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dpn: Sehr geehrte Frau Schulze,meineHerren, herz-
lichwillkommen!Wir sprechenheuteüberdasnach-
haltige Investieren.Was verstehen Sie darunter?

Klein: Das Management von Anlagen unter Berück-
sichtigungökologischer, sozialer undCorporate-Gover-
nance-Kriterien, kurz ESG. Bei DB Advisors verwenden
wir dafür unter anderem die Leistungskennzahlen der
StandesorganisationenDVFA inDeutschlandundEffas
in Europa. Viele dieser Key Performance Indicators
(KPIs) finden sich auch im deutschen Nachhaltigkeits-
kodex wieder, den der Rat für Nachhaltige Entwick-
lung im Oktober dieses Jahres der Bundesregierung
vorgelegt hat.

Sievert:Nachhaltiges Investieren bedeutet für die Bar-
menia Versicherungen die Orientierung an bestehen-
den Kriterien oder Standards für eine nachhaltige Ka-
pitalanlage. Wobei es diese in allgemeingültigerWeise
noch nicht gibt. Wir sind daher in einem Lernprozess
und entwickeln uns weiter.

montag: Wir investieren in Wald- und Agrarflächen
so, dass kein Raubbau anGrundundBoden stattfindet.
Das heißt für uns bei Aquila Capital nicht unbedingt,
dass die Bewirtschaftung ökologisch erfolgen muss.
Aber alsUnterzeichner der PrinzipienderVereintenNa-
tionen für verantwortliches Investieren (UNPRI) in
Farmland agierenwir nach strengen Prinzipien. Es darf
dem Land zum Beispiel kein Grundwasser entzogen
werden, die Bodennährstoffe müssen erhalten werden.
Die Nutzwälder, in die wir investieren, müssen FSC-zer-
tifiziert sein. Wir wollen außerdem keine Subventio-
nen in Anspruch nehmen. Die angebauten Agrarpro-
dukte sollen ohne Unterstützung auf dem Weltmarkt
wettbewerbsfähig sein. Bei den erneuerbaren Energien

nutzen wir nur Konversionsflächen für
die Solarparks und kein Ackerland.

Böger: Aufgrund unserer katholischen
Herkunft basiert unser Nachhaltigkeits-
verständnis auf christlichen Werten.
Dazu gehören als Oberbegriffe der
Schutz des menschlichen Lebens sowie
Gerechtigkeit, Frieden und Bewahrung
der Schöpfung. Ansonsten orientieren
wir uns beim Nachhaltigkeitsbegriff an
der Rio-Definition: Ökonomie, Ökologie
und Soziales. Da unterscheiden wir uns
bei der Bank für Kirche und Caritas
nicht von anderen Nachhaltigkeitsin-
vestoren.

dpn:Wie setzen Sie IhrenNachhaltig-
keitsbegriff in der Anlagepraxis um?

Böger:Wir verwenden seit mehr als sie-
ben Jahren einen selbstentwickelten

Nachhaltigkeitsfilter für alle unsere Anlagen. Er kom-
biniert ethischeAusschlusskriterien – etwa keineAnla-
gen in Rüstung, Atomenergie, Abtreibung oder nidati-
onshemmende Verhütung – mit einem Best-in-Class-
Ansatz. Dieser sortiert Unternehmen aus, die in ihrer
Branche bei der Nachhaltigkeit hinterherhinken. Wir
veröffentlichen regelmäßig den Stand unserer Umset-
zung. Aktuell sind nur ein Prozent unserer Anlagen
nicht nachhaltig investiert. Bei knapp sechs Prozent
gibt es noch kein entsprechendes Rating.

dpn: Frau Schulze, wie handhaben Sie es mit der
Nachhaltigkeit bei der Kapitalanlage?

Schulze:UnsereNachhaltigkeitsstrategie ist durchun-
sere Historie geprägt. Die Stiftung „Erinnerung, Ver-
antwortung und Zukunft“ (Stiftung EVZ) hat ehemali-
ge NS-Zwangsarbeiter entschädigt. Heute sind wir eine
international tätige Stiftung, die Projekte fürdieAusei-
nandersetzung mit der Geschichte, das Engagement
fürdieOpfer desNationalsozialismusunddasHandeln
fürMenschenrechte fördert. Eine der drei Säulen unse-
rer Nachhaltigkeitsstrategie besteht deshalb in einem
Negativ-Screening über unsere Bond- und Equity-Man-
date. Wir orientieren uns dabei an der Konzeption der
Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) und schlie-
ßen Arbeitsrechtsverletzungen aus, Menschenrechts-
verletzungen, moderne Formen der Zwangsarbeit so-
wie Kinderarbeit. Ökologische Aspekte finden bei uns
noch keine Beachtung.

dpn: Könnte sich das ändern?

Schulze: Nachhaltigkeit ist ein Lernprozess. Wir ha-
ben unsere Kriterien im Jahr 2009 implementiert. Ak-
tuell sind wir dabei, unsere Strategie weiterzuentwi-
ckeln. Ich plane, Gesprächemit einigen anderen Inves-
toren zu führen, um Erfahrungen auszutauschen.
Mögliche Änderungen werden sich aber erst im nächs-
ten Jahr abzeichnen.

dpn: Wie sehen die beiden anderen Säulen Ihrer
Nachhaltigkeitsstrategie aus?

