Stanley, Goldman Sachs und die TD Bank die Unternehmen dazu auf,
Klimarisiken zu bedenken, aber sie treiben keine Verhaltensanderungen rund um Kili-
mamodellierung oder in der politischen Lobbyarbeit voran®, kritisieren die Autoren.
Das spiegele sich auch in den Abstimmungen auf Hauptversammlungen wider:
BlackRock und Capital Group stimmten 2018 den Angaben zufolge gegen 90 Pro-
zent aller klimaférderlichen Punkte und die anderen US-Vermdgensverwalter gegen
die meisten.

Kleine Hauser gehen voran
Dagegen gehen flnf kleinere britische und US-Hauser der gesamten Finanzindustrie
voraus, beispielsweise indem sie vergangenes Jahr 20 Prozent aller Klimaresolutio-
nen in den USA lancierten: Hermes Investment Management, Sarasin & Partner, Trilli-
um Asset Management, Walden Asset Management und Zevin Asset Management.
Diese nicht in Deutschland, aber in den USA mdglichen Entscheidungen auf Haupt-
versammlungen sollen Unternehmensvorstande dazu bringen, ihre Geschaft am Pari-
ser Ubereinkommen auszurichten. Dieses hat 2015 das Ziel ausgegeben, die globale
Erderhitzung unter 2 Grad Celsius zu halten und mdglichst auf 1,5 Grad zu begrenzen.
Die Portfolioanalyse férderte zudem ans Tageslicht, dass die Autobranche eine der
am weitesten von den Klimazielen entfernte Branche ist, ,,trotz eines fast durchgan-
gigen Trommelschlags von Bekenntnissen und Selbstverpflichtungen der Autoher-
steller der Welt, ihre Flotten zu elektrifizieren.” Susanne Bergius

BEWERTUNGEN & PRAXIS
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Impulse fiir Qualitat

Das FNG-Fondslabel ist gefragt wie nie. Erste Ver-
sicherungen und Pensionseinrichtungen nutzen es.
Auch andere europaische Siegel etablieren sich.

Fast 50 Fondsgesellschaften und Vermdgensverwalter (Vorjahr 30) haben Ende No-
vember flr 104 Investmentfonds das FNG-Siegel erhalten. Diese Fonds verwalten ein
Vermodgen von rund 30 Milliarden Euro, drei mal so viel wie die 2018 ausgezeichne-
ten Fonds, so das Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG). Zum Vergleich: Im
deutschsprachigen Raum existieren laut der Marktplattform » nachhaltiges-invest
ment.org mehr als 500 nachhaltigkeitsorientierte Fonds mit einem Gesamtvolumen
von 126 Milliarden Euro (Stand Herbst 2018, neuere Zahlen gibt es nicht).

Die Nachfrage nach dem seit 2015 existierenden Qualitatslabel fir den deutsch-
sprachigen Raum war demnach so hoch wie nie und stieg gegenlber dem Vorjahr
um fast 60 Prozent. Produkte von 19 Asset Managern gingen erstmals ins Rennen.

Niveau der Produkte steigt

Auch scheint sich das Niveau der Produkte zu verbessern. Bewerber, die schon lan-
ger dabei sind, ,haben im Vergleich zu den Vorjahren viele Fortschritte gemacht”,
konstatiert Timo Busch, Professor an der Universitat Hamburg und verantwortlich fir
die Qualitatsprifung. Nur ein Fonds ging leer aus.

Wahrend der Prifung und Bewertung gebe das Research-Team umfassend Rick-
meldungen. Diese wurden flr Verbesserungen von Research, Investmentprozess und
Berichterstattung genutzt. ,,Ein groB3er Erfolg war, dass nicht wenige Fonds bereits
wahrend des Audit einzelne Titel aus dem Portfolio verkauft oder Erkenntnisse ge-
wonnen haben, die in interne Projekte einflieBen, um die Nachhaltigkeitsqualitat der
zertifizierten Fonds weiter zu verbessern®, berichtet Busch.

Breitere geographische Bedeutung

Die Bewerbungen kamen aus 12 (Vorjahr neun) Landern, wobei Frankreich und GroB-
britannien unter den nicht-deutschsprachigen Landern vorne liegen. Die Verbreitung
des Siegels spiegele die EU-BemUhungen um starkere Standards und avisierte Bera-
tungsverpflichtungen fur die Finanzbranche wider, erlautert die fur das Label verant-
wortliche Qualitatssicherungsgesellschaft Nachhaltiger Geldanlagen (QNG). Das
durfte auch erklaren, dass andere europaische Gltesiegel ebenfalls auf dem Vor-
marsch sind, wie eine Novethic-Studie zeigt (siehe Kontext).

