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Sehr geehrte Damen und Herren,
liebe Leserinnen und Leser,

auch wenn es als Einstieg fiir einen Leitfaden vielleicht et-
was ungewohnlich ist, méchten wir mit einem dreifachen
,Nein“beginnen:

Nein — nachhaltige Kapitalanlagen sind kein Nischenthe-
ma mehr, sondern, gerade bei institutionellen Anlegern,
bereits stark verbreitet. Umfragen lassen darauf schlieRen,
dass bereits mehr als die Halfte der institutionellen Anleger
—wenn auch in unterschiedlichem Umfang - soziale, 6kolo-
gische und auf eine gute Unternehmensfiihrung bezogene
Kriterien bei der Kapitalanlage beachten. Als nachhaltiger
Investor ist man also in guter Gesellschaft.

Nein — es gibt leider keine allgemeingiiltigen Definitionen
zu der Frage, welchen Anforderungen eine nachhaltige
Kapitalanlage konkret gentigen muss. Vielmehr variieren
diese Anforderungen regional, sie unterscheiden sich je
nach Anlegergruppe oder Anlageklasse und verandern sich
natiirlich auch im Zeitablauf. Nachhaltige Kapitalanlagen
lassen sich aber letztlich doch deutlich besser fassen und
erklaren als mancherorts behauptet — und risikobewussten
und verantwortungsvollen Anlegern ist ein genauerer Blick
auf alle Facetten eines Investments auch nicht neu.

Und schlieBlich: Nein — nachhaltige Kapitalanlagen haben
bei Rendite und Risiko keinen systematischen Nachteil ge-
genlber konventionellen Anlagen. Zwar fuhrt die Nutzung
von Nachhaltigkeitskriterien in vielen Fallen zu einer Ver-
kleinerung des Anlageuniversums, der positive Effekt bei
der Auswahl geeigneter Emittenten wiegt diesen theoreti-
schen Nachteil aber in vielen Fillen wieder auf. Zahlreiche
wissenschaftliche Studien und Metastudien - also zusam-
menfassende Untersuchungen — belegen dies mit statisti-
schen Methoden.
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Alle drei genannten Aspekte erklaren, warum es sinnvoll

und vielleicht unumganglich ist, sich als Investor vor der
Anlageentscheidung intensiv mit nachhaltigen Kapitalan-
lagen zu beschaftigen. Fiir jeden institutionellen Investor
- ob Stiftung oder kirchliche Einrichtung, Versorgungswerk
oder Versicherung — geht es dabei auch darum, die nachhal-
tigen Anlagestrategien und -klassen zu identifizieren, die
seinen Zielen am ehesten entsprechen.

Diese Einstiegshilfe soll insbesondere kleinere und mit-
telgroRe institutionelle Anleger dabei unterstiitzen, sich
einen ersten Uberblick zu verschaffen. Dazu werden Moti-
ve und Marktentwicklungen beleuchtet, Anlagestrategien
und -klassen vorgestellt und Wirkungen analysiert. Die Ein-
stiegshilfe kann und soll dabei nicht alle Fragen rund um
die nachhaltige Kapitalanlage abschlieBend beantworten,
sondern — wenn moglich — auf bestehende Publikationen
und Ratgeber verweisen, die eine tiefergehende Beschafti-
gung mit ausgewahlten Themen erméglichen.

Natdirlich belassen wir es bei den drei ,,Nein“ nicht bei einer
kurzen Erlduterung, sondern unterlegen die Aussagen mit
Fakten. Wenn Sie dann als Fazit der Beschaftigung mit den
nachhaltigen Kapitalanlagen zu dem Ergebnis kommen ,Ja,
das ist auch etwas fiir uns!“, hat die Einstiegshilfe ein wich-
tiges Ziel erreicht.

Wir wiinschen lhnen eine aufschlussreiche Lektire!

T(ZJ X .

Rolf HRler
(Geschdftsfiihrer, Institut fiir nachhaltige Kapitalanlagen)

i

Claudia Tober
(Geschdiftsfiihrerin, Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V.)

¢ . & 44
Axel Wilhelm

(Vorstandsmitglied, Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V.,
Leiter imug rating)



Motive und Marktentwicklung

WAS SIND EIGENTLICH

NACHHALTIGE GELDANLAGEN?

Die Bezeichnungen sind vielfaltig — griines Geld, ethisches
oder prinzipiengeleitetes Investment, nachhaltige Kapital-
anlage — die Grundidee ist immer dieselbe: Bei der nach-
haltigen Kapitalanlage wird der klassische Kanon der Anla-
gekriterien von Rendite, Sicherheit und Verfligbarkeit um
eine vierte Dimension erganzt, die Nachhaltigkeit des An-
lageobjekts oder allgemeiner die Nachhaltigkeit der Mittel-
verwendung. Das klassische Dreieck der Kapitalanlage wird
damit zum magischen Viereck erweitert.

ANSATZ MIT LANGER TRADITION

Die Anfange des nachhaltigen Investments lassen sich bis
in das 18. Jahrhundert zuriickverfolgen. Damals begann die
religiose Gemeinschaft der Quaker in den USA darauf zu
achten, das eigene Geld nicht in Kapitalanlagen zu inves-
tieren, die von der Sklaverei profitierten. Eine sogar noch
etwas langere Historie hat der Begriff der Nachhaltigkeit.
Bereits im Jahr 1713 hat Hans Carl von Carlowitz fir die
Forstwirtschaft den Grundsatz gepragt, dass innerhalb ei-
ner Periode nicht mehr Holz geschlagen werden darf, als im
gleichen Zeitraum nachwachst.

ABBILDUNG 1: Magisches Viereck der nachhaltigen Kapitalanlage

Den vielleicht ersten ,nachhaltigen” Investmentfonds hat
die Fondsgesellschaft Pioneer im Jahr 1928 in den USA
aufgelegt. Hier wurden bereits Unternehmen vom Invest-
ment ausgeschlossen, die ihr Geld mit der Produktion von
Alkohol oder Tabakwaren verdienten. Bis heute spielt der
Ausschluss solcher ,Slindenaktien“ (sin stocks) bei einigen
Anlegergruppen, etwa kirchlichen Anlegern, eine wichtige
Rolle. Aktuell kénnen Anleger im deutschsprachigen Raum
aus uber 400 entsprechenden Publikumsfonds mit ganz
unterschiedlichen Ansatzen und Kriterien auswahlen oder
bei entsprechendem Vermogen im Rahmen von Spezial-
fonds individuelle nachhaltige Anlagestrategien umsetzen.

VIELFALT ERFORDERT TRANSPARENZ
Wahrend es mittlerweile ein grundlegendes Verstandnis
des Wesens nachhaltiger Kapitalanlagen gibt, sind Begriffe
wie ,nachhaltige Kapitalanlage” oder ,Nachhaltigkeits-
fonds“ weder verbindlich definiert noch geschiitzt. Es liegt
damit im Ermessen der Anbieter, entsprechende Anlage-
produkte als nachhaltig zu klassifizieren. Beispielsweise
ist das Angebot nachhaltiger Konzepte und Kriterien bei
Investmentfonds durchaus vielfiltig. Da diese Diversitat
des Angebots jedoch auf eine im Hinblick auf Motive und
Ziele ebenfalls differenzierte Nachfrage trifft, ist das Feh-
len einer umfassenden und verbindlichen Definition nicht
unbedingt kritisch zu beurteilen.

Gesamtertrag
einer Kapitalanlage

Wabhrscheinlichkeit, das investierte
Kapital (zu einem bestimmten
Zeitpunkt) wiederzubekommen

\ RenIdite y<—'[ SicheIrheit /

/ Verfiigbarkeit '—-[Nachhaltigkeit}\

N
Maoglichkeit, das investierte Kapital

(jederzeit) wieder in Bargeld bzw.
Kontoguthaben umzuwandeln

Nachhaltigkeitsleistungen des
Emittenten eines Wertpapiers,
beispielsweise einer Aktie oder Anleihe

Quelle: NKI (2017)

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren



6

Umso wichtiger ist es aber, dass sich Investoren dartiber
informieren konnen, welches Nachhaltigkeitsverstand-
nis einem Investment zugrunde liegt. Damit Anleger die
Méglichkeit haben, die unterschiedlichen Konzepte zu ver-
stehen und so diejenigen Produkte zu identifizieren, die
am besten zu ihren Zielen passen, sollten die Anbieter ein
hohes Mal3 an Transparenz liber das von ihnen verfolgte
Nachhaltigkeitskonzept schaffen. Anbieter von Publikums-
fonds kénnen dies beispielsweise sicherstellen, indem sie
das Europaische Transparenzlogo beantragen.

MOTIVE: WERTE, ZIELE

UND DIE TREUHANDERISCHE
VERANTWORTUNG

Es lassen sich sowohl fir private als auch fur institutionelle
Investoren grundsatzlich zwei Grundmotive fiir die Berlick-
sichtigung von Nachhaltigkeits- bzw. ESG-Kriterien bei der
Kapitalanlage unterscheiden:

Bei Institutionen, wie beispielsweise den Kirchen, sind oft
die Werte der Organisation der Ausgangspunkt Nachhal-
tigkeitskriterien in die Kapitalanlage zu integrieren. Diese
Investoren wollen auch bei der Kapitalanlage die Werte
und Ziele beriicksichtigen, fir die ihre Institution steht.
Analoge Motive gibt es bei Stiftungen im Hinblick auf
deren Stiftungszweck. Diese Investoren werden auch als
werteorientiert beschrieben und sie arbeiten haufig mit
Ausschlusskriterien.

KURZ ERKLART: ESG

Die Abkiirzung ESG leitet sich von den englischen Be-
griffen Environment, Social und Governance ab und
beschreibt die drei nachhaltigkeitsbezogenen Verant-
wortungsbereiche von Unternehmen: Umweltschutz,
Soziales und Gesellschaft sowie gute Unternehmens-
flihrung. Auch zahlreiche Nachhaltigkeitsratings bau-
en auf diesen drei Kategorien auf.
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Die zweite Gruppe, die eher rendite- und risikoorientierten
Investoren, sind davon uberzeugt, dass die zusatzlichen Kri-
terien zu ESG-bezogenen Leistungen eines Emittenten da-
bei helfen, die Chancen und Risiken eines Emittenten und
seiner Wertpapiere besser zu verstehen und damit das Ri-
siko-Rendite-Verhaltnis der Kapitalanlagen zu verbessern.
Bei Unternehmen wird das Nachhaltigkeitsmanagement
dabei haufig zum Indikator fiir die Qualitat des Gesamtma-
nagements: Wenn ein Unternehmen beispielsweise seinen
Energie- und Rohstoffeinsatz effizient gestaltet, eine gute
Personalpolitik betreibt, zufriedene und gesunde Mitarbei-
ter hat und zudem noch die steigenden Anforderungen der
Kunden an die soziale und 6kologische Qualitat seiner Pro-
dukte im Blick behalt, dann traut man ihm auch eher eine
langfristig erfolgreiche Geschaftsentwicklung zu. Im Um-
kehrschluss gilt: Ein schlechtes Nachhaltigkeitsmanage-
ment lasst auf eine mangelhafte Unternehmensfihrung
schlieBen und damit moglicherweise auch auf erhohte
wirtschaftliche Risiken.

