FAIR ANLEGEN
& STIFTEN

Ein Leitfaden fiir
gemeinniitziges Stiften und
eine sozial-okologische
Geldanlage



»Alles, was eine Stiftung tut, gehort zusammen. Thre Aktivititen — Fordertitigkeit,
Vermogensbewirtschaftung, Administration — biindeln sich zu einer Gesamt-
wirkung. Aus diesen Griinden darf sie sich [...] nicht nur auf die herkémmlichen
Anlagegrundsitze wie Vermdgenserhalt und Rendite ausrichten, sondern muss
auch weitere Wirkungen anstreben.”
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Vorwort

Wenn heute ethisch-nachhaltige Kriterien zu einem der
Megatrends der Vermogensanlage geworden sind, kdnnen
sich Stiftungen und kirchliche Investoren zugutehalten,
Pionierleistungen auf diesem Gebiet vollbracht zu haben. Sie
gehorten zu den ersten, die bereits vor Jahrzehnten nicht nur
nach der Rendite, sondern auch nach den gesellschaftlichen
Risiken und Nebenwirkungen ihrer Investitionen fragten -
und damit dazu beigetragen haben, den Boden fiir die heute
gebrauchlichen Methoden und Instrumente zu bereiten.

Dies Uiberrascht nicht. Haben gemeinnitzige, mildtatige und
kirchliche Stiftungen doch allen kommerziellen Investoren
eine wesentliche Eigenschaft voraus. Sie bringen bereits das
Wertegerist mit, das diese erst schaffen mussen, um ethisch-
nachhaltig investieren zu kdnnen. Doch wie fast immer, wenn
eine Idee zum Mainstream wird, sind die friiheren Vordenke-
rinnen und Vordenker gehalten, ihre Position zu iberprifen.
Dabei fallt auf, dass die ethisch-nachhaltige Vermogens-
anlage bei kommerziellen Investoren mittlerweile vielfach
routinierter umgesetzt wird als bei Stiftungen mit Gemein-
wohlbezug. Vor allem drei Einwande sind aus der Stiftungs-
praxis am hadufigsten zu vernehmen.

Die Stiftung wirkt iiber ihre Ertrdge. Wie sie auf der

. Anlagenseite agiert, muss niemanden interessieren.
Richtig ist, dass die Stiftungsorgane grundsatzlich ein sehr
weites Ermessen bei der Auswahl ihrer Vermdgensanlagen
haben. Ihr Ermessen endet aber dort, wo der Stifterwille ent-
gegensteht. Dieser ist auf ein gesellschaftliches Ziel gerichtet,
dem das gesamte Stiftungshandeln einschlief8lich der Ver-
mogensanlage untergeordnet ist. Daher diirfen die Anlagen
als ideelle Mindestanforderung dem Stiftungszweck zumin-
dest nicht zuwiderlaufen. Abgesehen davon sollten steuer-
beglinstigte Stiftungen nicht aus dem Blick verlieren, dass
sie vom Gemeinwesen durch Steuerverzicht laufend subven-
tioniert werden. Im Gegenzug erscheint die Forderung nach
groRerer Transparenz des Gemeinwohl-Bezugs von lang-
fristig im Stiftungssektor gebundenem Vermégen nicht unan-
gemessen. Der Einblick in die verschiedenen Nachhaltigkeits-
Konzepte einzelner Stiftungen wiirde auch den Austausch
Uber Best Practice in diesem Bereich in Gang bringen.

Peter Willisch

Stefan Fritz

Ethisch-nachhaltige Anlagen widersprechen
. den gesetzlichen Geboten der Vermégenserhaltung

und Ertragserzielung.
Dafiir, dass nachhaltige Vermdgensanlagen nicht zwangs-
laufig weniger Ertrag generieren als konventionelle, liefert
dieser Leitfaden tiberzeugende Belege. Mittlerweile ist
es eher umgekehrt: Wer als Langfrist-Investor/-in Nach-
haltigkeitsrisiken (und -chancen) nicht in seine anlage-
strategischen Uberlegungen miteinbezieht, setzt das Vermé-
gen irreversiblen Verlustrisiken aus. Gerade angesichts der
neuen Anforderungen durch die Stiftungsrechtsreform diirfte
zumindest ein funktionaler Nachhaltigkeitsansatz schon
heute zum - auch haftungsrechtlich relevanten - Pflicht-
programm der Stiftungsverantwortlichen gehoren.

Ethisch-nachhaltige Vermégensanlage ist
3 . zu komplex und in sich widerspriichlich.
Diese Beobachtung ist nicht von der Hand zu weisen. Aber
sie ist kein Argument, sondern lediglich eine Ausrede.
Komplexitat und teilweise Widerspriichlichkeit sind seit je-
her Begleiterscheinungen jeder Anlagetatigkeit, wie schon
das bekannte ,Magische Dreieck” aus Rendite, Risiko und
Liquiditat illustriert. In Sachen Nachhaltigkeit war die Infor-
mationslage noch nie so gut wie heute und verbessert sich
laufend. Die momentan hohe Dynamik wird Fehlentwicklun-
gen hervorbringen und unter dem kritischen Blick der infor-
mierten Investorenseite wieder korrigieren. Es mag mithsam
sein, die eigene Anlagetatigkeit mit Hilfe dieser neuen und
sich verandernden Moglichkeiten auf das eigene Wertegertist
abzustimmen. Aber wenn dies selbst kommerzielle Unter-
nehmen schaffen, sollte es Stiftungen erst recht gelingen.