Hochwertige Nachhaltigkeitsfonds seien zunehmend gefragt, so die QNG. Einige
Institutionelle, darunter der NRW-Pensionsfonds, die Nirnberger Versicherung Os-
terreich, der Versicherer LV1871 und der Fonds zur kerntechnischen Entsorgung, ori-
entieren sich demnach an dem FNG-Siegel oder investieren fast nur noch in Fonds
mit Nachhaltigkeitslabeln. Auch Fondsplattformen und Finanzportale nutzen es.

Das Siegel der Branchenvereinigung, der auch Wissenschaftler und NGOs angehé-
ren, soll ein Instrument gegen ,,Greenwashing” sein, gegen Schonfarberei. Darum
werden auf Basis von Mindeststandards und Ausschlusskriterien nicht nur die Fonds,
sondern auch die einzelnen Titel analysiert und Uberdies die Fondsgesellschaften.
Die Methodik soll auf die Anlageklasse Immobilien ausgeweitet werden.

Das Verbraucherportal » label-online.de bezeichnet das Siegel als anspruchsvoll
und ,besonders empfehlenswert”. Dies Pradikat erhalt ebenfalls das dsterreichische
Umweltzeichen, wobei das Portal allerdings nicht aufflihrt, dass Finanzprodukte dies
erhalten kénnen (siehe Kontext). Das Ecoreporter-Siegel fehlt dort ganz.

Susanne Bergius

PRODUKTE & KONZEPTE
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Verbraucherportal

Profitiert Ihr Fonds vom Klima-
wandel? Setzen Sie flr lhre Ren-
dite auf Ausbeutung? Wer Ant-
worten will, erhalt sie seit Novem-
ber Gber das Portal » Faire-fonds.
info der Nichtregierungsorganisa-
tion Facing Finance. Das vom
Hilfswerk Brot fur die Welt finan-
zierte Projekt soll Anlegern als
erste Orientierung dienen und ih-
nen ermoglichen, Anlageempfeh-
lungen zu hinterfragen.

In einer Datenbank sind 3 800
analysierte Investmentfonds von
Allianz, Deka, DWS und Union In-
vestment sowie rund 200 Nach-
haltigkeitsfonds. Die meisten sind
demnach an kontroversen Unter-
nehmen beteiligt, auch manche
Nachhaltigkeitsfonds. Das Portal
zeigt den prozentualen Anteil im
Portfolio an. Angedacht ist laut
Facing Finance, sofern es finan-
zierbar sei, kiinftig auch zu ermit-
teln, ob Fonds im Dialog versu-
chen, Firmen zu nachhaltigerem
Wirtschaften zu bewegen.

Belgien liegt vorne

Einige europdische Lander haben
Nachhaltigkeitssiegel flr Fonds
und ringen um europaweite Aner-
kennung. Belgien hat im Oktober
Frankreich als fihrende Nation
Uberholt: 271 Fonds mit addiert
125 Milliarden Euro Vermogen er-
hielten das Label ,Towards Sustai-
nability”. Das geht aus einer im
November veréffentlichten » Stu-
die des franzdsischen For-
schungsinstituts Novethic hervor.

Frankreichs schon langer etablier-
tes ,Label ISR* tragen 260 Fonds
mit addiert 79 Milliarden Euro Vo-
lumen. Es folgt das am langsten
bestehende osterreichische Um-
weltzeichen: Es ist an 123 Fonds
vergeben, die allerdings nur 15
Milliarden Euro managen. Die
FNG-Zahlen sind nach der jetzi-
gen Siegel-Vergabe Uberholt.
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Sustainable Finance -
Lobby ausgebremst

Die EU plant als Taxonomie-Rahmen dunkel-, mit-
tel- und hellgriine Investments. Alle Finanzprodukte
sind diesbezUglich zu positionieren. Erdgas ist ein-
bezogen, Streit gibt es zur Atomkraft. Der deutsche
SE-Belrat schiebt dem Lobbydruck einen Riegel vor.

Unterhandler von EU-Parlament, Rat und Kommission einigten sich vergangene Wo-
che darauf, 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten und deren Finanzierungen
kinftig in drei Kategorien einzuteilen: ,,Griin“ steht flr eine emissionsarme Wirt-
schaft. ,Transition” bedeutet den Ubergang zu einer emissionsarmeren Wirtschaft,
etwa die Umstellung von Geschaftsmodellen und Produkten. ,,Enabling” bezeichnet
Aktivitaten, die es anderen Unternehmen ermdglichen, Emissionen zu senken.