RECHTSRAHMEN UND
TREUHANDERISCHE VERANTWORTUNG
Institutionelle Anleger mussen bei der nachhaltigen Aus-
richtung ihrer Kapitalanlagen unterschiedliche regulato-
rische Rahmenbedingungen beachten. Die staatlichen Re-
gulierungen im Bereich nachhaltige Anlagen haben sich in
Europa sehr unterschiedlich entwickelt. Zwar verfiigt ein
gutes Dutzend europaischer Lander liber gewisse Regu-
lierungsvorschriften, jedoch mit teilweise deutlichen Un-
terscheidungen im Geltungsbereich. In der Regel geht es
hierbei um die Offenlegungspflichten bestimmter Anleger-
gruppen, wie bspw. Pensionskassen. So empfiehlt auch die
2016 verabschiedete europdische Directive on Institutions
for Occupational Retirement Provision (IORP Il) fiir Pensi-
onsfonds, dass ESG-Kriterien in der Anlagepolitik und im
Risikomanagement verankert werden. In manchen Landern
gelten auch bereits Regelungen im Hinblick auf Waffenfi-
nanzierungen oder auch die Pflicht zur Berlicksichtigung
von ESG-Themen im Anlageprozess staatlicher Kapitalan-
leger. Deutschland und Osterreich sind vergleichsweise
schwach reguliert. Fiir Stiftungen besteht hier beispiels-
weise eine Herausforderung darin, die Investierbarkeit




bestimmter nachhaltiger Anlageklassen, z. B. Mikrofinanz-
fonds, mit dem Stiftungsrecht der einzelnen Bundeslander
in Einklang zu bringen. Es gibt im Ubrigen erste Anzeichen

aus Brissel, dass Uber kurz oder lang seitens der Europai-
schen Union eine Regulierung hinsichtlich der Anwendung
von ESG-Kriterien zu erwarten ist.

Darliber hinaus gibt es eine Reihe an freiwilligen Richtlini-
en wie beispielsweise den Swiss Code of Best Practice for
Corporate Governance oder auch die Empfehlungen des
Swiss Foundation Code aus dem Jahr 2015. Er verweist da-
rauf, dass Fordertatigkeit und Vermdgensbewirtschaftung
sich bei einer Stiftung zu einer Gesamtwirkung summieren,
weshalb die Kapitalanlage nicht nur auf Vermogenserhalt
und Rendite ausgerichtet werden sollte, sondern eben auch
auf die Wirkung im Sinne des Stiftungszwecks. Zudem gibt
es auch Initiativen zur Selbstregulierung wie die Principles
of Responsible Investment (PRI).

TIPP

Priifen Sie, welche regulatorischen und aufsichtsrecht-
lichen Rahmenbedingungen Sie bei der Kapitalanlage
berticksichtigen miissen und inwiefern diese Einfluss
auf die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriteri-
en in Ihrer Kapitalanlage haben. Neben verbindlichen
rechtlichen Vorgaben sind dabei auch Selbstverpflich-
tungen und Empfehlungen zu beachten, die sich auf
die Kapitalanlage beziehen. Dazu gehdren beispiels-
weise die Empfehlungen des Swiss Foundation Code
aus dem Jahr 2015. Auch die katholische und evangeli-
sche Kirche in Deutschland haben eine Orientierungs-
hilfe bzw. einen Leitfaden fiir ethisch-nachhaltige
Kapitalanlagen entwickelt, der den kirchlichen Institu-
tionen die Einhaltung bestimmter Kriterien nahelegt.

ABBILDUNG 2: Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
bei der Kapitalanlage institutioneller Investoren
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Quelle: Union Investment (2017): Ergebnisbericht zur Nachhaltigkeits-
studie 2017 (Anteil der Befragten in Prozent)

Investoren, die Kapital treuhanderisch verwalten, sind
verpflichtet, dabei ihrer treuhdnderischen Verantwortung
gerecht zu werden. Die Frage, ob die Beriicksichtigung von
ESG-Kriterien gegen diese Verantwortung verstof3t oder
im Gegenteil ein wichtiger Bestandteil der Erfiillung der
Verantwortung ist, wurde durch die Finanzinitiative des
Umweltprogramms der Vereinten Nationen (UNEP FI) im
Rahmen von zwei Rechtsgutachten aus den Jahren 2005
und 2009 geklart. Beide kommen zu dem Ergebnis, dass
die Missachtung nachhaltiger Aspekte bei der treuhdnde-
rischen Verwaltung von Kapital einen Bruch der treuhan-
derischen Verantwortung darstellen kann. Eine aktuelle
Analyse der UNEP Fl aus dem Jahr 2015 bestatigt diese Aus-
sage erneut. Zusatzliches Gewicht bekommen diese Aus-
sagen durch die Studien, die einen positiven Einfluss von
Nachhaltigkeitskriterien auf das Rendite-Risiko-Profil von
Kapitalanlagen nahelegen (vgl. Kapitel 7.). Fazit: Nicht die
Beriicksichtigung von ESG-Kriterien bei der Kapitalanlage,
sondern, im Gegenteil, die Nichtberiicksichtigung kann
einen VerstoR gegen die treuhanderische Verantwortung
darstellen.
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MARKTENTWICKLUNG:

VON WEGEN NISCHE!

Immer wieder ist von einer Nische die Rede, wenn es um
den Marktanteil nachhaltiger Kapitalanlagen geht. Wah-
rend dies fiir private Anleger tendenziell noch gilt, ist die
Berlicksichtigung von ESG-Kriterien bei institutionellen An-

legern heute bereits weit verbreitet.

MEHRHEIT DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER INVESTIERT NACHHALTIG

In einer Befragung von Union Investment aus dem Jahr
2017 gaben 64 Prozent der befragten institutionellen An-
leger in Deutschland an, bei der Kapitalanlage Nachhal-
tigkeitskriterien zu beriicksichtigen (vgl. Abbildung 2).
Besonders hoch war der Anteil bei den Kapitalverwaltungs-
gesellschaften (9o Prozent) sowie den Stiftungen und Kir-
chen (77 Prozent). Aber auch bei den Versicherungen sowie
den Altersversorgern und Pensionskassen lag der Anteil bei
deutlich mehr als 5o Prozent. Die Bandbreite der entspre-
chenden Aktivitaten reicht dabei von der Nutzung weniger
Ausschlusskriterien bis zu umfangreichen Katalogen von
Ausschluss- und Positivkriterien und Dialogstrategien.

ABBILDUNG 3: Nachhaltige Kapitalanlagen weltweit; in US-Dollar

@12,0 BiLL. . 52,6%

@ 1,1BiLL. . 37,8%

MARKTVOLUMEN MIT
KONTINUIERLICHEM WACHSTUM

Parallel zum Anteil nachhaltiger Anleger ist das Marktvo-
lumen nachhaltiger Kapitalanlagen in den vergangenen
Jahren kontinuierlich gestiegen, wie folgende Marktzahlen
belegen:

Weltweit wurden Anfang 2016 nach Berechnungen der
Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) rund 22,9
Billionen US-Dollar unter Nutzung von Nachhaltigkeitskri-
terien angelegt. Gegeniiber 2014 ist dies ein Anstieg von
mehr als 25 Prozent. Der weltweite Marktanteil nachhalti-
ger Anlagen lag Anfang 2016 bei 26,3 Prozent.

In Europa lag das Marktvolumen nach Aussagen des euro-
pdischen Branchenverbandes Eurosif Ende 2015 bei tiber 11
Billionen Euro (12 Billionen US-Dollar), der Marktanteil bei
52,6 Prozent. Gegenliber 2002 ist das Volumen um den Fak-
tor 32 gestiegen.

Fir den deutschsprachigen Raum hat das FNG per Ende
2016 ein Marktvolumen von 419,5 Mrd. Euro berechnet.
Gegenliber dem Vorjahr ist das Volumen um 29 Prozent
gestiegen.

@ 8,7 BILL. . 21,6%

@ ANLAGEVOLUMEN

E| ‘ @0,48 BiLL. . 3,4%

@ 0,5 BiLL. ' 50,6%

. MARKTANTEIL

@22,9 BiLL. . 26,3%

Quelle: Global Sustainable Investment Alliance (2017): Global Sustainable Investment Review 2016; http://www.gsi-alliance.org
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Informationsbasis:

B Nachhaltigkeitsberichte, Ratings und Siegel

T
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Investoren, die bei der Kapitalanlage ESG-Kriterien beriick-
sichtigen wollen, benétigen Informationen dazu, ob ein
Emittent oder ein spezielles Produkt entsprechende Kriteri-
en erfillt. Fiir Unternehmen bekommt man Informationen
Uber die Nachhaltigkeitsleistungen aus erster Hand aus
den Nachhaltigkeitsberichten der Unternehmen oder auf-
bereitet und bewertet von spezialisierten Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen. Auch fiir Staaten gibt es entsprechende
Nachhaltigkeitsratings. Vergleichsweise neu sind Nach-
haltigkeitsbewertungen fiir einzelne Anlageprodukte. Ins-
besondere bei Nachhaltigkeitsfonds bieten unabhangige
Nachhaltigkeitssiegel Anlegern eine Orientierung.

NACHHALTIGKEITSBERICHTE

In den vergangen Jahren ist die Zahl der Unternehmen,
die tiber ihre ESG-Leistungen berichten, kontinuierlich ge-
stiegen. Dies geschieht entweder durch einen separaten
Nachhaltigkeitsbericht oder zusammen mit den finanziel-
len Entwicklungen und Kennzahlen im Rahmen einer integ-
rierten Berichterstattung. Mit dem Deutschen Nachhaltig-
keitskodex (DNK) und der Global Reporting Initiative (GRI)
haben sich am Markt zwei Standards etabliert, die die Qua-
litdt und Vergleichbarkeit der Berichte sicherstellen sollen.

Erstmals fiir das Geschaftsjahr 2017 gilt in Europa fiir ka-
pitalmarktorientierte Unternehmen mit mehr als 500
Mitarbeitern eine Berichtspflicht. Sie miissen jahrlich tiber
wesentliche Entwicklungen in den Bereichen Umwelt-, Ar-
beitnehmer- und Sozialbelange, Achtung der Menschen-
rechte und Bekampfung von Korruption und Bestechung
berichten. Fir interessierte nachhaltigkeitsorientierte An-
leger wird das Informationsangebot damit steigen. Ob dies
auch fiir die Qualitat der Informationen gilt, bleibt abzu-
warten.

