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M Finanzen&Vermogen

Nachhaltige Geldanlage mit ESG-Kriterien

Vergleiche erfordern einheitliche MaRstabe

von Melanie Kiihlborn-Ebach (Frankfurt am Main)

Das Thema Nachhaltigkeit spielt fiir Unternehmen und Stiftun-
gen eine zunehmend wichtigere Rolle. Vor allem institutionelle

Investoren richten ihr Anlageportfolio immer starker an ESG-
Kriterien (Enviroment, Social, Governance) aus. Auch politisch

wird das Thema insbesondere auf europaischer Ebene massiv

vorangetrieben. Im Zentrum steht bisher das E (Environment),
also der Umweltaspekt. Dies hat seine Ursache in der Dring-
lichkeit, die Erderwdarmung zu verlangsamen. Fiir Anleger
gibt es Moglichkeiten diesbeziiglich Einfluss (Impact) liber die

Veranlagung der Vermoégenswerte zu nehmen. Die Schwierig-
keit besteht jedoch darin, den Effekt der getatigten Vermdogens-
anlagen zu messen. Zwar beriicksichtigen mittlerweile viele

Stiftungen ESG-Kriterien in ihren Anlagerichtlinien, doch stel-
len sich Fragen in Bezug auf die Umsetzung im Detail und die

Uberpriifbarkeit der Einhaltung. Zudem ist die Vergleichbarkeit

zwischen den Anlagel6sungen aufgrund des Fehlens eines ein-
heitlichen Bewertungsstandards nur eingeschrankt maglich.

Vor zehn Jahren stand die Bill & Melinda Gates Founda-
tion im Blickfeld der Offentlichkeit. Journalisten hatten
offengelegt, dass einige der durch die Stiftung getitigten
Investitionen in direktem Widerspruch zum Forderzweck
der Stiftung standen. Wahrend die Stiftung auf der einen
Seite Programme zur Forderung der Gesundheit von
Kindern im Nigerdelta finanzierte, investierte sie auf der
anderen Seite in Olkonzerne, die massiv fiir die Luftver-
schmutzung vor Ort verantwortlich waren. Um die Ge-
winne zu optimieren, fackelten diese Konzerne die bei
der Olférderung anfallenden Gase ab. Mediziner gingen
davon aus, dass der dabei entstehende Rauch die Ursache
fiir dort weitverbreitete Atemwegserkrankungen sei. Dies
ist ein Beispiel dafiir, dass die Zeiten fiir ,,blindes Investie-
ren”, ohne explizite Berticksichtigung von sozialen und
okologischen Aspekten, vorbei sind. Ein Instrument, das
immer mehr an Bedeutung gewinnt und diesbeziiglich
helfen kann, sind umfassende ESG-Reports.

Komplexitat der Unternehmensstrukturen

braucht eine umfassende Datenbasis

Die iiber die Jahre stark zugenommene Komplexitit der
Unternehmensstrukturen (Stichwort Holding-Gesellschaf-
ten) hat eine Uberwachung der Einhaltung von ESG/Car-
bon-Kriterien zuséatzlich erschwert. Die Herausforderung
liegt in der praktischen Umsetzung. Im MSCI World In-
dex sind zahlreiche Unternehmen vertreten, die entweder
in einzelnen Geschiftsfeldern gegen die Prinzipien des
UNGC (United Nations Global Compact) verstofRen oder
in umstrittenen Geschiftsfeldern (z.B. Waffen, Gentech-
nik, Alkohol) tétig sind. Ein effizientes Monitoring und
Reporting erfordert leistungsfahige Systeme und entspre-
chendes Know-how in diesem Bereich. Eine umfassende
Datenbasis ist dabei eine unabdingbare Voraussetzung.
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Fiir die einzelne Stiftung wire der Aufbau einer eigenen
Datenbank allerdings sehr zeit- und kostenaufwendig.
Aus Effizienzgriinden und auch unter Beriicksichtigung
der zu beantwortenden Fragen in Bezug auf Systematik,
Kategorisierung oder Datenqualitdt ist es zu empfehlen,
einen unabhingigen Experten zu konsultieren.

Nachhaltigkeitsreport
Wenn Banken und Vermégensverwalter unterschiedliche
Methoden zur Bewertung der Nachhaltigkeit von Portfolios
anwenden, ist die Vergleichbarkeit fiir die Stiftung oftmals
nicht gegeben. Die verantwortlichen Organe einer Stiftung
sollten daher sicherstellen, dass nach gleichen Maf3stdben
bewertet und analysiert wird. Hier kann ein konsolidiertes
Reporting von einer unabhingigen Stelle helfen.

Ein gutes ESG-Reporting sollte dabei im Wesentlichen
drei Kriterien erfiillen:
m Methodische Qualitit
= Unabhingigkeit
m Transparenz.

Die Methodik fiir die Ermittlung von ESG-Kennzahlen
bzw. Ratings der einzelnen Portfoliopositionen sollte
transparent und nachvollziehbar sein. Dank einer fun-
dierten Methodik ist sichergestellt, dass die verschiede-
nen Finanzanlagen einheitlich bewertet und verglichen
werden. Die Ergebnisse werden dadurch nicht nur unter-
einander, sondern auch in Bezug zu einer Benchmark
und einer Peer Group vergleichbar. Gerade ein relativer
Vergleich liefert interessante Aussagen, zeigt Verbesse-
rungspotenziale auf und ermdglicht Aussagen tiber die
nachhaltige Entwicklung eines Portfolios im Zeitverlauf.