Blockade wegen Atomstrom
Den Kompromiss blockierten jedoch am Mittwoch Frankreich, die Visegrad-Staaten,
Rumanien und Bulgarien. Frankreich beantragte eine Nachverhandeln, weil hohe Um-
weltstandards die Finanzierung von Atomkraft durch nachhaltige Geldanlagen de
facto unmoglich machen. Da sich GroB3britannien enthielt, fehlte laut Beobachtern ei-
ne Sperrminoritat zugunsten des Kompromisses. Deutschland hat flir ihn votiert
Schon am Montag wollen die Landervertreter nachverhandeln, auch mit EU-Parla-
mentariern, heil3t es. Ziel sei, dass die standigen Vertreter des Ministerrats bereits in
ihrer nachsten reguldren Sitzung zwei Tage darauf, am 18.12., doch einer Ubereinkunft
zustimmen. Das solle unbedingt noch unter der finnischen Ratsprasidentschaft gelin-
gen. Danach muss auch noch das gesamte EU-Parlament final abstimmen.

Meilenstein: Absolute MaBstdbe nutzen Investoren

Einigkeit scheint zu einem zweiten Pfeiler des Kompromisses zu bestehen: dass alle
Finanzprodukte offenlegen missen, ob und welche Anteile ihrer Investitionen in den
drei Kategorien stecken, also inwieweit sie umwelt- und klimafreundlich sind. Wer die
»EU-Taxonomie“ nicht anwendet, soll darauf hinweisen mussen.

Die Taxonomie setze ,absolute” MaBstabe zur Vereinbarkeit mit Nachhaltigkeits-
zielen, lobte Fiona Reynolds, die Chefin der UN-Initiative Prinzipien fir Verantwortli-
ches Investieren PRI (siehe Kontext). ,,Das bedeutet einen Generationswechsel fur
verantwortliches Investieren. Die Taxonomie wird Investoren befahigen, den von ih-
rem Investmentportfolio finanzierten Umsatzanteil an nachhaltigen Wirtschaftsaktivi-
taten zu bestimmen.” Das helfe auch fur aktives Aktionarstum.

Die Taxonomie zahlt zu den wichtigsten Saulen des EU-Aktionsplans Sustainable
Finance (siehe Beitrag S. 2f). Sie ,wird helfen, die Billionen an Euros freizusetzen, die
ndtig sind, um Europa bis 2050 zum ersten klimaneutralen Kontinent zu machen®,
sagte der zustandige EU-Kommissar Valdis Dombrovskis vergangene Woche.

Mitglieder des deutschen Beirats Sustainable Finance finden es einen sehr guten
Weg, dass sich alle Finanzprodukte positionieren sollen. Dies gilt als Meilenstein.

Lange haben nachhaltigkeitsorientierte Finanzgruppierungen und verantwortlich
anlegende GroBinvestoren sowie Umwelt- und Menschenrechtsorganisationen be-
fUrchtet, die EU werde - wie einst bei der Autobranche - vor konventionellen Lobby-
isten einknicken und nur die grtine Nische regeln. >

INITIATIVEN & AKTIONEN
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Kapitalmarkt-Applaus

PRI-Vorstandsvorsitzende Fiona
Reynolds kommentierte am Mor-
gen nach dem Kompromiss:

,The taxonomy is a classification
system, underpinned by disclosu-
re requirements, to bridge the
gap between sustainability goals,
like the Paris climate agreement,
and investment practice.

It is an absolute measure (the
economic activity is consistent
with sustainability goals), rather
than a comparison (the economic
activity is a relative improvement
on the status quo), and therefore
represents a generational shift for
responsible investment. (...)“

Bei Atomkraft verschitzt

Sven Giegold, Sprecher von
Biindnis 90/Die Grunen im Euro-
paischen Parlament, sagte:

,Europa schafft endlich Eindeu-
tigkeit bei der Frage, welche Fi-
nanzprodukte sich nachhaltig
nennen dirfen. Die Klassifizierung
schiebt Greenwashing den Riegel
vor. Es ist ein groBer Erfolg, dass
nun alle Finanzprodukte die Klas-
sifizierung anwenden oder klar
angeben mussen, dass sie es
nicht tun. Das schafft echte Brei-
tenwirkung flr nachhaltige Fi-
nanzprodukte.”