NACHHALTIGKEITSRATINGS

Alternativ zur eigenen Recherche kénnen Investoren pro-
fessionelle Informationsangebote nutzen. Einige Banken
und Vermdgensverwalter beschaftigen bereits eigene
Nachhaltigkeitsanalysten, die die ESG-Leistungen von Un-
ternehmen und Staaten analysieren und bewerten. Dane-
ben haben sich spezialisierte Nachhaltigkeits-Ratingagen-
turen etabliert, die entsprechende Analysen durchfiihren.
Dies geschieht, anders als bei den konventionellen Finanz-
ratings von S&P, Moody’s oder Fitch, nicht im Auftrag der
Emittenten selbst, sondern im Auftrag von Investoren, die
die Ratings fiir ihre Kapitalanlagen nutzen. Dies verschafft
den Agenturen ein héheres Mal an Unabhangigkeit gegen-
Uber den bewerteten Emittenten — bedingt aber gleichzei-
tig auch, dass die Nachhaltigkeitsratings in der Regel nur
gegen Bezahlung verfiigbar sind.

TIPP

Zu den erfahreneren und bekannteren spezialisierten
Nachhaltigkeits-Ratingagenturen im deutschsprachi-
gen Raum gehéren imug rating (Hannover), Inrate
(zurich), oekom research (Miinchen) und Sustaina-
lytics (Frankfurt). Darliber hinaus bieten mittlerweile
auch klassische Anbieter aus dem Bereich Finanzin-
formationen ESG-Daten an, wie beispielsweise MSCI
mit der Sparte MSCI ESG, Bloomberg oder Thomson
Reuters. Profile und Kontaktdaten verschiedener An-
bieter von Nachhaltigkeitsratings finden Sie auf der
Plattform  http://nachhaltiges-investment.org/Ra-
tings/Researchkonzepte.aspx. Zahlreiche Agenturen,
die Nachhaltigkeitsratings und verwandte Leistungen
anbieten, sind Mitglied im FNG: http://www.forum-
ng.org/de/mitglieder-6/fng-mitglieder/kategorie-
rating-agenturen.html.

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren
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Die Agenturen bewerten regelmaRig tausende Unterneh-
men aus den bekannten globalen Indizes MSCI World und
MSCI Emerging Markets sowie weiteren wichtigen Akti-
enindizes wie dem EuroStoxx 50 oder dem Stoxx 600. Das
Informationsangebot zu kleinen und mittelstandischen
Unternehmen ist dagegen bisher eher klein. Zum Angebot
gehoren zudem Nachhaltigkeitsratings von Staaten.

UNTERSCHIEDLICHE KONZEPTE ZUR
BEWERTUNG DER NACHHALTIGKEITS-
LEISTUNGEN

Alle Agenturen haben individuelle Konzepte zur Bewer-
tung der Nachhaltigkeitsleistungen der Unternehmen und
Staaten entwickelt. Diese umfassen beispielsweise bei der
Unternehmensbewertung 100 und mehr Einzelkriterien,
die sich auf die gesamte Unternehmenstatigkeit beziehen.
Zusatzlich werden die Unternehmen im Hinblick auf mogli-
che Verstolle gegen eine Reihe von definierten Ausschluss-
kriterien analysiert. Fur Investoren ist es hier wichtig, sich
einen genaueren Uberblick iiber Qualitit und Methodik der
verschiedenen Bewertungsansatze zu verschaffen. Das An-
gebot wird zunehmend durch weitere Leistungen, wie Gut-
achten fiir Green Bonds oder Risikoanalysen im Kontext
des Klimawandels, erganzt.

TABELLE 1: Transparenz- und Qualitédtssiegel am Beispiel von Fonds

Transparenzsiegel

» bestatigen, dass umfassend liber genutzte Nach-

DOMINIERENDE PREISMODELLE

Grundsatzlich kann man bei den Nachhaltigkeits-Rating-
agenturen zwei Preismodelle unterscheiden. Bei gréfReren
Vermogen wird haufig eine fixe Verglitung vereinbart, die
sich nach der Hohe des Vermogens, vor allem aber dem
Umfang der bereitgestellten Leistungen richtet. Hier geht
es beispielsweise um die Zahl der Titel, zu denen Nachhal-
tigkeitsratings geliefert werden oder die Informationstiefe.

Insbesondere bei Anlageprodukten wie Nachhaltigkeits-
fonds kommt dagegen haufig eine volumenabhangige
Basispunkt-Verglitung zum Einsatz. Hier erhalten die Agen-
turen als Vergutung einen bestimmten Prozentsatz des
Vermogens, das auf Basis der Nachhaltigkeitsratings ver-
waltet wird.

Man muss allerdings nicht unbedingt direkter Kunde einer
Nachhaltigkeits-Ratingagentur sein, um von deren Leistun-
gen zu profitieren. Viele Asset Manager sind bereits Kunde
einer oder mehrerer Agenturen und nutzen deren Ratings
als Bestandteil der eigenen nachhaltigen Investmentange-
bote.

Qualitatssiegel

» bestatigen gegebenenfalls, dass umfassend liber genutzte

haltigkeitsstrategien und -kriterien berichtet wird Nachhaltigkeitsstrategien und -kriterien berichtet wird

» machen keine Vorgaben fiir die konzeptionelle
Gestaltung der Fonds

» machen gegebenenfalls explizite Vorgaben fiir die Gestaltung der
Fonds, z. B. im Hinblick auf zu nutzende Ausschlusskriterien

» unterstiitzen eine informierte Anlageentscheidung » bewerten die jeweiligen Portfoliotitel im Fonds bzw.
die Infrastruktur des Fonds als Ganzes im Hinblick auf ihre
Quialitat, z. B. durch Ratingnote oder Sterne

Beispiel: Beispiel:
Eurosif Transparenzlogo ECOreporter Siegel, FNG-Siegel, Osterreichisches Umweltzeichen ,

Nachhaltigkeitszertifizierung der Betrieblichen Vorsorgekassen und
Pensionskassen in Osterreich

Quelle: NKI (2017)
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NACHHALTIGKEITSSIEGEL

Wahrend Nachhaltigkeitsratings die Basis flr die Auswahl
von aus Anlegersicht geeigneten Emittenten bilden, bieten
Siegel im Bereich Nachhaltiger Geldanlagen den Anlegern
Orientierung bei der Auswahl von Anlageprodukten, ins-
besondere Investmentfonds. Dabei kann grundsatzlich
zwischen Transparenz- und Qualitatssiegeln unterschieden
werden, wie in Tabelle 1am Beispiel von Fonds dargestellt.

Auch in anderen Anlageklassen bieten Siegel eine Unter-
stlitzung bei der Anlageentscheidung, so beispielsweise:

TABELLE 2: Beispielhafte Nachhaltigkeitssiegel in verschiedenen
Asset-Klassen

Immobilien Nachhaltigkeitszertifikate wie

» DGNB - Deutsche Gesellschaft fiir nachhal-
tiges Bauen

» BREEAM - Building Research Establishment
Environmental Assessment Method

P LEED - Leadership in Energy and Environmen-
tal Design

als Basis flir die Auswahl nachhaltiger Einzelim-
mobilien bzw. nachhaltiger Immobilienfonds

Forst Zertifizierung durch das FSC - Forest Steward-
ship Council als Basis fiir die Auswahl von
Direktbeteiligungen in Walder

Gold & Transfair-Siegel fiir Goldbarren und -miinzen
Silber

Quelle: NKI (2017)

BEISPIEL: DAS FNG-SIEGEL

Initiatoren und Zertifizierungsaufgabe
Namensgeber und Initiator des FNG-Qualitatssiegels
ist das Forum Nachhaltige Geldanlagen eV. (FNG),
der Fachverband fir Nachhaltige Geldanlagen im
deutschsprachigen Raum. Das FNG hat das Siegel im
Rahmen eines dreijdhrigen Prozesses mit Finanzfach-
leuten und Akteuren der Zivilgesellschaft entwickelt
und 2015 in den Markt eingefiihrt. Die Priifung und
Bewertung der Fonds ubernimmt das unabhangige
Medien- und Forschungszentrum Novethic aus Frank-
reich, das fiir seine Erfahrung mit der Zertifizierung
von nachhaltigen Fonds international anerkannt ist.

Bewertungskriterien

Um eine Zertifizierung mit dem FNG-Siegel zu erhal-
ten, mussen Fonds eine Reihe von Mindestanforde-
rungen erfiillen. Diese beinhalten Transparenz- und
Prozesskriterien, den Ausschluss von Waffen und
Kernkraft sowie die Berticksichtigung der vier Berei-
che des UN Global Compact: Menschen- und Arbeits-
rechte, Umweltschutz sowie die Bekampfung von Kor-
ruption und Bestechung. Zudem muissen mindestens
90 Prozent des Portfolios hinsichtlich ESG-Kriterien
analysiert werden. Eine Auszeichnung fiir besondere
Leistungen erhalten Fonds, die sich in den Bereichen
Produktstandards, institutionelle Glaubwdrdigkeit,
Titelselektion und direkte Einflussnahme auf die
Unternehmen durch eine besonders konsequente
und stringente Nachhaltigkeitsstrategie abheben.
Ein Fonds kann daflir maximal drei Sterne erhalten.
Weitere Informationen unter: www.fng-siegel.org.

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fur institutionelle Investoren
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Strategien der nachhaltigen Kapitalanlage
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Fir die Umsetzung einer nachhaltigen Kapitalanlage ste-
hen den Anlegern heute ganz unterschiedliche Anlagestra-
tegien zur Verfuigung. Das FNG unterscheidet dabei folgen-
de Ansatze:

* Ausschlusskriterien

* Best-in-Class

* Engagement

* ESG Integration

* Impact Investment

* Nachhaltige Themenfonds
* Normbasiertes Screening
* Stimmrechtsausiibung

Die wichtigsten Strategien kann man als ,Triple A der nach-
haltigen Kapitalanlage” zusammenfassen: ausschlieRen,
auswahlen und ansprechen!

ABBILDUNG 4: Nachhaltige Anlagestrategien in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz 2015 und 2016 im Vergleich
(in Milliarden Euro)
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Ausschlisse
ESG Integration
Normbasiertes
Screening
Engagement
Stimmrechts-
ausiibung
Best-in-Class
Nachhaltige
Themenfonds

Daten: Forum Nachhaltige Geldanlagen (2017): Marktbericht 2017, S. 33

AUSSCHLIESSEN:
AUSSCHLUSS- ODER NEGATIVKRITERIEN

Ausschlusskriterien sind sozusagen die Tiirsteher eines
Portfolios. Sie sorgen vor allem dafiir, dass keine Emitten-
ten in ein Portfolio gelangen, die den Zielen und Werten
des Anlegers in fundamentaler Weise widersprechen. Auf
Unternehmensebene werden so zum einen Unternehmen
vom Investment ausgeschlossen, die Produkte oder Leis-
tungen anbieten, die aus Sicht der Anleger problematisch
sind. Dazu zahlen beispielsweise die Herstellung von Tabak,
genmanipuliertem Saatgut oder geachteten Waffen.