„NachhaltigkeitisteiNlerNprozess.
aktuellsiNdwirdabei,uNserestrategie
weiterzueNtwickelN.“ Ann-Grit Schulze
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Schulze: Wir sind mit aktuell vier Millio-
nen Euro – also einem Prozent der Kapital-
anlagen – inMikrofinanz investiert. Außer-
demhabenwir bei unseren Rohstoff-Invest-
ments sogenannte Soft Commodities aus-
geschlossen.

dpn:Warum?

Schulze: Wir wollen uns nicht am Welt-
hunger bereichern. Dieserwird zunehmend
ein globales Problem. Er hat auch Auswir-
kungen auf unsere Arbeit. Durch die Preis-
steigerungen bei den Lebensmitteln ergab
sich zum Beispiel bei einigen der von uns
geförderten Projekte ein massiver Nachfi-
nanzierungsbedarf, weil diese auch Food
Packages umfassten. Unser Kuratorium hat
den Ausschluss der Soft Commodities au-
ßerordentlich positiv aufgenommen.

dpn:Meiden Sie nur Derivate auf Agrar-
rohstoffe oder auch Investitionen in
landwirtschaftliche Flächen?

Schulze: Alle Agrarinvestitionen sind aus-
geschlossen, also auch die in Flächen.

montag: Ich muss Ihnen widersprechen,
Frau Schulze, auch wenn ich Ihre Kritik-
punkte aus Gesprächen mit vielen Investo-
ren sehr gut kenne. Anlagen in Agrarflä-
chen sind etwas ganz anderes als die Spekulation mit
Soft Commodities. Bei dieser habe ich auchmeine ethi-
schen Probleme. Aber landwirtschaftliche Flächen
können ein nachhaltiges Investment sein, wenn man
diese effizient bewirtschaftet und entsprechende ESG-
Kriterien einhält. Schließlich müssen jeden Tag unge-
fähr 220.000 mehr Menschen ernährt werden, wäh-
rend die Agrarflächen zugleich jeden Tag um etwa
30.000 Hektar zurückgehen. Investitionen in Agrarflä-
chenkönnendaher einenwichtigenBeitrag zurVersor-
gung der Weltbevölkerung leisten. Außerdem sind sie
meiner Meinung nach gerade für langfristige Anleger
wie Stiftungen interessant, da sie auch einen relativ
guten Inflationsschutz bieten.

dpn:Herr Pinner,was verstehenSieunterNachhal-
tigkeit?

pinner: Wir bei der Erste-Sparinvest definieren Nach-
haltigkeit über fünf Punkte. ErstensVerantwortung für
die Umwelt, für die soziale Seite und die Stakeholder.
Zweitens Ehrlichkeit. Also die Produkte so zu gestalten,
dass sie keine schlimmen Investments enthalten. Drit-
tens die Zukunftsfähigkeit, indemMegatrends, die oft
auch bei der Nachhaltigkeit von Bedeutung sind, in
den Investments mit berücksichtigt werden. Viertens
ist ein nachhaltiges Investment für mich immer mit

einem leicht defensiven Charakter be-
setzt. In einem extremen Bullenmarkt
wird es also leicht zurückliegen. In nor-
malen Marktphasen sollte es aber zu-
mindest gleich gut performen. Fünftens
reduzieren nachhaltige Investments Ri-
siken, und zwar durch den Ausschluss
bestimmter Geschäftsbereiche und
-praktiken einerseits und die Berück-
sichtigung der Transparenz anderer-
seits.

dpn: Kostet Nachhaltigkeit Rendite?

pinner: Nein, es gibt langfristig eher
eine Outperformance gegenüber der
Benchmark. In unserem größten Nach-
haltigkeitsprodukt erzielten wir in den
achteinhalb Jahren seit Bestehen nur in
zwei Jahren eine leichte Underperfor-
mance. Dies waren Jahre, in denen der
Markt extrempositiv performte. Ansons-
ten war der Versuch erfolgreich, eine
gute Performance zu erzielen, indem
man eher etwas vorsichtiger agiert und
in Unternehmen investiert hat, die
nachhaltig ausgerichtet sind. Diese ent-
wickeln sich oft besser als der Durch-
schnitt ihrer jeweiligen Branche.

Böger: Ich bin der Meinung, dass man
grundsätzlich bereit sein muss, für

Nachhaltigkeit auf mögliche Renditetreiber bewusst
zu verzichten. Sonst hatmankeine Stabilität in seinem
Anlageprozess. Viele Staaten, die die Menschenrechte
verletzen, zahlenguteKupons auf ihreAnleihen.Wenn
wir dort nicht investiert sind, erzielen wir diese hohen
Renditen nicht. Dazu muss man stehen. Allerdings
zeigt unsere Erfahrung, dass nachhaltiges Investieren
in einemnormalenKapitalmarktumfeld keineRendite
kostet. Man fährt – das kann ich bestätigen – eher ein
geringeres Risiko als die Benchmark und liefert trotz-
dem einemarktkonforme Performance ab.

Klein:Diese Aussage ist hehr, aber wenig repräsentativ
für den deutschenMarkt.Wir verwaltenGeld für unge-
fähr 350 institutionelle Investoren in Deutschland.
Nach meiner Erfahrung verzichtet keiner von ihnen –
gleich ob kirchlicher Natur, Unternehmen oder Alters-
vorsorgeeinrichtungen – auf Rendite für Nachhaltig-
keit. Unsere Intention ist es, auch mit einer Nachhaltig-
keitsstrategie eine Outperformance über einen länger-
fristigen Zeitraum zu erzielen. Das haben wir in den
vergangenen sechs Jahren auch erreicht. Ich sehe einen
solchen Ansatz als eine Graham-/Dodd-Strategie des 21.
Jahrhunderts an: eine konservative Anlagestrategie, die
früher Value-Strategie genanntwurde. Die Anlegermüs-
sen für den nachhaltigen Ansatz keine Rendite opfern.

dpn: Frau Schulze, sind Sie bereit, für die nachhalti-
gen Kriterien im Zweifel auf Rendite zu verzichten?