Mit seiner Aussage, die Hlrden
fir Atomkraft seien zu hoch fir
nachhaltige Finanzprodukte, hat
er sich jedoch verschatzt. Das lieB
die franzdsische Regierung nicht
stehen und forderte Nachver-
handlungen. Das Land stelle den
gesamten Verhandlungserfolg
und das Fundament der Sustaina-
ble-Finance-Strategie in Frage,
kritisierte Giegold und forderte
das EU-Parlament auf, Nachver-
handlungen abzulehnen.
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Denn groBe Wirtschaftsverbande versuchten, die EU-Gremien zu beeinflussen und
die Taxonomie zu verwassern. Das kritisierte die britische Nichtregierungsorganisati-
on (NGO) Influence Map Anfang Dezember. lhr » Bericht basiert auf Lobbyaktivitdten
von 22 Wirtschaftsverbanden und 50 Finanzinstitutionen seit 2017 (siehe Kontext).

Finanzverbadnde drangten demnach auf eine freiwillige Taxonomie, die lediglich flr
explizit als nachhaltig deklarierte Produkte gtiltig wéare - allen voran der europdische
Dachverband fir Fonds und Asset Management (Efama), die europaische Finanz-
marktvereinigung AFME, die europdische Bankenvereinigung EBF und European Is-
suers. Sie lehnten sich zudem gegen eine ,braune” Taxonomie auf, die emissionslasti-
ge und somit klimaschadliche Wirtschaftsaktivitdten benennen wirde.

Krafte gegen Taxonomie - Teilerfolg ,alterf Industrien
Dagegen wandten sich auch Verbdnde betroffener Industriebranchen, um die Klima-
kriterien so aufzuweichen, dass die Erdgasverbrennung als umweltfreundliche Wirt-
schaftsaktivitat gelten kdnnte. Das soll nun in den Kategorien , Transition” und ,Ena-
beling” der Fall sein. So freut sich Timm Kehler, Vorstand der Brancheninitiative Zu-
kunft Erdgas: ,Wir begrtiBen den Beschluss, mit dem die EU den Umbau und die wei-
tere Entwicklung des Gassystems starkt.” (s. Kontext)

Fir die Experten in der Technischen Expertengruppe TEG, die dkologisch nachhal-
tige Wirtschaftsaktivitaten klassifizieren, bedeutet der Kompromiss laut Beobach-
tern, dass sie die bisher auf ,,grin“ ausgerichtete Klassifizierung um Kriterien und
Grenzwerte flr die beiden anderen Kategorien erweitern mussen. Eine Taxonomie flr
andere Umweltthemen und soziale Themen soll anschlieBend folgen.

Unterdessen befasst sich auch Deutschland stark mit ,,Sustainable Finance” (SF).
Progressive Akteure streben hier ein nachhaltiges Finanzsystem an, wogegen viele
Produktanbieter und Finanzverbande unter den Begriff nur nachhaltige(re) oder nur
griine Finanzierungen verstehen, ohne etwas am groBen Ganzen andern zu wollen.

Deutschland soll fihrender Standort werden. Darum hat die Bundesregierung im
Juni 2019 einen Beirat Sustainable Finance berufen. Er soll eine Strategie entwickeln
und handlungsrelevante Empfehlungen geben, die systemisch wirken.

Finanzverbande sprechen Experten die Kompetenz ab
Finanzverbdnde haben ,,nur” Beobachterstatus. lhrem Arger darliber machten sie im
Oktober in der Borsenzeitung Luft. Christian Ossig, der Hauptgeschaftsfihrer des
Bankenverbandes, sagte dem Medium: , Kreditwirtschaft, Asset Manager und Versi-
cherer sind nicht so eingebunden, wie es flr den Projekterfolg notwendig ware.”

Thomas Richter, Hauptgeschaftsfiihrer des Deutschen Fondsverbands BVI, konsta-
tierte: ,Dem Sustainable-Finance-Beirat fehlt die Reprasentativitat.” Und Klaus Wie-
ner, Geschaftsfiihrungsmitglieder des Versicherungsverbandes GDV, kritisierte:
,Wenn man Deutschland zu einem fihrenden Finanzstandort fir Nachhaltigkeit aus-
bauen will, kann man das doch nicht an Expertise vorbei tun.”

Damit sprachen diese Kdpfe den Beiratsmitgliedern die Kompetenz ab - missach-
tend, dass dort sehr erfahrene Menschen ihr Know-how einbringen und darum er-
wahlt wurden. Die » 38 Frauen und Manner decken alle Bereiche ab, die an einem
nachhaltigeren Finanzwesen mitwirken mussen: Vermdgensverwalter, Kapitaleigner,
Kreditinstitute, Borse, Indexanbieter, Ratingagenturen, Realwirtschaft, Versicherun-
gen, Pensionskassen, Wissenschaft und Zivilgesellschaft.