Ein umfassender Nachhaltigkeitsreport liefert nicht
nur klare Aussagen zu den ESG-Kriterien und deren Be-
wertung, sondern zeigt auch auf, ob und inwieweit Unter-
nehmen in kontroversen Geschiftsbereichen tétig sind
oder gegen die UN Global Compact Prinzipien verstofRen.
Eine Aussage zum CO,-AusstoR der Portfoliogesellschaf-
ten rundet eine zeitgeméif3e Berichterstattung ab.

Zusammenschluss kann Wirkung zeigen

In jingster Vergangenheit haben sich Vertreter kirch-
licher Gremien zusammengeschlossen und eine Art
Nachhaltigkeitsausschuss gegriindet. Dieser Ausschuss
hat gewissen Unternehmen ein Ultimatum gestellt, die
aus Sicht des Ausschusses nicht ausreichend nachhaltig
aufgestellt sind. Wenn diese Unternehmen innerhalb
eines vorgegebenen Zeitfensters keine positive Weiterent-
wicklung ihrer Klima-, Sozial- oder Unternehmenspolitik
nachweisen kénnen, ziehen die Kirchen ihre Milliarden-
investments ab. Dieses Beispiel zeigt konkret, wie dem
Engagement Nachdruck verliehen werden kann.
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Politik

Zunehmende Dynamik von Regulierungen

Verantwortung und Image

Mit nachhaltigen Investitionen kann sozialen,
gesellschaftlichen sowie ckologischen Themen
Rechnung getragen werden

Heterogenitat
Marktteilnehmer verwenden unter-

schiedliche Kriterien und Standards zur
Abbildung des Themas

Haftung

Anlagetatigkeit im Einklang mit der
treuhanderischen Verantwortung

Kosten

Marktkonforme Kosten sind moglich

Aktives Risikomanagement
Berucksichtigung von

potentiellen Risiken aus dem
Nachhaltigkeitsbereich

Rendite / Risiko

Die Bertcksichtigung von nachhaltigen
Anlagen schliesst Marktrenditen

mit teilweise tieferem Risiko nicht aus

Aktionédrsrechte

Wahrnehmung der Aktionarsrechte in
Bezug auf eine nachhaltige Entwicklung

Motive und Herausforderungen der ESG-Kriterien

Fakt ist, dass eine wachsende Anzahl von Investoren
ESG-Kriterien und Indikatoren explizit in den Anlagepro-
zess und ins Risikomanagement integriert haben. Dies
nicht zuletzt auch, um mogliche negative Effekte durch
Anlagen in nicht oder wenig nachhaltig gefiihrte Unterneh-
men addquater im Investitionsprozess zu beriicksichtigen.

Dieser Entwicklung sollten Stiftungen Beachtung
schenken. Wird beispielsweise ein Unternehmen auf der
ESG-Rating-Skala nach unten gestuft und Teile der Inves-
toren ziehen daraufhin ihr Geld ab, kann dies sogar zu
Kursverlusten fithren und somit die investierte Stiftung
schmerzlich treffen.

Uberwachen und informieren

Ein integriertes ESG-Controlling gewihrleistet nicht nur
eine effiziente Bewertung und Uberwachung der Vermo-
gensanlage in Bezug auf die Nachhaltigkeit, sondern ist
als transparente ESG-Berichterstattung auch ein zentra-
ler Pfeiler in der Kommunikation der Stiftung mit ihren
Stakeholdern.

Es ist davon auszugehen, dass ESG-Reporting-Systeme
in Zukunft nach und nach préiziser werden. Die interna-
tionalen Datenanbieter wie beispielsweise MSCI oder Refi-
nitiv arbeiten laufend an den Prozessen, um die Datenqua-
litdt zu den einzelnen Unternehmen zu verbessern. Auf
der anderen Seite sehen sich Unternehmen immer weiter
gezwungen, ESG-relevante Kennzahlen zu veroffentlichen
bzw. die Qualitdt der Kennzahlen zu steigern. Mit Hilfe
der Digitalisierung wird es zukiinftig effizienter moglich,
hohe Datenmengen aufzubereiten und auszuwerten.

Stiftung&Sponsoring 01.20

Kurz & knapp

Der wesentliche Vorteil einer unabhingigen Beratung
bzw. eines Investment Controllers liegt bei der Datenauf-
bereitung. Eine einheitliche und umfassende Erfassung
der Finanzanlagen stellt sicher, dass standardisierte Aus-
wertungen erfolgen konnen. Ein integriertes ESG-Control-
ling/Reporting gewdhrleistet eine effiziente Bewertung
und Uberwachung nachhaltiger Geldanlagen und ist in
Bezug auf die Methodik transparent und nachvollziehbar.
Zudem liefert ein , ESG-Rating® wichtige Vergleichswerte
in Bezug zum Anlageuniversum und zur Vergleichs-
gruppe mit dhnlicher Anlagestrategie. M

Zum Thema

in Stiftung&Sponsoring
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