Schulze: Ich glaube nicht, dass wir durch die Nachhal-
tigkeit auf Rendite verzichten müssen. Als Stiftung
sind wir ein langfristiger Investor und dürfen nicht

„iNvestitioNeNiNagrarflächeNköNNeN
eiNeNwichtigeNbeitragzurversorguNg
derweltbevölkeruNgleisteN.“ MichaelMontag

Michael Montag beschäftigt sich als
Managing Director bei Aquila Capital
Institutionals unter anderemmit der Struk-
turierung von Erneuerbare-Energien-
Projekten für institutionelle Investoren.Der
52-jährige Diplom-Kaufmann rät bei der
Wahl desVehikels zu Luxemburger Sicavs,
die allerdings nicht direkt in dieWind- und
Solarparks investieren, sondern in deren
Schuldverschreibungen.Aquila Capital
verwaltet rund 670Millionen Euro in Sach-
wertanlagenmit einemBezug zur Nach-
haltigkeit wie erneuerbare Energien oder
Agrar- undWaldflächen.
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kurzfristig denken. Durch die Nachhaltig-
keit schaffen wir eine gewisse Qualität im
Portfolio. Daher sind wir der Meinung, zu-
mindest auf langfristige Sicht gleich gut –
wenn nicht sogar besser – abzuschneiden.

dpn:Wenn Sie nach drei Jahren feststel-
len, dass Ihr Nachhaltigkeitsansatz
Rendite gekostet hat, würden Sie dann
nicht zu einemkonventionellen Ansatz
zurückkehren?

Schulze: Nach nur drei Jahren sowieso
nicht. Zumal wir unsere Manager gegen
konventionelle Benchmarks messen. Wich-
tig für uns ist, dass durch die laufenden Er-
träge die Finanzierungsanforderungen der
Stiftung erfüllt werden. Dasmuss stimmen.

dpn: Herr Sievert?

Sievert: Wir würden nicht ohne weiteres
auf Rendite verzichten. Wenn uns ein neu-
es Investment durch die Nachhaltigkeit 0,5
oder einen Prozentpunkt Rendite kosten
könnte, dann übergehenwir dies nicht ein-
fach. Natürlich orientieren wir uns an
Nachhaltigkeitsaspekten und versuchen,
diese zu berücksichtigen. Aber wir sind
kein ausschließlich nachhaltiger Investor.

dpn: Sie legen aber doch Teile Ihrer Ka-
pitalanlagen strikt nachhaltig an?

Sievert: Ja, wir bieten in der Krankenversicherung ei-
nige nachhaltige Versicherungsprodukte an. In diesen
Tarifen haben wir uns schon 2001 verpflichtet, die Ka-
pitalanlagen für dieAlterungsrückstellungennachhal-
tig zu investieren. Anfangs haben wir dafür aufgrund
der noch geringen Volumina überwiegend institutio-
nelle Publikumsfonds mit nachhaltiger Ausrichtung

genutzt. Mittlerweile gehen wir immer mehr in lang-
fristige Anlagenhinein. 2009 sindwir in die erneuerba-
ren Energien eingestiegen – zunächst in Solarparks,
inzwischen aber auch in Windenergie. Wir haben da-
für Dachfonds aufgelegt, die in europäische Portfolios
aus Solar- und Windparks investieren. Das sind lang-
fristige Anlagen mit einem stabilen Cashflow, die un-
korreliert zu den Aktienmärkten sind.

dpn: In welchem Umfang investiert die Barmenia
in solche Projekte?

Sievert:Die Zielsetzung geht in Richtung zwei bis drei
Prozent der gesamten Kapitalanlagen für Infrastruktur-
anlagen. Davon soll ein großer Teil auf die erneuerbaren
Energien entfallen. Momentan sind wir auf demWeg zu
einemProzentderKapitalanlagen.Wirwollendas inden
nächsten Jahren über neue Commitments sukzessive

wachsen lassen. In der Zukunft könnten
auch die Solarthermie, die Biomasse und
Ähnliches auf die Tagesordnung kom-
men.

dpn: Wie viel Prozent der Kapitalan-
lagen investieren Sie aufgrund der
erwähnten Tarife strikt nachhaltig?

Sievert: Das entspricht derzeit ungefähr
ein bis zwei Prozent der Kapitalanlagen
und baut sich weiter auf. Für den Rest ha-
ben wir zwar schon bestimmte Negativ-
kriteriendefiniert. ImDirektbestandmei-
den wir zum Beispiel die Hersteller von
Streubomben. Und wir versuchen, auch
für die externen Mandate entsprechende
Absprachen zu treffen.Wir haben für den
Gesamtbestand der Anlagen aber noch
keine Nachhaltigkeitskriterien in der
Schärfe definiert wie für die besonderen
Krankenversicherungstarife.

dpn:Warumnicht?