Die Kritiker erhielten schnell eine Antwort aus dem Finanzministerium: ,Wir haben
uns bewusst entschieden, eine sehr starke Reprasentanz der Zivilgesellschaft zu
wahlen - jeder, der glaubt, dass es ohne oder gegen die Zivilgesellschaft geht, irrt
sich stark”, betonte Staatssekretar Jorg Kukies Mitte Oktober auf dem 3. Sustainable
Finance Gipfel in Frankfurt.

Beirat Matthias Kopp, Leiter SF beim Umweltverband WWF Deutschland, sagte
dort: ,Ich halte nicht mehr so viel von Lagerpositionen.” Wer das tue, der disqua- P
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Lobbyisten unterwegs

Hunderte Belege aus 6ffentlich
zuganglichen Quellen zeigen laut
Influence Map, welche Register
Lobbyisten gegen eine nachhalti-
gere Regulierung des Finanz-
marktes zogen. Dies kdnne, so die
NGO, den Plan der EU-Kommissi-
on untergraben, gegen ,,Green-
washing”, Schonfarberei, oder fal-
sche Angaben von Finanzakteu-
ren vorzugehen.

Nur wenige Finanzakteure haben
aktiv und transparent eine ,star-
ke“ Taxonomie unterstitzt, so In-
fluence Map, darunter die Versi-
cherer Allianz, Aviva und Axa und
die Bank BNP Paribas.

Die anderen seien mehr oder we-
niger untatig. Doch 49 der 50
Konzerne seien Mitglieder in Ver-
einigungen, die sich gegen einen
progressiven oder stringenten Ta-
xonomieansatz eingesetzt hatten
- sei es bei der zustandigen Tech-
nischen Expertengruppe TEG,
Uber Medien oder andere Kanale.

Erdgas-Stimme

Timm Kehler, Vorstand der Bran-
cheninitiative Zukunft Erdgas:

,Die nun beschlossene Eintei-
lungslogik starkt Investitionen in
Aktivitaten, die entweder selbst
weniger Emissionen erzeugen
oder es anderen Marktteilneh-
mern ermdglichen, ihre Emissio-
nen zu senken. Je nach Anwen-
dung kénnen Gastechnologien
damit als ,transition”- oder als
enabler“-Projekte gelten. Das
passt, denn allein der Wechsel
von Kohle oder Heizdl zu Erdgas
senkt den CO2-AusstoB bereits
um mindestens 40 Prozent. Und
je héher der Anteil an griinen Ga-
sen im Gasnetz wird, desto klei-
ner wird auch der CO2-FuBab-
druck anderer Marktakteure, die
Gas nutzen.”
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lifiziere sich. ,,Der Beirat hat einen ungewdhnlichen Ansatz", erklarte Beiratsmitglied
Michael Schmidt, Vorstand der Lloyd Fonds, auf einer anderen Veranstaltung. ,,Sons-
tige Beiradte sind gerne mit Verbanden besetzt. Dieser Beirat ist ad personam er-
nannt. Die Verbande sind auf die Beobachterplatze gesetzt worden, und das hat sie
sehr gewurmt. Aber das hat das Bundesfinanzministerium bewusst so gemacht.”

So sei das auch bei der Expertengruppe HLEG gewesen, die die EU-Kommission
beriet. ,Damit haben wir gute Erfahrungen gemacht.” Im Beirat seien ebenfalls viele
verschiedene Experten mit ganz unterschiedlichen Sichtweisen. ,Das macht die Pro-
zesse nicht einfach, aber erbringt gute Ergebnisse.” Die HLEG gab die entscheiden-
den Empfehlungen, auf denen der EU-Aktionsplan Sustainable Finance basiert.

Beirat Sustainable Finance: Hohe Ambitionen

Vermutlich fuchst die Finanzverbande genau dies: die ehrgeizigen Vorhaben in Bris-
sel, von denen einige bereits beschlossene Sache sind und die groBe europaischen
Finanzakteure nun verpflichten, sich ernsthaft um Nachhaltigkeitsrisiken und 6koso-
zial negative Effekte ihrer Finanzierungen zu kiimmern (siehe ab Seite 2).

Deutschland muss EU-Richtlinien umsetzen und soll zudem auch noch fihrender
Sustainable-Finance-Standort werden. Beiratsmitglieder betonten, es gehe um die
Zukunftsfahigkeit des Finanzplatzes und die der gesamten Gesellschaft und Real-
wirtschaft.