Zum anderen beziehen sich Ausschlusskriterien auf mogli-
che kontroverse Geschaftspraktiken von Unternehmen. Ba-
sis fir die Bewertung sind haufig international anerkann-
te Normen wie die Deklaration der Menschenrechte, die
Arbeitsstandards der Internationalen Arbeitsorganisation
ILO oder die zehn Prinzipien des UN Global Compact. Die
Ausschlusskriterien betreffen entsprechend insbesondere
VerstoRe gegen Menschen- und Arbeitsrechte, Umwelt-
schutzstandards oder Korruptionsverbote.

Abbildung 5 zeigt beispielhaft die zehn Ausschlusskriterien,
die in Deutschland besonders haufig verwendet werden.

|
ABBILDUNG 5: Die Top Ten der Ausschlusskriterien in Deutschland
(in Milliarden Euro)

1 Waffen (Produktion und Handel) 35,0
2. Menschenrechtsverletzungen 20,1
3. Arbeitsrechtsverletzungen 18,7
4. Glicksspiel 15,8
5. Korruption und Bestechung 15,4
6. Tabak 15,3
7. Pornografie 15,2
8. Alkohol 12,8
9. Kernenergie 12,0
10. Umweltzerstérung 1,8

Quelle: Forum Nachhaltige Geldanlagen (2017): Marktbericht 2017, S. 33
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Auch bei der Auswahl von Staatsanleihen konnen Aus-
schlusskriterien angewendet werden. Die im deutsch-
sprachigen Raum am haufigsten angewendeten Kriterien
sind hier Korruption, die Anwendung der Todesstrafe, die
Nutzung der Kernenergie, Diktaturen und Verstolie gegen
Waffensperrvertrage.

AUSWAHL UND OPERATIONALISIERUNG
BEEINFLUSSEN GROSSE DES ANLAGEUNI-
VERSUMS

Die Nutzung von Ausschlusskriterien hat unmittelbare
Auswirkungen auf die GrélRe des Universums, das fiir den
Investor investierbar bleibt. Wie grof3 ihre selektive Wir-
kung ist, hangt dabei mafigeblich von der Anzahl der akti-
vierten Ausschlusskriterien ab, sowie von der Art eines Aus-
schlusskriteriums und dessen Operationalisierung. Letztere
erfolgt bei vielen Geschaftsfeldern in der Regel durch die
Vorgabe von Umsatzgrenzen.

So kann man bei verschiedenen Nachhaltigkeits-
Ratingagenturen beispielsweise vorgeben, ob nur Herstel-
ler oder auch Handler von Tabak oder Alkohol ab einem
Umsatzanteil von 10 Prozent, 5 Prozent oder ob diese kom-
plett ausgeschlossen werden sollen. Je enger die Umsatz-
grenzen gefasst werden, desto héher wird die Zahl der aus-
zuschlieBenden Titel. Eine klare Vorgabe gibt es hier nicht.
Die meisten Marktteilnehmer wahlen beim GroRteil der
Geschaftsfeldern aber Umsatzgrenzen von 5 oder 10 Pro-
zent, wobei Hersteller kontroverser Waffen meist komplett
ausgeschlossen werden.

Weitere Moglichkeiten der Detailoperationalisierung bei
Geschaftsfeldern sind:

« Differenzierungen bei den Produkten, z. B. bei Riistungs-
glitern eine Unterscheidung in Hersteller konventioneller
Waffen und Hersteller gedchteter Waffen (bspw. Streu-
bomben oder Antipersonen-Minen).

)

w7 ek ,:llgi_'n‘.f;_

« Differenzierungen nach der Position in der Wertschop-
fungskette eines Produkts, z. B. eine Unterscheidung in Pro-
duktion von Atomstrom, Handel mit Atomstrom aber auch
den Bau von Atomkraftwerken, die Lieferung von Kernkom-
ponenten oder den Uran-Abbau.

Auch bei den Geschaftspraktiken gibt es fiir die Anleger
die Moglichkeit, aus verschiedenen Operationalisierungen
auszuwahlen. Hier steht die Frage im Vordergrund, ob man
jeweils ausschliefRlich die entsprechenden VerstoRe der
Unternehmen selbst erfassen will oder auch deren Zulie-
ferer einbezieht — dies ist insbesondere bei Themen wie
Kinderarbeit relevant. Bei bestimmten Kriterien, z. B. bei
umweltschadlichen Aktivitaten wie dem Bau neuer Kohle-
kraftwerke oder Stauddammen in sensiblen Regionen , kann
zudem auch der Finanzdienstleister erfasst und ausge-
schlossen werden, der fiir die Finanzierung oder Versiche-
rung des jeweiligen Projektes verantwortlich ist.

KURZ ERKLART: DIVESTMENT

Der Norwegische Pensionsfonds hat es getan, die
Allianz auch und selbst die Stadt Berlin hat mit dem
Divestment begonnen. Gemeint ist der Verkauf von
Aktien und Anleihen von Unternehmen, die fossile
Energien wie Kohle, Ol oder Gas fordern und/oder
verarbeiten. Teils aus wirtschaftlichen, teils aus gesell-
schaftspolitischen Griinden verauRern immer mehr
institutionelle Anleger die Wertpapiere dieser Emit-
tenten und investieren die so freigewordenen Mittel
zumindest teilweise in Anlagen, die einen Beitrag zum
Umbau der Energieversorgung leisten oder auf andere
Weise den Klimawandel bekampfen.

Als Sonderform des Negativscreenings kann man auch
das normbasierte Screening einordnen: Hier erfolgt eine
Uberpriifung von Investments nach ihrer Konformitat mit
bestimmten internationalen Standards und Normen z. B.
dem UN Global Compact, den OECD-Leitsatzen fiir multi-
nationale Unternehmen oder den ILO-Kernarbeitsnormen.

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren
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AUSWAHLEN:
POSITIVKRITERIEN UND
BEST-IN-CLASS-ANSATZ

POSITIVKRITERIEN

Durch die Nutzung von Positivkriterien wird bestimmt,
welche Anlagen oder Emittenten (bevorzugt) ins Portfo-
lio aufgenommen werden. Die Kriterien kdnnen sich auf
ganze Anlageklassen, z. B. Mikrofinanzanlagen, auf Bran-
chen bzw. Themen, z. B. Unternehmen aus den Bereichen
erneuerbare Energien oder Wasser, oder auf einzelne
Wertpapieremittenten beziehen.

BEST-IN-CLASS-ANSATZ

Die Auswahl (vergleichsweise) verantwortlich wirtschaf-
tender Unternehmen steht im Fokus des Best-in-Class-An-
satzes. Ziel ist es hier, innerhalb der einzelnen Branchen die
Unternehmen zu identifizieren, die sich in besonderer Wei-
se um die Herausforderungen einer nachhaltigen Entwick-
lung kiimmern. Dazu werden die Unternehmen nach einer
Vielzahl von Kriterien bewertet, die sich —in der Regel in der
bekannten Dreiteilung Umwelt, Soziales und Governance —
auf alle relevanten Bereiche der unternehmerischen Tatig-
keit beziehen.

Kritik am Best-in-Class-Ansatz

Da beim Best-in-Class-Ansatz grundsatzlich erst einmal
alle Branchen betrachtet werden, gibt es auch Kritik an
diesem Ansatz. Was niitzt beispielsweise der umweltver-
traglichste Automobilhersteller, wenn das Produkt per se
nicht umweltvertraglich ist, so ein zentraler Vorwurf. Die
Befiirworter des Best-in-Class-Ansatzes gehen dagegen
davon aus, dass zunachst einmal alle Branchen einen wich-
tigen Beitrag zu einer Volkswirtschaft leisten und zudem
eng miteinander verflochten sind (und nicht zuletzt auch
im Sinne einer ausgewogenen Investmentstrategie in ein
Portfolio gehdren), und dass es — um das Beispiel Automo-

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren

bilitat aufzugreifen — zudem ein weit verbreitetes Beduirf-
nis nach individueller Automobilitat gibt. Daher geht es
nach ihrer Einschatzung letztlich darum, dieses so umwelt-
vertraglich wie moéglich zu befriedigen. Wenn der Zugang
zu Kapital fiir die Automobilunternehmen davon abhangt,
wie umweltvertraglich sie produzieren und ihre Produkte
gestalten, so das Kalkdl, gibt es auch einen starken Anreiz
fiir die Unternehmen, entsprechend zu wirtschaften. Da-
durch sollen sich wiederum die Umweltleistungen der ge-
samten Branche verbessern.

Auch Staaten kénnen ,,Streber* sein

Auch bei der Auswahl von Staatsanleihen lassen sich Posi-
tivkriterien berticksichtigen. So konnen gezielt die Anleihen
von Staaten zum Investment ausgewahlt werden, die die
aufgenommenen Mittel beispielsweise in Bildung, das Ge-
sundheitssystem oder Infrastruktur investieren, anstatt sie
fiir Ristung oder reine Prestigeprojekte auszugeben. Aus
Anlegersicht ist dies auch im Hinblick auf die Fahigkeit der
Staaten zur Zahlung der Zinsen und Riickzahlung der Anlei-
hen relevant.

Fortschritt statt Status — der Best-in-Progress-Ansatz
Neue Wege geht der Best-in-Progress-Ansatz. Bei ihm wer-
den die Emittenten zum Investment ausgewahlt, die in den
vergangenen Jahren die grof3ten Fortschritte im Umgang
mit den Herausforderungen einer nachhaltigen Entwick-
lung gemacht haben. Indikator hierfiir ist eine Verbesse-
rung der Bewertung der Unternehmen durch Nachhaltig-
keitsanalysten bzw. Nachhaltigkeits-Ratingagenturen. Der
Best-in-Progress-Ansatz gewinnt seine Attraktivitat aus
der These, dass ein positiver Zusammenhang zwischen der
Qualitat des Nachhaltigkeitsmanagements und dem finan-
ziellen Erfolg der Unternehmen zu vermuten ist.



ANSPRECHEN:
ENGAGEMENT UND
STIMMRECHTSAUSUBUNG

Um den Dialog mit den Unternehmen, deren Aktien und
Anleihen man halt, geht es bei der dritten gangigen An-
lagestrategie. Ziel der Investoren ist es hier, im Gesprach
mit den Unternehmen wahrgenommene Defizite in der
Nachhaltigkeitsleistung anzusprechen und so zu deren
Beseitigung beizutragen. Eigentlimer von Anleihen nutzen
dafiir das direkte Gesprach mit der Unternehmensleitung,
Aktiondren bietet sich zusatzlich die Hauptversammlung
als Plattform an.

Die Bandbreite der moglichen Aktivitdten reicht von An-
schreiben an den Vorstand der Unternehmen lber Gespra-
che mit den Verantwortlichen in den Unternehmen bis hin
zu konzertierten Aktionen mehrerer Investoren auf den
Hauptversammlungen.