Sievert: Weil es noch keine allgemein
anerkannten Standards für Nachhaltig-
keitskriterien gibt. Deshalb beobachten
wir die weitere Entwicklung am Markt.
Vermutlich kommt über den deutschen
Nachhaltigkeitskodex demnächst etwas
mehr Schwung in das Thema hinein.

dpn: Wenn die Nachhaltigkeitskriterien zu streng
werden, sagen viele Consultants, sei die Risi-
kostreuung gefährdet, weil zum Beispiel fast die
gesamte Versorgerbranchewegfällt. Wie sehen Sie
das, Herr Pinner?

pinner: Anleger müssen stets danach trachten, nicht zu
weit vonderBenchmarkabzuweichen.Wirhaben fürun-
sere Produkte Bandbreiten für den Tracking Error defi-
niert. Bei unseremglobalenAktienfonds liegt dieser zwi-
schen drei und fünf Prozent, und zwar im Drei-Jahres-
Zeitraum. Wenn Sie diese Bandbreite als Fondsmanager
erreichen wollen, können Sie nicht zu viele Branchen
oder Themen ausschließen. Unsere Negativkriterien be-
treffen daher einige wenige, wirklich problematische
Branchen wie Rüstung und Atomkraft. Aber sie schlie-
ßen nicht auch noch Öl, Autos, Fluglinien und Bergbau
aus. Denn in diesem Fall könnten wir die enge Anleh-
nung an die Benchmark nichtmehr aufrechterhalten.

dpn:Sie schließenalsodieVersorgeraus,dieAtom-
stromproduzieren?

pinner: Ja, wir haben zum Beispiel keine RWE und
auch keine Eon in den nachhaltigen Portfolios, dafür
aber kleinere Versorger aus Österreich, Großbritanni-
en und Nordeuropa. In einzelnen Branchen haben wir
aufgrund der Ausschlusskriterien keine sehr große
Auswahl. In der Branche Bergbau zum Beispiel ist es
schwierig, nachhaltige Unternehmen zu finden. Aber
insgesamt betrachtet reicht die in unserem Prozess er-
mittelte Auswahl an Unternehmen aus, um beim Tra-

„wirsiNd2009iNdieerNeuerbareNeNergieN
eiNgestiegeN.“ FrankSievert

Ann-Grit Schulze ist Referentin für Finanzen
der Stiftung „Erinnerung,Verantwortung
undZukunft“, die rund 370Millionen Euro
ihrer 411Millionen Euro überAusschlusskri-
terien nachhaltig anlegt.Zudem sind 4Milli-
onen Euro inMikrofinanzanlagen investiert.
Die gelernte Bankkauffrau und Diplom-Päd-
agogin geht davon aus, dass die 2009 einge-
führtenNachhaltigkeitskriterien die Qualität
im Portfolio erhöhen.Daher werde die Stif-
tung – zumindest auf langfristige Sicht –
durch die nachhaltigeAusrichtung nicht auf
Rendite verzichtenmüssen.
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cking Error in der genannten Bandbreite zu bleiben
und gleichzeitig eine Outperformance zu erzielen.

Böger: Unsere Erfahrung ist, dass wir bei Aktienman-
daten keine Probleme mit der Risikostreuung haben,
wenn wir nicht mehr als 30 bis 35 Prozent des gesam-
ten Marktes ausschließen. Geht man durch eine Ver-
schärfungderKriteriendeutlichdarüber, kannes aller-
dings Probleme geben.

dpn:Wie gehen Sie bei den Anleihen vor?

Böger: Wir haben für die unterschiedlichen Anlageseg-
mente jeweils eigene Nachhaltigkeitskriterien entwi-
ckelt. Bei denStaaten sinddiesNegativkriterienwie etwa
die dauerhafte Verletzung der Menschenrechte, totalitä-
re Regime und das Verweigern der Religionsfreiheit.
Auch die Vollstreckung der Todesstrafe in den vergange-
nen fünf Jahren. Die USA sind für uns damit tabu.

dpn: Sie besitzen keine amerikanische Staatsan-
leihen?

Böger: Ja, und wir investieren auch nicht in Länder, in
denen neue Atomkraftwerke geplant und gebaut wer-
den.

dpn: Also auch keine französischen Staatsanlei-
hen?

Böger:Diese sind ebenfalls ausgeschlossen.

dpn: Und bei den anderen Anleihesegmenten?

Böger: Für die Unternehmensanleihen haben wir den-
selben Filter wie für die Aktien. Ganz wichtig sind für
uns die Pfandbriefe. Bei deren Nachhaltigkeitsratings
schauen wir uns sowohl den Emittenten an als auch
den Deckungsstock. Die Möglichkeiten der Durch-
schau sind dabei natürlich begrenzt. Da helfenwir uns
mit den Annahmen, dass eine Finanzierung von Eigen-
heimen durchaus nachhaltig ist und dass finanzierte
Gewerbeimmobilien immer für eine Zweitverwen-
dung geeignet seinmüssen. Deshalb könnenwir davon
ausgehen, dass mit einem Hypothekenpfandbrief kein
Atomkraftwerk finanziert wird.

Sievert: Ist für Sie jede Bank als Emittent von Covered
Bonds zulässig?

Böger: Nein, wir haben auch einige Banken ausge-
schlossen.

dpn: An welchen Geschäftspraktiken würden Sie
sich zumBeispiel stören?

Böger: Day Trading, zu schnelles Umschichten, Han-
del mit Agrarrohstoffen über Derivate. Dagegen wären
Investitionen in Agrarflächen für uns kein Ausschluss-
kriterium.

dpn: Herr Sievert, gibt es bei der Barmenia Nach-
haltigkeitskriterien für den Rentenbestand?