Wichtig sei darum eine ganzheitliche Sicht. ,Der Beirat hat bewusst eine sehr brei-
te Definition gewahlt, weil in vielen Diskussionen Nachhaltigkeit mit Green gleichge-
setzt wird. Um das zu verhindern muss man in die Breite gehen®, erklarte Beiratsmit-
glied Michael Menhart von der Munich Re in Frankfurt. Okonomisch sinnvoll kénne
nur sein, was innerhalb der planetaren Grenzen bleibe, sagt ein anderes Mitglied.

Beides durfte den in herkdmmlichen Finanzkennzahlen Denkenden nicht schme-
cken. Ziel des Beirats sei es, ,,dass das gute Handeln auch das profitable Handeln ist“,
erklarte Kristina Jeromin in Frankfurt. Sie ist Nachhaltigkeitschefin der Deutschen
Borse und Co-Leiterin einer Beiratsarbeitsgruppe.

Die Ambition der Beirate ist hoch. Sie arbeiten hierfir viele Tage, Abende und Wo-
chenenden - ohne Aufwandsentschadigung. Und sie wollen das ohne Schere im Kopf
tun, sagen Mitglieder glaubhaft.

Umweltministerium will mutige Querdenker

Weil die Beirate wirklich frei denken und etwas erreichen wollen, ist auch Rickgrat
ndtig. Denn konventionell tickende Verbandsvertreter haben wiederholt versucht, ak-
tiv auf sie einzuwirken, wie hinter vorgehaltener Hand zu hoéren ist.

Mitglieder in den vier Arbeitsgruppen seien bedrangt worden, von Sitzungen zu
berichten und ,,Positionen abzustimmen®. Manche Verbande glaubten, ,Anweisun-
gen“ geben zu kénnen. Einige Beirdte mussten sich mehrfach klar abgrenzen und be-
tonten, dass explizit nicht die Meinung der Verbande reprasentiert sein soll - die
stinden ohnehin taglich vor ministerialen Tiren.

Ein Beiratsmitglied hatte stets gedacht, Nichtregierungsorganisationen seien das
Problem, konstatiert aber jetzt: ,Wenn Sie in Deutschland etwas verhindern wollen,
laden sie Verbande ein!“ Es sei sogar vorkommen, dass Verbandsvertreter Texte um-
formuliert und Inhalte gestrichen hatten, um sie zu entkraften. Es falle ihnen sichtlich
schwer, umzudenken, neue Perspektiven einzunehmen oder wenigstens zu versu-
chen, andere Anspruchsgruppen zu verstehen.

Zu horen ist allerdings auch, dass sich manche Mitglieder ihrerseits schwer tun,
zwischen dem persdnlichen Auftrag und den Interessen ihres Arbeitgebers zu diffe-
renzieren - seien es zivilgesellschaftliche, finanzwirtschaftliche oder industrielle.

Doch im Umweltministerium heif3t es: ,,Die Mitglieder des Beirats sollen frei den-
ken, kreativ denken, sich trauen, selbstbewusst zu sein.” Wenn aber Beirate sich nicht
trauen, personliche Ansichten zu vertreten, sondern dem Interesse der jeweiligen P
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Lobbyismus

in Theorie und Praxis

In einer pluralistischen Gesell-
schaft soll jeder Einzelne und jede
Anspruchsgruppe den Politikern
seine Meinung nahelegen dirfen
und dazu die Moglichkeit haben.
Damit verbunden ist die Idee und
Hoffnung, dass politische Ent-
scheidungstrager alle Argumente
grindlich abwagen.

De facto jedoch haben vor allem
finanzkraftige, gut organisierte
und personell bestens bestlickte
Interessengruppen die besten
Chancen, gehoért zu werden. lhre
Anliegen werden eher wahrge-
nommen als die kleinerer oder
weniger professionell auftreten-
der Anspruchsgruppen.

Drum dUrften diejenigen, die zur
offentlichen Anhérung im Finanz-
ausschuss im November (siehe
Glosse nachste Seite) dank noti-
ger personeller Ressourcen aus-
giebige » schriftliche Stellungnah-
men einreichten, womaoglich mehr
Einfluss haben, als andere einge-
ladenen Experten, die darauf
setzten, ordentlich befragt zu
werden und angemessen antwor-
ten zu kénnen.

Anhdérungen seien ein Ritual, aber
Politik werde nicht in Ausschus-
sen gemacht, sondern in Einzel-
gesprachen in Hinterzimmern, er-
lduterte dazu befragt ein Abge-
ordneter. 16 Experten einzuladen,
sei ein Fehler, da funktioniere Po-
litik nicht richtig.
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Organisation oder Interessengruppe untergeordnet sind, ist kein echtes Querdenken
moglich. Dann stiinde zu beflirchten, dass letztlich von Lobbyisten Geschriebenes
herauskommt - wie in der europaischen Agrarpolitik oder lange in der Autopolitik.