KURZ ERKLART: IMPACT INVESTING

Fiir Gesprachsstoff sorgt derzeit das Impact Investing.
Dabei handelt es sich nach einer Definition des Global
Impact Investing Network (GIIN) um Investitionen in
Unternehmen, Organisationen und Fonds mit der ex-
pliziten Absicht, neben einer finanziellen Rendite auch
eine soziale und/oder 6kologische Wirkung zu erzielen.
Zur Frage, welche Investitionen hier dazugehoren, gibt
es noch unterschiedliche Antworten. Fiir das FNG zah-
len hierzu neben Investitionen in Sozialunternehmen
auch Mikrofinanzanlagen und Community Invest-
ments. Andere zahlen nur Investitionen in Sozialun-
ternehmen zu Impact Investments. Eine dritte Gruppe
stellt fest, dass grundsatzlich jede Kapitalanlage eine
Wirkung hat und es darum geht, diese so zu gestalten,
dass sie im Einklang mit den Zielen des Investors bzw.
einer nachhaltigen Entwicklung steht. So verstanden
ist Impact Investing keine eigene Anlageklasse, son-
dern ein Ansatz, der theoretisch in allen Anlageklassen
zu verwirklichen ist, da er auf die nachhaltige Wirkung
(und deren Messung) einer Investition setzt.

Auch zur Unterstitzung dieser nachhaltigen Anlagestra-

tegie finden sich mittlerweile eine Reihe spezialisierter
Dienstleister, die Investoren mit Informationen und Infra-
struktur fur die Stimmrechtsauslibung beliefern oder im
Namen eines oder mehrerer Investoren mit den Unterneh-
men in Kontakt treten. Gerade durch dieses gemeinschaft-
liche Auftreten werden engagierte Investoren von vielen
Unternehmen mittlerweile sehr ernst genommen.

WEITERE STRATEGIEN

INTEGRATION

Unter Integration versteht man die explizite Einbeziehung
von ESG-Kriterien bzw. -Risiken in die traditionelle Finanz-
analyse. Dahinter steckt hiufig die Uberlegung, dass sich
entsprechende Faktoren, etwa der Klimawandel und die in-
ternationale Klimapolitik zu seiner Bekampfung, auch auf
die wirtschaftliche Entwicklung der Emittenten und damit
deren Ertrag und/oder Bonitat auswirken. Die Spannbrei-
te der Integration entsprechender Kriterien ist sehr grof
und reicht von einzelnen, ausgewahlten Kriterien bis hin zu
umfassenden Kriterienkatalogen. Die Integration von ESG
Kritierien vereint Positiv- und Negativkriterien und ist im
deutschsprachigen Raum nach den Ausschliissen die am
weitesten verbreitete nachhaltige Anlagestrategie.

THEMENINVESTMENTS

Nachhaltige Themeninvestments sind Anlagen in Themen
oder Assets, die unmittelbar mit der Forderung einer nach-
haltigen Entwicklung zusammenhdngen und dabei einen
ESG-Bezug haben. Dazu gehoren beispielsweise Invest-
ments in Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien,
griine Technologien, nachhaltige Bildung, Kultur oder sozi-
ale Projekte.

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren
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Nachhaltige Investoren miissen im Vergleich zu konventio-
nellen Anlegern kaum noch Abstriche bei der Auswahl von
Anlagemoglichkeiten machen. Ihnen bietet sich heute eine
Vielfalt von Anlagealternativen, die es ihnen ermdéglicht, vor
dem Hintergrund der eigenen Werte und Anlageziele fir
sie geeignete Anlagen zu finden. Besonders umfangreich
ist das Angebot bei Anlagen in Aktien internationaler Blue
Chips und Unternehmensanleihen sowie Staatsanleihen.

AKTIEN UND
UNTERNEHMENSANLEIHEN

AKTIEN

Im Aktienbereich kénnen Anleger, wie dargestellt, auf Ba-
sis des Best-in-Class-Ansatzes in Unternehmen investieren,
die aus unterschiedlichen Perspektiven in Nachhaltigkeits-
fragen fiihrend sind, unter Anwendung von Positivkriterien
die Unternehmen zum Investment auswahlen, die in den
fir sie wichtigen sozialen und 6kologischen Bereichen be-
sonders aktiv sind oder durch Ausschlusskriterien aus ihrer
Sicht unethische oder kontroverse Unternehmen vom In-
vestment ausschlieBen.

TABELLE 3: Beispiele fiir Anlageprodukte im nachhaltigen Investment

Anlageklasse Beispiele

Sparprodukte

Anlageklassen im nachhaltigen Investment

Mikrofinanzsparkonto, Oko-Sparbrief

(R 7,

Informationen dazu, welche Unternehmen dies sind, lie-
fern die Nachhaltigkeits-Ratingagenturen. Anleger, die
entsprechende Informationen haben mochten, kdnnen
diese bei den Agenturen direkt kaufen oder auch einen
Vermogensverwalter auswahlen, der Zugang zu entspre-
chenden Daten hat. Fiir weniger finanzkraftige Investo-
ren ist der direkte Zugang zu den Ratings der Agenturen
allerdings in der Regel zu teuer (siehe auch Nachhaltig-
keitsfonds).

UNTERNEHMENSANLEIHEN &
PFANDBRIEFE

Fiir Anleihen von Unternehmen gelten die gleichen ESG-
Bewertungskriterien wie flr Aktien. Wird ein Unterneh-
men von Nachhaltigkeitsanalysten unter Nachhaltigkeits-
gesichtspunkten zum Investment empfohlen, gilt diese
Einschatzung daher in der Regel fiir alle seine Wertpapie-
re, also fiir Aktien und Unternehmensanleihen.

Aktien Aktien von Unternehmen mit gutem Nachhaltigkeitsrating

Unternehmensanleihen
Green / Social Bonds

Staatsanleihen

Anleihen von Unternehmen mit gutem Nachhaltigkeitsrating
Anleihen mit umwelt-/klimabezogenem, sozialem oder entwicklungspolitischem Fokus

Anleihen von Staaten mit positivem Nachhaltigkeitsrating

Fonds grolse Auswahl an Nachhaltigkeitsfonds

Immobilien Einzelimmobilien und Immobilienfonds mit Nachhaltigkeitszertifikat(en)

Direktbeteiligungen

Forst FSC-zertifizierte Walder

Erneuerbare Energien-Anlagen, Infrastruktur

Rohstoffe Kaufvon Gold / Silber mit Transfair-Siegel

Quelle: NKI (2017)
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Eine besondere Form festverzinslicher Wertpapiere stellen
Pfandbriefe dar. Hier ist neben der Nachhaltigkeitsbewer-
tung des Emittenten auch die soziale und 6kologische Qua-
litdt des Deckungsstocks einzelner Papiere relevant. Einige
Nachhaltigkeits-Ratingagenturen haben auch hierzu eine
eigene Methodik entwickelt, sodass sich die Ratings auch
auf einzelne Wertpapiere beziehen kénnen.

GREEN BONDS & SOCIAL BONDS

Sowohl Unternehmen als auch supranationale Institutio-
nen, wie die European Investment Bank, haben in jlinge-
rer Vergangenheit vermehrt Green Bonds emittiert. Die
Emissionen sind haufig mehrfach (iberzeichnet und die
Mindestanlage bei der Emission betragt oft 100.000 Euro.
Mittlerweile sind erste Green Bonds Fonds am Markt, die
durch die Anlage in verschiedene Green Bonds das Risiko
streuen und auch fir kleinere Anleger erschwinglich sind.
Neben Green Bonds gewinnen aktuell auch Nachhaltig-
keits- und Social Bonds an Bedeutung, die soziale und an-
dere Projekte finanzieren, die lber Klima- und Umweltthe-
men hinausgehen.

KURZ ERKLART: GREEN UND SOCIAL BONDS

Green Bonds sind Anleihen, bei denen der Emissi-
onserlos zweckgebunden in die Finanzierung von
Umwelt- und Klimaschutzprojekte investiert wird,
beispielsweise den Bau von Photovoltaik- und Wind-
kraftanlagen oder die energetische Sanierung von
Gebauden. Investoren kénnen Informationen zum
Green-Bond-Emittenten und zur geplanten Mittelver-
wendung haufig in einer unabhangigen offentlichen
Stellungnahme, einer so genannten Second Party Opi-
nion, nachlesen. Der Green Bonds Markt gehort inter-
national zu einem der wachstumsstarksten Segmente
des nachhaltigen Finanzmarktes. Gewachsen ist auch
der Markt fiir Social Bonds, bei denen bei denen in so-
ziale Projekte investiert wird.

STAATSANLEIHEN

Auch Staaten kénnen sich mehr oder weniger ethisch
oder nachhaltig verhalten — auch wenn die Kriterien hier
andere sind als bei Unternehmen. Auch fiir den Kauf von
Staatsanleihen bieten Nachhaltigkeitsanalysen deshalb
eine fundierte Grundlage. Im Fokus steht dabei zum einen
die Einhaltung internationaler Standards. So konnen etwa
Staaten vom Investment ausgeschlossen werden, die die
Todesstrafe anwenden oder globale Klimaabkommen nicht
ratifizieren. Zum anderen werden gezielt die Anleihen von
Staaten ausgewahlt, die die aufgenommenen Mittel in den
Umweltschutz oder die gesellschaftliche Entwicklung des
Landes investieren.

NACHHALTIGKEITSFONDS UND -ETF
Gerade fiir kleine und mittelgroRe institutionelle Investo-
ren, die aus Risikogriinden nicht auf Einzelanlagen setzen,
sondern diversifizieren wollen, gleichzeitig aber tber zu
wenig Kapital verfligen, um einen individuellen Spezial-
fonds aufzulegen, sind die am Markt verfiigbaren Nachhal-
tigkeitsfonds eine wichtige Anlageméglichkeit.

Insgesamt konnen Anleger im deutschsprachigen Raum
aus mehr als 400 entsprechenden Fonds auswahlen. Mehr
als die Halfte davon sind Aktienfonds, der Rest verteilt sich
auf Renten- und Mischfonds, Wandelanleihe- oder auch
Geldmarktfonds. Wie bereits beschrieben, gibt es fiir Nach-
haltigkeitsfonds keine einheitlichen Standards. Es obliegt
daher dem Investor, das Nachhaltigkeitskonzept der einzel-
nen Fonds auf Eignung fiir das eigene Portfolio zu priifen.
Unterstiitzung bieten hier Transparenzinitiativen wie das
Europdische Transparenzlogo fiir Nachhaltigkeitsfonds,
die FNG-Nachhaltigkeitsprofile, die Plattform www.nach-
haltiges-investment.org und Ansatze zur Bewertung der
Nachhaltigkeitsqualitat der Fonds, etwa das FNG-Siegel.
Verfligbar sind dariiber hinaus Nachhaltigkeitsratings fir
Fonds beispielsweise von Morningstar, MSCI und yourSRlI.

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren
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Profile von gut 400 im deutschsprachigen Raum zum
Vertrieb zugelassenen nachhaltigen Publikumsfonds
finden sich auf der Plattform www.nachhaltiges-in-
vestment.org.

Zentrale Informationen zu mehr als 200 Fonds bieten
auch die Nachhaltigkeitsprofile des FNG unter www.
forum-ng.org/FNG-Nachhaltigkeitsprofil.