Sievert: Wir sind in der Entwicklung, sehen aber das

Problem: Wo fängt man an? Wo hört man auf? Ohne
amerikanische Staatsanleihen ist beispielsweise ein in-
ternationales Rentenportfolio nur schwer aufzubauen.
Teilweise werden diese Titel auch als Underlying für
Derivatekonstruktionen eingesetzt.

dpn: Sie können also auf die US Treasuries nicht
verzichten?

Sievert:Das stellt für uns kein großes Problemdar. Un-
ser internationaler Anleihenbestand ist so gering, dass
wir die amerikanischen Staatsanleihen herauslassen
können. Aber bei den Banken wird es dann wirklich
schwierig. Wir sind schwerpunktmäßig als Kapitalge-
ber für die Banken tätig. Nehme ich die Deutsche Bank
unter Beobachtung, weil sie unter anderem Glücks-
spiel-Casinos in Las Vegas mitfinanziert hat? Wir ha-
ben uns da bisher zurückgehalten.

dpn: Es bleiben dann für eine Nachhaltigkeitsstra-
tegie auf der Rentenseite nur noch die Unterneh-
mensanleihen außerhalb des Banken-
sektors übrig?

Sievert: Das sehe ich im Moment so. Es
gibt Fondsmandate, die Staatsanleihen
mit Titeln etwa aus Österreich oder
Finnland aufbauen – also aus Ländern,
die als positives Beispiel für Nachhaltig-
keit gelten. Das ist aber nicht wirklich
ein wohl definiertes Portfolio. Bei den
Corporates kann ich dies durchaus ange-
hen, wenn ich die Länderzugehörigkeit
außen vor lasse. Wobei sich da die Frage
der Nachvollziehbarkeit stellt: Wie viele
Ebenen der Wertschöpfungskette kann
ich dabei einbeziehen? Führt auch der
fragwürdige Lieferant einer Tochterge-
sellschaft zumAusschluss desUnterneh-
mens?

dpn:WiehandhabenSie esbeiDBAd-
visors mit der nachhaltigen Renten-
anlage?

Klein: Wir haben verschiedene Ver-
pflichtungen zur Nachhaltigkeit unter-
schrieben, zum Beispiel die UNPRI. Da-
durch ist uns ein Rahmen vorgegeben,
der unser Anlageuniversum in gewissem
Umfang einschränkt. Außerdem haben
wir 2005 mit Sustainalytics einen exter-
nen Datenlieferanten für die Nachhaltig-
keitsratings beauftragt. Von diesem Haus
erhalten wir für gut 2.000 Unternehmen
weltweit die Daten zur Nachhaltigkeit so-
wie die circa 130 Länder-Ratings. Daraus
ergibt sich einAnlageuniversummitMin-
destanforderungen an die Nachhaltig-

„wiriNvestiereNNichtiNdieaNleiheNvoN
läNderN, iNdeNeNNeueatomkraftwerke
geplaNtuNdgebautwerdeN.“ Dr.RichardBöger

Frank Sievert, Hauptabteilungs-
leiter Kapitalanlagen der Barme-
niaVersicherungen, bedauert es,
dass sich noch kein allgemein
anerkannter Standard für das
nachhaltige Investieren am
Markt durchgesetzt hat. Die Bar-
meniaVersicherungenmanagen
rund 100Millionen Euro ihrer
Kapitalanlagen von insgesamt
8,8Milliarden Euro nach stren-
gen Nachhaltigkeitskriterien.
Sie haben außerdemungefähr
70Millionen Euro inWind- und
Solarparks investiert. Diese In-
vestments will die Barmenia in
den nächsten Jahren noch aus-
bauen, so der 44-jährige Diplom-
Ökonom.
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keit, aus demwir dann zusätzlichmit fun-
damentalen Ansätzen das Portfolio zu-
sammenstellen.

dpn: Gehören amerikanische Staats-
anleihen bei Ihnen zum Anlageuni-
versum?

Klein: Zu Beginn waren die Vereinigten
Staaten für uns unter Nachhaltigkeitsas-
pekten Non Investment Grade. Das hat
sich durch die Unterzeichnung einiger
internationaler Abkommen unter dem
neuen Präsidenten Obama geändert. Sie
sind jetzt gemäß Sustainalytics im inves-
tierbarenBereich,wennauchnurknapp.

dpn: Wie sieht es bei Ihnen aus, Frau
Schulze?

Schulze:Wir lassen unsere Government
Bonds screenen, sind aber hier nur im
Euroland investiert. Da gibt es keine Ver-
stöße gegen unsere Ausschlusskriterien.

montag: Eigentlich müsste doch auch
der Verschuldungsgrad eines Landes zu
den nachhaltigen Kriterien bei den
Staatsanleihen gehören.