Darum schoben Leiterinnen und Leiter der Arbeitsgruppen dem Lobbying mal
mehr, mal weniger unverblimt einen Riegel vor, wie es in gut unterrichteten Kreisen
heiBt. So kam es wohl zur Auflehnung mittels der Bérsenzeitung.

Konstruktiv fiir Zukunftsféhigkeit arbeiten

Inzwischen habe sich die Rollenverteilung weitgehend geklart, berichten Beiratsmit-
glieder. Die Verbande hatten begriffen, dass sie als Beobachter durchaus Impulse
einbringen kdnnten und manche taten das jetzt auch konstruktiv. Einzelne aber
brachten nur Probleme zu Sprache. ,,Sie versuchen mit taktischen Spielchen, den
Prozess zu verzégern®, sagt ein Mitglied, das wie die anderen nicht zitiert sein will.

Manche spielen das Lobbying diplomatisch herunter. Das Ergebnis soll zéhlen. ,Es
gibt viel Zuhéren und tberraschende Ubereinstimmungen von Leuten, bei denen
man das nicht unbedingt gedacht hatte”, beschreibt jemand die Starke der hetero-
genen Gruppe. Die Arbeitsatmosphare sei gut und angenehm.

Der Beirat selbst hat auBer einem Thesen-Diskussionspapier im Oktober noch kei-
ne Positionen verdffentlicht. Mangels gedauBerter Frontstellungen gibt es wenig me-
diale Resonanz auf seine Arbeit. Doch Dispute sind bei mehreren Themen program-
miert. ,Wo wir sehr kontrovers diskutieren werden, ist die Frage von Freiwilligkeit
und Regulierung®, sagte beispielsweise Menhart von der Munich Re.

Alexander Bassen, Beiratsmitglied und Professor an der Universitat Hamburg, pla-
dierte im Interview mit dem Tagesspiegel Background fir Veroffentlichungspflichten,
wie sie in Frankreich, Danemark oder Stidafrika bestiinden. Skeptiker wolle er mit der
aktuellen Forschung Uberzeugen: ,Und die zeigt eindeutig: Verpflichtende Nachhal-
tigkeitsberichte erhéhen nicht nur die Transparenz, sondern korrelieren auch positiv
mit der Performance des Unternehmens.”

Kontroversen programmiert

Weitere Spannungsfelder liegen in Ausrichtung und Rahmen der Beiratsarbeit. Einer-
seits hat die Bundesregierung ein hochfliegendes Sustainable-Finance-Ziel gesteckt,
andererseits schnirte sie nur ein ,,Klimapackchen“ = was der Beirat schriftlich miss-
billigte. Einzelne Akteure, auch in Ministerien, wollen vermeiden, dass Deutschland
die EU-Vorgaben Ubertrifft. Aber wie soll das Land dann fiihrender Standort werden?

Die Aufgabenbeschreibung ist unklar: Einerseits soll der Beirat eine Strategie ent-
wickeln, andererseits konkrete Handlungsfelder aufzeigen. Wo liegt die Prioritat?
Manche wollen die Sache logischerweise strategisch starten. Immerhin ist die ,,Kon-
zeptionierung und Erarbeitung einer umfassenden, verschiedene Perspektiven einbe-
ziehenden Sustainabe Finance-Strategie fir die Bundesregierung” als erste Aufgabe
in der Satzung genannt. Sie liegt der Redaktion vor.

Andere Beirate bevorzugen, erst MaBnahmenvorschlage zu entwickeln, zumal
Deutschland Mitte 2020 die EU-Ratsprasidentschaft Gbernehmen wird. Die Regie-
rung solle nicht mit leeren Handen dastehen. Dieser Zeitdruck ist strategisch unglins-
tig und kann Lobbyisten, egal welcher Couleur, wieder starker auf den Plan rufen.

Konfliktgeladen ist auch das Thema, schadliche Kapitalanlagen zu identifizieren.
,Der nachste Schritt ist eine Definition umwelt- und klimaschadlicher Investitionen,
die EU-Kommission sollte schnellstméglich einen Vorschlag vorlegen®, fordert EU-
Parlamentarier Bas Eickhout (Grline), Berichterstatter fir nachhaltige Finanzen.