DIREKTINVESTMENTS

PRIVATE EQUITY

Private Equity oder auch auRerbdrsliches Eigenkapital ist
eine Form des Beteiligungskapitals, bei der die vom Kapital-
geber eingegangene Beteiligung an Unternehmen nicht an
geregelten Markten (Bérsen) handelbar ist. Institutionelle
Investoren investieren hier in der Regel mittelbar tber auf
diese Beteiligungsform spezialisierte Private Equity Mana-
ger und deren Fondsangebote. Diese Manager verpflichten
sich auch zunehmend zur Beriicksichtigung von ESG-Kri-
terien. Das Angebot explizit nachhaltiger Private-Equity-
Investmentbeteiligungen oder -Fonds ist aber derzeit noch
sehr liberschaubar.

ERNEUERBARE ENERGIEN

Investitionen in Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer
Energien konnen insbesondere fiir Investoren interessant
sein, die sich fiir den Arten-, Umwelt- oder Klimaschutz
einsetzen. Der Anlageerfolg ist hier — neben den Ublichen
Kriterien fir Infrastrukturinvestments — allerdings in ho-
hem Mal3e von den politischen Rahmenbedingungen und
Forderprogrammen der jeweiligen Standortlander abhan-
gig, die daher von den Anlegern detailliert gepriift werden
sollten.

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren

Am Markt verfligbar sind sowohl direkte und indirekte
Anlagen in einzelne Projekte zur Erzeugung erneuerbarer
Energien, als auch Aktien, Anleihen oder Genussscheine
von Unternehmen die in diesem Bereich aktiv sind. Neben
Solar-, Wind-, Wasser-, Geothermie- und Biomasseanlagen
gewinnen auch Investments in die Infrastruktur, z. B. die
Energienetze, an Bedeutung.

FORST

Anlegern, die in nachhaltig bewirtschaftete Forstflichen
investieren wollen, bieten sich verschiedene Mdoglichkei-
ten. Wer direkt Waldflachen kaufen mochte, kann sich bei-
spielsweise am international anerkannten Siegel des Forest
Stewardship Council (FSC) oder am Programme for the En-
dorsement of Forest Certification (PEFC) orientieren. Beide
Zertifizierungen definieren Anforderungen, die tber ge-
setzliche Mindestanforderungen hinausgehen und férdern
damit die nachhaltige Bewirtschaftung der Walder. Auch
tiber offene und geschlossene Waldfonds, Waldsparbticher
und vergleichbare Anlagen sowie die Aktien von nachhaltig
wirtschaftenden Forstunternehmen haben die Anleger die
Maoglichkeit, von Wertentwicklungen bei Holz und Wald-
flachen zu profitieren.

IMMOBILIEN & GRUNDBESITZ

Mit Blick auf eine ausgewogene Assetallokation, mogliche
Wertsteigerungen und die regelmdRigen Einkiinfte spie-
len Immobilien in der Kapitalanlage eine wichtige Rolle.
Fiir einzelne Objekte gibt es Nachhaltigkeitszertifikate,
z. B. das britische BREEAM-Zertifikat (Building Research
Establishment Environmental Assessment Method), das
Gutesiegel der Deutschen Gesellschaft fiir Nachhaltiges
Bauen (DGNB) oder das US-amerikanische LEED-Modell
(Leadership in Energy and Environmental Design). Investo-
ren, die beim Kauf von Immobilien &kologische und soziale
Gesichtspunkte berlicksichtigen wollen, kénnen sich an
diesen Siegeln bzw. ihren Kriterien orientieren. Am Markt
erhaltlich sind zudem erste nachhaltige Immobilienfonds
sowie nach Nachhaltigkeitskriterien bewertete Real Estate
Investment Trusts (REITs).



Anlagen in Land sind derzeit vorrangig in direkter Form
moglich. Wer hierbei auf Nachhaltigkeitskriterien Wert
legt, kann sich an den Siegeln fiir einen nachhaltigen Land-
bau, z. B. Naturland, orientieren. So kann man sicherstellen,
dass das Land umweltvertraglich bewirtschaftet wurde. Im
Bereich der indirekten Anlagen ist das Angebot sehr klein.
Grundsatzlich besteht die Moglichkeit, die Aktien von Un-
ternehmen zu kaufen, die in der Landwirtschaft aktiv sind.
Diese borsennotierten Gesellschaften sind aber meist in-
dustriell organisiert und daher selten auf eine nachhaltige
Landwirtschaft beziehungsweise Bodenbewirtschaftung
ausgerichtet.

WEITERE ANLAGEKLASSEN

ROHSTOFFE

Wegen der haufig problematischen 6kologischen und so-
zialen Bedingungen beim Abbau und bei der Verarbeitung
von Rohstoffen gelten Investments in Edelmetalle und an-
dere Rohstoffe unter Nachhaltigkeitsaspekten haufig als
kritisch. Insbesondere das Engagement bei Nahrungsmit-
teln wurde in den vergangenen Jahren kritisch diskutiert,
weshalb sich einige Banken aus diesem Geschaft zuriickge-
zogen haben und generell nicht mehr in Grundnahrungs-
mittel oder deren Preisentwicklung investieren.

Fiir Anleger, die als Beimischung Goldbarren oder -miinzen
kaufen wollen, sind erste fair gehandelte Miinzen und Bar-
ren verfligbar. Das entsprechende Angebot ist allerdings
noch sehr gering, da weltweit bislang nur wenige Minen
durch Fairtrade-Organisationen zertifiziert wurden.

MIKROFINANZ

Bei wenigen anderen Anlagen ist der Zusammenhang mit

einer nachhaltigen Entwicklung so einleuchtend wie bei
Mikrofinanz-Investments. Umso bedauerlicher ist es da-
her, dass das Angebot hier vergleichsweise gering ist. In
Deutschland, Osterreich und der Schweiz vereinen die Im-
pact Investments, zu welchen Mikrofinanzprodukte zah-
len, rund 19,9 Milliarden Euro auf sich und rangieren damit
auf dem letzten Platz der nachhaltigen Anlagestrategien.
Anleger miissen beachten, dass Mikrofinanzfonds nicht in
Aktien oder Anleihen, sondern in Kredite investieren.

SPAR- UND TERMINEINLAGEN

Auch fiir den angesichts des herrschenden Anlagenotstan-
des teils hohen Bargeldbestand der Anleger gibt es nach-
haltige Anlagealternativen. Spar- und Termingeldkonten
bieten auch verschiedene Banken an, die sowohl! fiir die
Kapitalanlage als auch fiir ihr Kreditgeschaft strenge Nach-
haltigkeitsstandards definiert haben. Eine andere Méglich-
keit sind konventionelle Banken mit vergleichsweise guter
Nachhaltigkeitsleistung. Sie sind beispielsweise durch ent-
sprechende Nachhaltigkeitsratings zu identifizieren.

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren
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Checkliste:

7 Schritte von der Idee zur Umsetzung
- NIy /Seses==miee..

Im Folgenden haben wir einige wichtige Schritte und Fra-
gen zur Umsetzung einer nachhaltigen Anlagestrategie
zusammengestellt. Fiir jeden Investor wird der Prozess da-
bei etwas anders aussehen, insbesondere abhangig davon,
Uber wie viel Kapital er verfiigt und wie es strukturiert ist.
So kénnen kapitalstarke Investoren sehr individuelle L6-
sungen finden, wahrend kleinere und mittelgroRe Inves-
toren auf standardisierte Anlageldsungen setzen koénnen.
Investoren, die vor allem in liquide Kapitalanlagen inves-
tieren, werden sich dem Thema anders nahern als solche,
die Immobilien besitzen. Insofern sind jeder Prozess und
jede Strategie etwas anders. Unterstiitzung bieten Ihnen
kompetente Vermdgensverwalter und Banken, Nachhal-
tigkeits-Ratingagenturen und unabhdngige Beratungsins-
titute.

1. Ausgangssituation kldren

« Klaren Sie, welche finanziellen und welche extra-finan-
ziellen Ziele lhre Institution erreichen mochte. Dabei
kénnen Wertegerist oder Zweck Ihrer Institution eben-
so eine wichtige Rolle spielen wie Erwartungen lhrer
Mitglieder, Kunden oder anderer Anspruchsgruppen.

« Im Prozess konnen eine Wettbewerberanalyse und
Marktanalyse ebenso sinnvoll sein wie der Einbezug der
Mitglieder bestehender Gremien und die Hinzunahme
eines unabhangigen Moderators.

N

. Rahmenbedingungen priifen

« Prifen Sie, welche internen und externen Rahmenbe-
dingungen Sie bei einer nachhaltigen Kapitalanlage
beriicksichtigen miissen. Dazu gehoren beispielsweise
Satzungen oder freiwillige Selbstverpflichtungen sowie
gesetzliche oder aufsichtsrechtliche Anforderungen.

. Strategie entwerfen
Analysieren Sie, mit welchen nachhaltigen Anlagestra-

o W

tegien und Kriterien sich Ihre Ziele grundsatzlich errei-
chen lassen und welche Anlageprodukte hierfiir in Fra-
ge kommen.

+ Unterstlitzung bieten lhnen neben Vermoégensverwal-
tern, Nachhaltigkeits-Ratingagenturen und unabhdngi-
gen Beratern auch Informations- und Beratungsange-
bote von Brancheninitiativen.

: Nachhaltige Kapitalanlagen fiir institutionelle Investoren
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. Bestehende Kapitalanlagen analysieren

Analysieren Sie Ihr bestehendes Portfolio auf Basis der
ausgewahlten Strategien und Kriterien im Hinblick auf
deren Umsetzbarkeit. Unterstiitzung bieten beispiels-
weise die Nachhaltigkeits-Ratingagenturen. Deren Ana-
lysen beziehen sich dabei in aller Regel auf Aktien und
Anleihen. Gleichzeitig wachst das Angebot an Analy-
sen, die die Klima- oder Nachhaltigkeitsqualitat ganzer
Fonds bewerten.

Ermitteln Sie, wie hoch der Handlungsbedarf ist, um die
Kapitalanlagen in Einklang mit den definierten Kriterien
zu bringen.

. Strategie & Kriterien festlegen

Passen Sie Strategien und Kriterien an, wenn diese nicht
oder nur mit unverhaltnismaRig hohem Aufwand um-
zusetzen sind.

Fixieren Sie die Eckpunkte in einer verbindlichen Leit-
linie, an der sich die internen Finanzverantwortlichen
und externe Vermogensverwalter orientieren.

. Konzept umsetzen

Setzen Sie die neue Strategie sukzessive um. Nehmen
Sie sich Zeit beim Umbau der Kapitalanlagen — niemand
zwingt Sie, Aktien oder Anleihen in schlechten Markt-
phasen zu verkaufen.

Sofern Sie mit externen Vermégensverwaltern zusam-
menarbeiten: Schauen Sie, welche Anbieter Expertise
im Bereich der nachhaltigen und wirkungsorientierten
Kapitalanlage aufgebaut haben und Sie kompetent be-
gleiten kénnen.