Böger: Wir haben die wirtschaftliche
Nachhaltigkeit – also zum Beispiel den
Verschuldungsgrad – bei den Staaten
noch nicht in unseren Nachhaltigkeits-
filter integriert. Dieses Kriterium war
bisher nicht sehr griffig. Inzwischenwis-
sen wir besser, ab wann ein Land echt
überschuldet ist und Probleme be-

kommt.

dpn: Herr Pinner?

pinner: Auf Unternehmensebene fällt es leichter als
etwa bei der Auswahl von Ländern als Emittenten zu
sagen: „Dieser Titel ist nachhaltiger als der andere.“
Das hängt auch mit der Datenqualität zusammen. Die
Datenlieferanten sind daher meiner Meinung nach
von ganz essenzieller Bedeutung.

dpn: Was ist Ihrer Meinung nach noch für das
nachhaltige Investierenwichtig?

pinner: Zum einen die Nachhaltigkeitskriterien selbst
festzulegen. Wir haben zusammen mit einem Ethik-
beirat zehnAusschlusskriterien beschlossen. Diese dürf-
ten aus meiner Sicht 90 Prozent der Bevölkerung sinn-
voll erscheinen. Zum anderen ist das Anstoßen von Ver-

änderungsprozessen wichtig – Stichwort Engagement.
Es geht also darum, mit den Unternehmen einen Dialog
über dieNachhaltigkeitsentwicklung zu führen – entwe-
der selbst oder über Partner. Dazu gehört es auch, Verän-
derungen im nachhaltigen Sinn zu verlangen und gege-
benenfalls Druck auszuüben.

dpn: Wie bekommen Sie 90 Prozent aller Inves-
toren bei Ihren Kriterien unter einenHut?

pinner: Wir schließen kaum staatliche Emittenten
aus, sondern fokussieren uns auf Themen und Bran-
chenwie Kinderarbeit, Atomkraft, grüneGentechnolo-
gie, RüstungundPornografie – damit hatmanden gro-
ßen Teil der Bevölkerung hinter sich.

montag:Warum haben Sie die grüne Gentechnologie
ausgeschlossen?

pinner: Die Langzeitfolgen sind aus unserer Sicht
nicht einzuschätzen. Deshalb sind wir ihr gegenüber
eher vorsichtig.

montag: Aber die Realität ist doch eine ganz andere.
ZumTeil sind bereits 100 Prozent bestimmter Pflanzen
genmanipuliert. Landwirtschaft würde heute ohne
grüne Gentechnik nicht mehr funktionieren. Ist es
ethischer, die Hälfte der Weltbevölkerung verhungern
zu lassen?

dpn: Die DVFA unterstützt die Integrated Re-
porting Initiative. Herr Klein, Sie sind Mitglied
des Vorstands der DVFA. Was strebt diese Initia-
tive an?

Klein: Sie hat sich zum Ziel gesetzt, dass die Unterneh-
men mittelfristig weltweit nach einem einheitlichen
Standard berichten. Und zwar in nur einem einzigen
Report, der alle relevanten Informationen enthält –
gleich ob sie finanzieller oder nicht finanzieller Art
sind. Derzeit arbeiten ungefähr 80 große Firmen welt-
weit an diesem Projekt.

dpn:Welchen Vorteil bringt dasmit sich?

Klein: Es geht aus Sicht der Investoren darum, transpa-
rente Daten nach einer klaren Definition zu erhalten.
Dann können sie die im globalen Kontext nachhaltigs-
ten Unternehmen ermitteln. Die Integrated Reporting
Initiative wird etwa dabei helfen, die Nachhaltigkeit
vonzumBeispiel BMWmitder vonToyota,GMundPeu-
geot im globalen Automobilbereich zu vergleichen.

dpn: Es ist schonmehrfach der deutsche Nachhal-
tigkeitskodexangesprochenworden.Wasbeinhal-
tet er?

Klein: Er umfasst etwa 20 Indikatoren für die Nachhal-
tigkeit. Diese werden unter anderem mit Leistungs-
kennzahlen – sogenannten Key-Performance-Indikato-
ren (KPIs) – gemessen. Das sind quantifizierbare Grö-
ßen, die einen globalen Vergleich ermöglichen. Im Ja-
nuar 2012 wird Dänemark die EU-Präsidentschaft
übernehmen und einen Vorschlag für einen europäi-
schen Nachhaltigkeitskodex auf den Tisch legen.

„esgehtdarum,mitdeNuNterNehmeN
eiNeNdialogüberdieNachhaltigkeits-
eNtwickluNgzuführeNuNdgegebeNeN-
fallsdruckauszuübeN.“ WolfgangPinner

Frank Klein ist Head of ESG Eu-
rope bei DBAdvisors undVor-
stand der DeutschenVereini-
gung für Finanzanalyse und
AssetManagement (DVFA). Der
46-jährige gelernte Bankkauf-
mann setzt auf nationale und
internationale Initiativen für ei-
ne stärkereAusrichtung der Ka-
pitalanlagen auf die Nachhaltig-
keit. So erwartet er für die
nächsten Jahre einen europäi-
schenNachhaltigkeitskodex,
der sehr wahrscheinlich ver-
pflichtend sein wird. DBAd-
visors verwaltet für institutio-
nelle Kunden rund 750Millionen
Euro nachhaltig (Themenfonds
nicht eingerechnet).
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Durch den deutschen Kodex können wir Einfluss auf
die Entwicklung des europäischen Kodex nehmen.

montag:Wird sich das Verhalten der deutschen Anle-
ger durch einen solchen Kodex verändern?