Die Finanzbranche lehnt eine derartige Abstempelung ,brauner” Aktivitaten Uber-
wiegend ab. Mehrere Beirate mutmalen, dass Interessengruppen versuchen werden,
Uber die Ministerien gegen derart missliebige Rahmenbedingungen zu intervenieren.
Man darf gespannt sein, zu welcher Position sich der Beirat durchringen wird.

Susanne Bergius
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Farce im Bundestag

Man muss schon ein rechter Laie
sein, erwartet man von einer

ernsthaft,
dass Parlamentarier etwas lernen
wollen. Mit Wucht auf den Boden
der Tatsachen gestellt, erkennt
man oder frau das System: Jede
Partei l1adt die Experten ein, die
die
- und um nichts anderes geht es.
In extremer Weise geschehen am
25. November zum Thema ,,Sus-
tainable Finance®: Dort saBen

- wesent-

lich mehr als tblich! Umringt von
Abgeordneten, die sie befragten.
Das weckte Hoffnung, dass eine
jahrzehntelang vernachlassigte
Herausforderung endlich im Zen-
trum demokratischer Entschei-
dungsfindung angekommen ist.

Fragen plus jeweilige Antworten
erhielten Zeit.
Kurze Frage, lange Antwort, das
passt, dachte ich. Von wegen.

Viele Abgeordnete stellten meh-
rere oder lange Fragen, manche
wendeten sich an zwei Expertin-
nen - so waren oft schon 2 Minu-
ten vorbei. Die Fachleute muss-
ten
und sich teils sogar

I Wie kann man kom-
petente Menschen aus der gan-
zen Republik anreisen und man-
che addiert nur 4-5 Minuten zu
Wort kommen lassen?! Das ist
eine Zumutung und bringt Mei-
nungsbildung nicht voran.

Im Gegenteil, wie unter widrigen
journalistischen Umstdnden zu
beobachten war, auf dem Rang
eingezwangt, den Laptop auf den
abschissigen Knien, flrchtend, er
kénne zwischen den Staben ab-
rutschen. Die Anhérung geriet zu
einem . Statt
vom geballten Know-how zu pro-
fitieren, nutzten die Abgeordne-
ten die gut zwei Stunden fir eine
Farce. Wie kann es zulassig sein,
auf solch politi-
sche Entscheidungen fallen zu
durfen? So etwas ist
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Sustainable Finance erfordert Weiterbildung

Die zunehmend nachhaltige Ausrichtung im Finanzwesen - sei es aus eigener Er-
kenntnis, auf Anlegerwunsch oder unter Regulierungsdruck - stellt hohe Anforderun-
gen: Im Kapitalmarkt tatige Menschen mussen mehr wissen zu Erwartungen, Zusam-
menhangen, Werkzeugen und Prozessen, um Anspriche erflllen zu kdnnen.

Darum bietet die Academy of Finance der VOB-Service ab Marz 2010 einen » Zerti-
fikatslehrgang ,Sustainable Finance Manager” an. Er soll umfassende Kompetenzen
zu Nachhaltigkeit aufbauen. Der Lehrgang beinhaltet einen Prasenz-Workshop und
vier E-Learning-Module zu Banken, Regulierung, Risikomanagement / Rating und
Beratung / Produkte / Vermdgensverwaltung sowie eine Online-Abschlussprifung.

Ein » Kompaktstudium Sustainable & Responsible Investments (SRI) mit Zertifikat-
abschluss bietet seit einigen Jahren die EBS Universitat fir Wirtschaft und Recht. Die
berufsbegleitende Weiterbildung, nachster Start im Marz, besteht aus 18 Modulen
samt Abschlussprifung. Es geht um Konzepte, Strategie und wie ESG-Wertbeitrage
far Portfolios ermittelbar sind. Spezielle Module widmen sich Versicherungen, Pensi-
onskassen, kirchlichen Einrichtungen, Stiftungen, Unternehmen und Beteiligungen.

Bereits seit 2004 existiert der » Fernlehrgang Eco-Anlageberater mit bisher mehr
als 500 Absolventen. Vermdgensberater und Beraterinnen erhalten in dem dreimo-
natigen Seminar mit acht frei wahlbaren Modulen Kenntnisse tGber den Markt nach-
haltiger Investments, seine Mechanismen, pragende Akteure und Angebote, um Pro-
dukte sachgerecht bewerten und qualifiziert beraten zu kénnen.

Die Universitat Kassel bietet Master-Studierenden der Betriebswirtschaft seit Okto-
ber und zunachst far drei Jahre ein Seminar ,,Sustainable Investment Management”
an, gemeinsam mit der Evangelischen Bank und deren Tochter EB SIM.
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