Strategie & Umsetzung kontrollieren

Uberpriifen Sie regelmaRig, ob die gewéhlte Nachhal-
tigkeitsstrategie und deren Kriterien noch aktuell sind.
Das nachhaltige Investment entwickelt sich stindig
weiter —vielleicht gibt es neue Strategien oder Kriterien,
mit denen sich Ihre Ziele noch besser erreichen lassen.
VerstoRe gegen die eigenen Kriterien kénnen — sofern
sie bekannt werden — in der Offentlichkeit kritisiert
werden und der Reputation Ihrer Organisation schaden.
Uberpriifen Sie daher regelmiRig, ob die Kriterien auch
umfassend eingehalten werden.



~ der Nachhaltigen Geldanlage
AR AL/ N T

Bemerkenswert hartndckig halt sich am Markt das Vor-
urteil, dass nachhaltige Kapitalanlagen strukturell eine
schlechtere Performance hatten als konventionelle Anla-
gen. Das haufig zitierte Hauptargument fiir diese Annah-
me ist, dass jede Einschrankung des Anlageuniversums,
beispielsweise durch die Nutzung von Ausschlusskriterien,
wegen der geringeren Diversifikationsmoglichkeiten zu ei-
ner Einschrankung von Renditechancen und einem hohe-
ren Risiko flihren muss.

Nachhaltige Investoren sind hingegen davon Ulberzeugt,
dass gerade die zusatzlichen extra-finanziellen Kriterien zu
den ESG-bezogenen Leistungen dabei helfen, das komple-
xe Geflecht von Chancen und Risiken insbesondere eines
Unternehmens umfassender zu verstehen. Unternehmen,
die effizient mit Energie umgehen und eine Antwort auf
den Klimawandel haben, ihre Mitarbeiter laufend qualifi-
zieren oder sich bei der Gestaltung ihrer Produkte an den
steigenden umweltbezogenen und sozialen Anforderun-
gen ihrer Kunden orientieren, werden ihrer Einschdtzung
nach auch wirtschaftlich langfristig erfolgreicher sein.

FINANZIELLE VORTEILE

STATISTISCH BELEGT

Was plausibel klingt, wird durch eine Vielzahl von Analysen
statistisch untermauert. Seit 1970 wurden weltweit mehr
als 2.200 Studien zu der Frage durchgefiihrt, ob nachhal-
tige Unternehmen erfolgreicher wirtschaften als ihre
nicht-nachhaltig agierenden Konkurrenten bzw. ob deren
,hachhaltige” Wertpapiere sich besser entwickeln als kon-
ventionelle Aktien und Anleihen.

Wissenschaftler der Universitat Hamburg haben Anfang
2016 eine Analyse dieser verfiigbaren Studien veroffent-
licht. Ihr Fazit: Mehr als 9o Prozent aller Studien weisen zu-
mindest einen neutralen, in der Mehrzahl aber sogar einen
positiven Einfluss der Berlicksichtigung von ESG-Kriterien
hinsichtlich des Unternehmens- bzw. Anlageerfolges auf.
Nicht einmal jede zehnte von den Wissenschaftlern analy-
sierte Studie sieht nachhaltige Unternehmen bzw. Wertpa-
piere im Nachteil.

Zu einem vergleichbaren Ergebnis kam eine weitere um-
fangreiche Studie, die die Steinbeis-Hochschule im Friihjahr
2013 vorgelegt hat. Sie umfasst insgesamt 195 Studien zu
verschiedenen Asset-Klassen, die alle der Frage nachgegan-
gen sind, wie sich die Nutzung von Nachhaltigkeitskriterien
auf das Anlageergebnis auswirkt. 61 der Studien sahen hier
einen eindeutig positiven Zusammenhang, weitere 62 ei-
nen neutralen und nur 14 einen negativen Einfluss.

Aus Sicht vieler nachhaltiger Investoren ist tibrigens schon
ein neutraler Zusammenhang positiv zu bewerten, ermég-
licht er doch die Verfolgung wichtiger sozialer und 6kolo-
gischer Ziele bei gleichzeitig marktgerechten Ertragen und
somit eine doppelte Dividende.

TIPP

Die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bei
der Kapitalanlage eroffnet lhnen nach Aussage zahl-
reicher Studien die Moglichkeit, eine bessere Rendite
zu erzielen, es gibt hier aber keinen Automatismus. Ob
sich wirklich hohere Ertrage erzielen lassen oder das
Risiko reduziert wird, hangt nicht zuletzt auch von der
Qualitat des Anlageprozesses und des Vermogensver-
walters ab. Auch fiir Nachhaltige Geldanlagen gelten
dabei die Grundregeln der Kapitalanlage, nach denen
beispielsweise eine hohere Rendite in aller Regel mit
einem hoheren Risiko einhergeht.

FNG-Leitfaden: Nachhaltige Kapitalanlagen fir institutionelle Investoren
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EXTRA-FINANZIELLE WIRKUNGEN

BISHER VERGLEICHSWEISE WENIG
BETRACHTET

Wahrend sich wortwdrtlich tausende Studien mit den finan-
ziellen Wirkungen der Berlicksichtigung von ESG-Kriterien
bei der Kapitalanlage beschaftigen, steckt die Analyse der
extra-finanziellen Wirkungen noch in den Kinderschuhen.

UNTERNEHMENSBEFRAGUNGEN
BESTATIGEN GEWISSEN EINFLUSS

Umfragen bei Unternehmen haben ergeben, dass die An-
forderungen von nachhaltigkeitsorientierten Anlegern und
Analysten einen gewissen Einfluss auf die Unternehmen
haben und diese sich in ihren ESG-MaRnahmen an den An-
forderungen von Nachhaltigkeitsanalysten und nachhalti-
gen Investoren orientieren. Einzelne Unternehmen haben
sogar Teile der Vorstandsvergiitung an das Abschneiden
ihres Unternehmens bei Nachhaltigkeitsratings gekoppelt.

FOOTPRINT-ANALYSEN

GEWINNEN AN BEDEUTUNG

Noch vergleichsweise neu ist der Ansatz, den so genann-
ten FulRabdruck — Footprint — von Portfolios zu messen. Die
Idee hierflir stammt urspriinglich aus der Bewertung der
Umweltwirkungen von Produkten und Leistungen. Hier
gibt beispielsweise der Carbon Footprint oder KlimafuRab-
druck an, wie viele Treibhausgasemissionen im gesamten
Lebenszyklus eines Produkts, beispielsweise eines Auto-
mobils, von der Rohstoffgewinnung tiber die Produktion
und Nutzung bis zur Entsorgung und Wiederverwendung
entstehen.
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Dieser Ansatz wird nun verstarkt auch auf die Bewer-
tung von Anlageportfolios angewendet, wobei derzeit
das Thema Klimawandel im Vordergrund steht. So haben
sich beispielsweise zahlreiche Investoren im Rahmen des
Montreal Carbon Pledge, einer Initiative der Principles for
Responsible Investment (PRI) und der Finanzinitiative des
Umweltprogramms der Vereinten Nationen (UNEP Fl), frei-
willig verpflichtet, den CO,-FuRabdruck ihrer Kapitalanla-
gen zu messen und zu veroffentlichen. In Frankreich sind
Investoren sogar gesetzlich dazu verpflichtet, regelmafig
lber ihre nachhaltige Anlagestrategie sowie die Klimaaus-
wirkungen ihrer Kapitalanlagen, den ,,Carbon Footprint® zu
berichten. Experten halten vergleichbare Regelungen auf
europdischer Ebene fiir moglich. Verschiedene Anbieter
haben hier Produkte entwickelt, die Investoren bei der Be-
rechnung ihres FulRabdrucks unterstiitzen.

UNTERSTUTZUNG DER UN SUSTAINABLE
DEVELOPMENT GOALS ALS MASSSTAB
Ebenfalls recht neu sind Ansatze verschiedener Nachhaltig-
keits-Ratingagenturen, bei denen der Beitrag von Kapital-
anlagen zur Erreichung der UN Sustainable Development
Goals (SDGs) quantifiziert wird. Grundlage ist dabei der
Anteil des Umsatzes, den Unternehmen mit Produkten
und Dienstleistungen machen, die zu einer nachhaltigen
Entwicklung und zur Erreichung der SDGs beitragen.



B Mit Blick auf sowohl die finanzielle als auch die zu erwar-

tende nachhaltige Rendite wird bei nachhaltigen Kapital-

anlagen auch gerne von der ,Doppelten Dividende” ge-

Die UN Sustainable Development Goals (SDG) sind ein sprochen. Letztlich ist dies eines der starksten Argumente

diellarzliorg v by Azl el e tell el berheien fiir die Entwicklung und Umsetzung nachhaltiger Anlage-
Unterzielen, die bis zum Jahr 2030 erreicht werden sol-

: > o strategien: Bei vergleichbaren (oder besseren) finanziellen
Vet Lo (6 g 2 AT g, i i 2 ) Ertrdgen wird gleichzeitig ein Nutzen fiir Umwelt und Ge-
Development Goals, richten sich die SDGs nicht nur

sellschaft erzielt.
auf staatliches Handeln, sondern beziehen die Wirt-
schaft und die Gesellschaft explizit ein. Die SDGs wur-
den im Sommer 2015 in Anwesenheit von Papst Fran-
ziskus von der UN-Vollversammlung verabschiedet.

ABBILDUNG 6: UN Sustainable Development Goals

KEINE EUTE HOCHWERTIGE GLEIGHBERECHTIGUNG SAUBERES WASSER UND
ARMUT EESUMDHEITSYERSOREUNG BILDUNG DER GESCHLECHTER ‘SANTEAGE EIGICHTUMGEN

v | N

INNOVATION UND REDUZIERTE VERANTAORTUNESVOLLER
INFRASTRUKTUR 1 0 UNGLEICHHEITEN UND GEMEINDEN 12 —

@J.

1 MAGNAHMEN ZUM 1 LEBEN UNTER 15 LEBEN AN LAND 1 FRIEDEN UND

KLIMASCHUTZ

DEM WASSER GERECHTIGKEIT
L4

Quelle: http://www.bmz.de/de/ministerium/ziele/2030_agenda/17_ziele/index.html|
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INSTITUTIONELLE INVESTOREN

KIRCHEN:

+ Deutsche Bischofskonferenz/Zentralkomitee der deut-
schen Katholiken (2015): Ethisch-nachhaltig investieren.
Eine Orientierungshilfe fiir Finanzverantwortliche ka-
tholischer Einrichtungen in Deutschland

+ Kirchenamt der Evangelischen Kirche in Deutschland
(EKD) (3. Auflage 2016): Leitfaden fiir ethisch nachhalti-
ge Geldanlage in der evangelischen Kirche. EKD-Text 113

STIFTUNGEN:

+ Bundesverband Deutscher Stiftungen (2014): Stif-
tungsinfo Nachhaltig investieren; Ausgabe Nr. 3, Stand
09/2014

+ Bundesverband Deutscher Stiftungen (2016): Stiftungs-
Ratgeber Impact Investing

+ Bundesverband Deutscher Stiftungen (2017): Kapital
und Wirkung; Stiftungsinfo Nr. 7, Mai 2017

+ Swiss Foundation Code 2015: Grundsatze und Empfeh-
lungen zur Griindung und Fiihrung von Forderstiftun-
gen (Foundation Governance)

VERSICHERUNGEN:

« Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft (GDV) (2015): Unverbindliche Hinweise zur Be-
riicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien in der Ka-
pitalanlage.