Klein: Ja, wenn der Kodex aus Brüssel kommt, wird er
sehr wahrscheinlich verpflichtend sein.

dpn: Auch die Erste-Sparinvest hat die UNPRI un-
terschrieben.Warum?

pinner: Nachhaltigkeitsfonds machen bei uns etwa
fünf Prozent der gesamten Assets aus. Wir wollen das
Thema aus demNukleus unserer Nachhaltigkeitsabtei-
lung in die gesamte Erste-Sparinvest hineintragen,
denndas ist die Grundidee derUNPRI: Nicht nur einige
Nachhaltigkeitsfonds in der Produktpalette zu haben,
sondern den Nachhaltigkeitsgedanken allmählich auf
alle Assets der Gesellschaft zu übertragen.

dpn:Welche konkreten Auswirkungen hätte das?

pinner: Wir gehen stufenweise vor. Als Erstes haben
wir für die gesamte Gesellschaft beschlossen, keine In-
vestments in geächteten Waffen vorzunehmen. Und
genau das haben wir in diesem Jahr umgesetzt.

dpn: Ist so etwas nicht eine Selbstverständlich-
keit?

pinner: Sie haben völlig recht. Das ist dasMindestmaß.
Aber auch dieses muss erst einmal festgelegt und um-
gesetzt werden. Es gibt einige Gesellschaf-
ten, die sichmitdemThemader geächteten
Waffen erst vor wenigen Monaten ausein-
andergesetzt haben. Insofern sind wir
nicht die einzigen, die diesen Schritt jetzt
setzen. Es ist als unser erster Schritt zu se-
hen. Wir werden überlegen, welche weite-
ren Ausschlüsse oder anderen Nachhaltig-
keitsmaßnahmen wir für unser gesamtes
Haus verpflichtendmachenwerden.

Böger:Wir überlegen derzeit auch, die UN-
PRI zu unterzeichnen. Wir halten diese
Grundsätze auf jeden Fall ein,müssen aber
nochprüfen, obdasReporting fürunsnicht
zu aufwendig wird. Wir sind nur ein klei-
nes Haus mit knapp 80 Mitarbeitern. Da
mussman prüfen, ob das nicht zu bürokra-
tischwird.Wir sind aber ganzoptimistisch,
es zu schaffen und bald zu den Unterzeich-
nern zu gehören.

Klein: Mittlerweile gibt es mehr als 900
globale Unterzeichner der UNPRI und da-
mit mehr als 30 Billionen Euro Assets un-
der Management. Am Anfang unter-
schrieben dort einige, die den Selbstver-
pflichtungscharakter nicht ernst nah-
men. Deshalb hat die UN die
Anforderungen an die Unterzeichner er-
höht. Bereits jetzt muss die Erfüllung der
Kriterien über sehr umfangreiche Frage-

bögen nachgewiesen werden. Diese Antworten wer-
den miteinander verglichen. Sie können also genau
sehen, wo Sie in der Umsetzung im Vergleich zu den
anderen Unterzeichnern stehen. Ab 2013 wird dies
auch im Internet für jeden Interessierten ersichtlich
sein.

dpn: Werden Investoren in fünf Jahren verpflich-
tende Nachhaltigkeitskriterien einhalten müs-
sen?

Böger: Ich hoffe, das kommt nie! Ich bin für Freiheit.
Wir sind schon stark genug reguliert.

Schulze: Ich kann mir nicht vorstellen, dass das in
fünf Jahren kommenwird. Ich hätte für das Reporting
auch keine Kapazität. Die Stiftung verfolgt den Nach-
haltigkeitsgedanken lieber freiwillig, aber dafür mit
Herzblut.

Sievert: Ich glaube auch nicht, dass es dafür eine Ver-
pflichtung gebenwird. Allerdings gibt es eine Entwick-
lung in Richtung Kodex oder Standards, durch die Fi-
nanzanalystendieMöglichkeit bekommen, verschiede-
ne Unternehmen objektivmiteinander zu vergleichen.
Im Moment kann jeder zur Nachhaltigkeit noch veröf-

fentlichen, was er will. Daher finde ich
diese Entwicklung auch richtig.

dpn: Eine der ganz großen nachhal-
tigen Aufgaben in Deutschland ist
derzeit die Finanzierung der Ener-
giewende. Haben Sie vor, entspre-
chende Investitionen zu tätigen?

Schulze: Nein. Wir haben im ersten
Halbjahr 2011 zwar unsere strategische
Asset Allocation überprüft und auch ei-
nige Umschichtungen vorgenommen.
Solche Investitionen waren dabei aber
überhaupt kein Thema. Es ging vielmehr
um die strategische Frage der Investiti-
onsquoten und Bandbreiten beispiels-
weise bei den Asset-Klassen Corporates,
Aktien oder Immobilien.

Böger: Wir haben uns eineinhalb Jahre
lang sehr intensiv mit Investments in Fo-
tovoltaik auseinandergesetzt, waren da-
bei abermit sehr großen Problemen kon-
frontiert. Die eine Frage ist, wie ein illi-
quides Asset in einem Wertpapier struk-
turiert wird. Wir haben das mit
luxemburgischen Sicavs versucht, aber
das hat nicht so richtig funktioniert.
Zumanderen habenwir festgestellt, dass
wir die Betreuung eines direkten Invest-
ments als kleines Haus nicht leisten kön-

„däNemarkwird2012eiNeNvorschlag
füreiNeNeuropäischeNNachhaltigkeits-
kodexaufdeNtischlegeN.“ FrankKlein

Wolfgang Pinner ist als Head of Sustainable
Investments der Erste-Sparinvest für rund
1,5Milliarden Euro nachhaltig gemanagte
Assets verantwortlich. Davon sind etwa ein
Drittel inAktien und zwei Drittel in Renten an-
gelegt. Der 46-jährigeMagistermit MBA-Ab-
schluss, der auch stellvertretenderVorsitzen-
der des ForumsNachhaltige Geldanlage für
Österreich ist, versucht darüber hinaus, den
Nachhaltigkeitsgedanken allmählich auf alle
Assets der Gesellschaft zu übertragen.Dies
ist eine Folge der Unterzeichnung der UNPRI
durch die Erste-Sparinvest.
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nen. Beauftragen wir aber
andere – zum Beispiel ge-
schlossene Fonds – damit,
deckt sich deren Margener-
wartung nicht mit unserer
Zahlungsbereitschaft. Hin-
zu kam, dass die politi-
schen Risiken einer Kür-
zung der Einspeisevergü-
tung zumindest außerhalb
Deutschlands wachsen.

dpn: Herr Montag, Sie le-
gen solcheFondsaufund
führen viele Gespräche
mit Investoren. Werden
diese Anleger die Ener-
giewende finanzieren
oderwird es nicht ausrei-
chen?

montag: Ich fürchte, dass
es nicht ausreichen wird.
Die Resonanz ist sehr posi-
tiv, aber es kommen dann
die angesprochenen regu-
latorischen Fragestellun-
gen hoch. Außerdem er-
warten viele Anleger bei
solchen Investments eher
zweistellige Erträge, die
aber nicht erzielbar sind,
wenn man das Thema seriös angeht und eine breite
Streuung vornimmt.

dpn:WelcheVehikel benutzenSie für solche Invest-
ments?

montag: Luxemburgische Sicavs. Aber sie beteiligen
sich nicht direkt an den Projekten, sondern kaufen de-
ren Schuldverschreibungen. Damit ergeben sich prog-
nostizierbare Zahlungsströme. So kannman erreichen,
dass es in die regulatorischenAnforderungen der Inves-
toren hineinpasst.

dpn: Herr Sievert, welche Renditen kalkulieren Sie
bei Ihren Erneuerbare-Energien-Investments?

Sievert: Zwischen sechs und acht Prozent im Jahr. Das
ist imheutigen Zinsumfeld für uns eine auskömmliche
Rendite. Wenn man eine erfolgsabhängige Vergütung
für den Manager einbaut – bei einer relativ niedrigen
Grundvergütung –, kannman gute Anreize setzen, um
das Ganze als lohnenswertes Investment darzustellen.
Ich sehe das Thema Infrastruktur – besonders die Her-
ausforderungderNetze –unweigerlichaufdie instituti-
onellen Investoren zukommen. Wer soll es denn sonst
finanzieren? Der Staat wird es alleine auf keinen Fall

mehr können und die
großen Versorgerwer-
den das auch nicht al-
les aus dem eigenen
Cashflow machen
wollen.

Böger:Wenn die Poli-
tik will, dass die insti-
tutionellen Anleger
mehr in die Energie-
wende investieren,
dann muss sie die
rechtlichen Rahmen-
bedingungen verbes-
sern und Strukturen
anbieten, über die sol-
che Investments ohne
Umwege machbar
sind. Ich könnte mir
zum Beispiel vorstel-
len, dass die börsen-
notierten Immobilien-
aktiengesellschaften
(Reits) auf solche In-
vestitionen erweitert
werden. Mit einem
solchen Vehikel könn-
te ich mich als Bank
anfreunden.

montag: Das ist auch
der Wunsch der Bafin. Diese Projekte soll-
ten über eine Fondslösung dargestellt wer-
den. Das Modell der GmbH & Co. KG ist für
institutionelle Investoren eher nicht geeig-
net.

dpn: Herr Pinner?

pinner: Erneuerbare-Energien-Investments
sind für unsere Themenfonds essenziell. In
den Nachhaltigkeitsfonds sind wir seit Jah-
rennurmit sehr geringenQuoten indiesem
Bereich investiert. Möglicherweise werden
Fotovoltaikanlagen aber durch den Preis-
verfall schneller wirtschaftlich, als wir uns
das jetzt vorstellen können.

dpn: Herr Klein, welchen Beitrag leistet
Ihr Haus zur Energiewende?

Klein: In den grünen Fonds liegen mehrere
Milliarden Euro, die wir in unsere Zahlen
der nachhaltigen Assets nicht einbezogen
haben. Die Bank ist außerdem im Masdar-
Projekt, der ersten CO2-freien Stadt im Na-
hen Osten, mit dreistelligen Millionenbe-
trägen engagiert, um einen Prototypen zu
schaffen, der sich auf andere Bereiche über-
tragen lässt.

dpn: Meine Dame, meine Herren, vielen
Dank für diese engagierte und zum Teil
auch kontroverse Diskussion!■

Dr. Richard Böger leitet die Bank für Kirche
und Caritas (BKC) in Paderborn.Das Institut
sorgt über einen selbstentwickelten Filter
dafür, dass fast die gesamte Bilanzsumme
von rund 3,7Milliarden Euro nachhaltig in-
vestiert ist. Zusätzlich sind rund 400Millio-
nen Euro Kundengelder in nachhaltig aus-
gerichteten Kapitalmarktprodukten ange-
legt, berichtet der BKC-Vorstandsvorsitzen-
de.Die Bank überlegt derzeit, die Prinzipien
derVereinten Nationen für verantwortliches
Investieren (UNPRI) zu unterzeichnen, so
der 52-jährige promovierteVolkswirt.

„derstaatwirddieeNergie-
weNdealleiNeaufkeiNeNfall
fiNaNziereNköNNeN.” FrankSievert
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