PUBLIKATIONEN

+  Eurosif (2016): 2016 SRI Study

« Forum Nachhaltige Geldanlagen (2017): Marktbericht
nachhaltige Geldanlagen 2017

« Gunnar Friede, Timo Busch & Alexander Bassen, ESG
and financial performance: aggregated evidence from
more than 2000 empirical studies, 2015

« Martin Faust, Stefan Scholz (Hg.) (2015): Nachhaltige
Geldanlagen - Produkte, Strategien und Beratungskon-
zepte
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« Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) (2017):
Global Sustainable Investment Review

+ Mirjam Staub-Bisang (2011): Nachhaltige Anlagen fiir in-
stitutionelle Investoren

« Research Center for Financial Services, Steinbeis-Hoch-
schule Berlin: Nachhaltige Investments aus dem Blick
der Wissenschaft: Leistungsversprechen und Realitat,
2013

«  Swiss Sustainable Finance (SSF) (2016): Handbuch Nach-
haltige Anlagen; Hintergrundinformationen und Praxis-
beispiele fiir institutionelle Investoren in der Schweiz

+ UNEP Fl (2009): Fiduciary responsibility — Legal and
practical aspects of integrating environmental, social
and governance issues into institutional investment

«  UNEP FI (2015): Fiduciary Duty in the 21st Century

« Union Investment: Nachhaltiges Vermégensmanage-
ment institutioneller Anleger — Ergebnisbericht zur
Nachhaltigkeitsstudie 2016

INFORMATIONEN IM NETZ

WWW.ECOREPORTER.DE

Informationsdienst zu Anbietern und Anlagen im Bereich
der nachhaltigen Kapitalanlagen. Eine ,Wachhund-Rubrik*
informiert liber problematische Anlagen und Emittenten.

WWW.NACHHALTIGES-INVESTMENT.ORG

Die Datenbank verschafft einen umfassenden Uberblick
Uber die im deutschsprachigen Markt zum Vertrieb zuge-
lassenen Nachhaltigkeitsfonds sowie -indizes, Nachhal-
tigkeits-Ratingagenturen und als nachhaltig bewertete
Unternehmen.

WWW.YOURSRI.COM

Die Plattform hilft dabei, sich im schnell wachsenden
Markt der nachhaltigen Geldanlagen zurecht zu finden.
Hier findet sich auch die mylmpact Academy mit einer Viel-
zahl von Videos rund um das Thema SRI.



4

Sponsoren

IMUG|RATING >

Die imug Beratungsgesellschaft fiir sozial-6kologische Innovationen mbH ist I m u

1995 als ein Spin-off des Instituts fiir Markt-Umwelt-Gesellschaft an der Leibniz g
Universitat Hannover gegriindet worden. Als eine auf CSR und Nachhaltigkeit

spezialisierte Beratungsgesellschaft verbindet imug Themen- und Branchenkompetenz mit langjahriger Umsetzungs-
erfahrung in der Beratung und ESG-Bewertung von Unternehmen. Der Arbeitsbereich imug|rating ist eine der tonan-
gebenden, unabhdngigen deutschen Nachhaltigkeits-Ratingagenturen und die fiihrende deutschsprachige Adresse fiir
mafgeschneidertes Nachhaltigkeits-Research. imug|rating versteht sich nicht zuletzt auch als kritischer Impulsgeber zur

inhaltlichen Weiterentwicklung nachhaltiger Investments in Deutschland.
www.imug.de

NKI

Das NKI — Institut fir nachhaltige Kapitalanlagen ist ein wirtschaftlich und Institut far ]

rechtlich unabhangiges Beratungs- und Forschungsinstitut. Das Institut bietet nachhaltige Kapitalanlagen
den verschiedenen Akteuren am Markt fiir nachhaltige Kapitalanlagen Bera-

tungs- und Bildungsangebote an, die sie in die Lage versetzen, professionell und erfolgreich an diesem Markt zu agieren.
Zu den Kunden gehoren institutionelle Investoren, Banken, Kapitalanlagegesellschaften und unabhangige Vermogensver-
walter sowie Unternehmen in ihrer Rolle als Emittenten von Aktien und Anleihen. Durch eigene Forschung leistet das NKI
einen Beitrag zur weiteren Entwicklung des Marktes fiir nachhaltige Kapitalanlagen.

www.nk-institut.de

SYCOMORE ASSET MANAGEMENT

Sycomore Asset Management, 2001 gegriindet, ist seit 2014 in Deutschland ak-

tiv. Sycomore gehort mehrheitlich seinen Griindern und 6o Angestellten und YCO MOR E
ist spezialisiert auf borsennotierte Unternehmensbeteiligungen. Die Unterneh- ASSET MANAGEMERNT
mens-Expertise wird vorangetrieben durch eine praxisorientierte Herangehensweise mit einem hauseigenen Modell der
Fundamental-Unternehmensanalyse. Dieses Modell hilft, das finanzielle und extra-finanzielle Research zu strukturieren.
AuRerdem stellt es eine flexible Datenbank dar, die von den 18 Fondsmanagern und Analysten, von denen sechs Nach-
haltigkeitsspezialisten sind, genutzt werden. Aufgabe der Analysten ist es, die gesamte Leistung eines Unternehmens
hinsichtlich seiner Stakeholder zu bewerten: Aktionare, Kunden, Mitarbeiter, Zulieferer, Zivilgesellschaft und Umwelt.
2015 hat Sycomore AM sein Fondsangebot um zwei Impact-Investing Fonds erweitert: Sycomore Happy@Work, investiert
in europdische Unternehmen, die der Wertschatzung der Mitarbeiter besondere Bedeutung beimessen. Sycomore Eco
Solutions hat als der erste Fonds das franzosische TEEC-Siegel erhalten, ein staatliches Label fiir Investitionen in Umwelt-
technologie, das im Nachgang zum Pariser COP 21 ins Leben gerufen wurde.

Um dem starken Bekenntnis zur nachhaltigen Entwicklung von Mensch und Natur Ausdruck zu verleihen, ist Sycomore
kiirzlich dem GIIN-Netzwerk beigetreten und arbeitet weiter an der Messung sozialer und umweltbezogener Wirkungen
als Teil der SDGs.

www.sycomore-am.com/Unsere-nachhaltigen-Vorgehensweise
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Uber den Herausgeber

INVESTIEREN IN EINE BESSERE ZUKUNFT

> Wir sind seit 2001 der Fachverband fiir Nachhaltige Geldanlagen im deutschsprachigen Raum (D, AT, CH & LI):

Zu den uiber 180 FNG-Mitgliedern zdhlen Banken, Kapitalanlagegesellschaften, Ratingagenturen, Finanzberater,
wissenschaftliche Institutionen, Versicherungen, NGOs und Privatpersonen.

> Wir sind Stimme und Netzwerk der nachhaltigen Finanzbranche:

Mittels Lobbyarbeit bringt sich das FNG auf nationaler und europdischer Ebene aktiv in die Gestaltung politischer
und rechtlicher Rahmenbedingungen ein.

> Wir setzen uns fiir Transparenz, Qualitit und Wachstum Nachhaltiger Geldanlagen ein:

Das FNG ist Initiator und Herausgeber des FNG-Nachhaltigkeitsprofils sowie des FNG-Siegels flir nachhaltige
Publikumsfonds, fiir das die hundertprozentige FNG-Tochter GNGmbH verantwortlich ist. Das FNG verleiht
aullerdem zusammen mit dem europdischen Dachverband Eurosif das EU-weite Transparenzlogo.

> Wir erstellen jahrlich Studien zum nachhaltigen Anlagemarkt:

Mit dem Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen informiert das FNG seit iber zehn Jahren zu aktuellen
Marktentwicklungen und liefert jedes Jahr fundierte Daten und Zahlen.

> Wir engagieren uns fiir Weiterbildungen zu Nachhaltigen Geldanlagen:

Das FNG hat zusammen mit einem internationalen Konsortium die Weiterbildung Nachhaltige Geldanlagen
entwickelt.

KONTAKT:

Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V.
Claudia Tober (Geschdiftsfiihrerin)
Rauchstrafse 11

D-10787 Berlin

Tel: +49 (0)30-264 70 544
Fax: +49 (0)30—262 70 04

E-Mail: office@forum-ng.org
Web: www.forum-ng.org
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(‘ WEITERBILDUNG

‘ NACHHALTIGE GELDANLAGEN

Die Weiterbildung Nachhaltige Geldanlagen bietet
einen kompakten und fundierten Einstiegin das The-
ma Nachhaltige Geldanlagen. Sie ist online-basiert,
modular aufgebaut, zertifiziert und umfasst ca. 10
Stunden.

Weitere Informationen:
www.sustainable-investment.eu

Das Transparenzlogo fiir nachhaltige Publikumsfonds von

Eurosif sorgt seit 2008 fiir mehr Transparenz im nachhalti-
gen Anlagemarkt. Es zeigt ob und wo Sie ausfiihrliche Infor-
mationen zum Nachhaltigkeitsfonds erhalten.

Weitere Informationen:
www.forum-ng.org/transparenz/transparenzlogo

auditiert durch Novethic

Das FNG-Siegel gewahrleistet sowohl einen Min-
deststandard fiir nachhaltige Fonds u.a. auf die
Umsetzung weltweit anerkannter Normen, als
auch weiterfiihrende Qualitatsmerkmale, die eine
umfassende Nachhaltigkeitsstrategie der Fonds
auszeichnen.

Weitere Informationen:

www.fng-siegel.org

Das FNG-Nachhaltigkeitsprofil - Ubersicht und Klarheit auf
zwei Seiten. Es dient als Orientierungshilfe bei der Auswahl
nachhaltiger Publikumsfonds und stellt Uberblicksartig
Nachhaltigkeitskriterien und weitere Eckdaten zum Fonds
zur Verfligung.

Weitere Informationen:
www.forum-ng.org/fng-nachhaltigkeitsprofil

Die GNG: Verantwortlich fiir die Koordination, Vergabe und
Vermarktung des FNG-Siegels. Die GNG sichert seit 2015 die
Qualitat Nachhaltiger Geldanlagen.

Weitere Informationen:

www.g-ng.eu

Der FNG-Marktbericht wird jahrlich erstellt und ist das
Referenzwerk fiir Nachhaltige Geldanlagen im deutsch-
sprachigen Raum.

Weitere Informationen unter:
www.forum-ng.org/nachhaltige-geldanlagen/
marktuebersicht.html
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