Wir, die wir Verantwortung fiir Gemeinwohl-orientierte
Stiftungen und ihr Vermdégen tragen, sind gehalten, vonein-
ander zu lernen, Kreativitat mit wirtschaftlicher Vernunft zu
verbinden und das uns anvertraute Vermogen zur bestmog-
lichen Wirkung zu entwickeln. Der nachfolgende Leitfaden
wirft einen gleichermalen kritischen wie wohlwollenden
Blick auf dieses Bemiihen im Stiftungswesen und gibt eine
wertvolle Hilfestellung, indem er die erforderlichen Informa-
tionen zusammentragt und kompakt prasentiert.

Peter Willisch und Stefan Fritz

Geschdftsfiihrung
Stiftungen der Erzdiézese Miinchen und Freising
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Das Projekt Fair Anlegen & Stiften wirbt bei deutschen Stiftungen fur
ethische, soziale und 6kologische Richtlinien bei der Vermogensanlage.?

Recherchen auf den Webseiten sowie eine Umfrage unter den 39 groRten
deutschen Stiftungen haben gezeigt, dass die meisten keine bis
wenige robuste Richtlinien fir die Vermogensanlage aufgestellt haben:
Okologische, soziale oder die Unternehmensfihrung betreffende Aspek-
te (ESG: Environmental, Social, Governance) werden nur selten beriick-
sichtigt. Auch an Transparenz gegentiber der Offentlichkeit mangelt es:
Der Grofteil der Stiftungen hat auf Anfragen des Projektes nicht reagiert
oder eine Projektteilnahme abgesagt. Lediglich acht Stiftungen haben
an der Umfrage teilgenommen. Auch auf den Webseiten sind in der Regel
keine Anlagerichtlinien einsehbar, sondern - wenn Uberhaupt - nur vage
Informationen zur Vermdégens- bzw. Anlagepolitik.

Ausgehend von dieser Recherche kann nicht ausgeschlossen werden,

dass die Portfolios dieser Stiftungen kontroverse Unternehmen enthalten,
die Menschenrechtsverletzungen, die Verscharfung des Klimawandels, Um-
weltzerstorung oder Waffenexporte in Konfliktregionen zu verantworten
haben. Damit steht die Finanzierung mitunter in direktem Konflikt zum ge-
meinnutzigen Stiftungszweck.

Da gesetzliche Regelungen hinsichtlich volkerrechtlicher Normen oder
Umweltstandards bei der Anlage von Stiftungsvermogen nicht existieren,
kommt Stiftungen als gesellschaftlichen Akteuren dabei eine hohe Eigen-
verantwortung zu. Dessen scheinen sie sich bislang leider noch nicht
hinreichend bewusst. Angesichts zunehmender Regulierung durch die
Sustainable-Finance-Strategien von EU und Bundesregierung sollten sich
Stiftungen als Investoren auf zukinftige Transparenzgebote einstellen -
auch wenn sie von den Regelungen bislang nicht unmittelbar betroffen
sind.

Facing Finance mochte mit diesem Leitfaden mit (den kapitalstarksten)
gemeinnUtzigen Stiftungen ins Gesprach kommen. Stiftungen konnen als
wichtige Stakeholder auf Seiten der Investoren den Wandel hin zu einer
nachhaltigeren Wirtschaft mitanstofen.

Fair Anlegen & Stiften wird geférdert durch das Umweltbundesamt.
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Geldanlage
vs. Stiftungszweck!?

Kapitalertrage aus der Vermogensanlage sind die wichtigste Finanzierungsquelle deutscher Stiftungen.® Ohne robuste Nach-
haltigkeitskriterien ist jedoch nicht auszuschlieffen, dass das Geld fiir den guten Zweck aus Geschaftsmodellen stammt, die
soziale und 6kologische Standards verletzen.

Facing Finance dokumentiert seit zehn Jahren Menschenrechtsverletzungen und Umweltzerstérung - weltweit begangen durch
eine Vielzahl von Unternehmen. Dass auch deutsche Banken zahlreiche Finanzbeziehungen zu diesen kontroversen Unterneh-
men unterhalten, zeigen etwa das Verbraucherportal Fair Finance Guide und der jahrlich erscheinende Bericht Dirty Profits. Die
Datenbank Faire Fonds listet eine Vielzahl von Investmentfonds, die von schadlichen Geschaftspraktiken profitieren - darunter
auch zahlreiche ,griine“ Produkte mit Nachhaltigkeits-Siegel.

Stiftungen, die Programme fiir bessere Gesundheit, menschenwiirdige Arbeit oder echten Klimaschutz férdern, sollten diese
nicht aus Ertrdgen kontroverser Investitionen finanzieren, die diese Projektziele konterkarieren. Die folgenden zwei Falle
stehen beispielhaft fiir eine Vielzahl von Unternehmenspraktiken weltweit, die eine Stiftung nicht finanzieren sollte, wenn sie
sich glaubwiirdig flir Menschenrechte, Umwelt- und Klimaschutz einsetzen méchte.

Europas Riistungsexporte in Kriegsgebiete

Die Vereinten Nationen (UN) bezeichnen die Situation im Jemen als groRte
humanitdre Krise weltweit.* Seit 2015 kampft die international anerkannte
Regierung Jemens mit einer von Saudi-Arabien gefiihrten Militarkoalition
gegen schiitische Huthi-Rebellen.> 16,2 Millionen Menschen leiden an
Nahrungsmittelknappheit, knapp die Halfte der Kinder unter fiinf Jahren
sind von akuter Untererndhrung bedroht.® Neben den Seeblockaden sind
die volkerrechtswidrigen Luftanschldge alarmierend: Seit Kriegsbeginn
treffen zahlreiche Angriffe zivile Ziele, wie Krankenhduser oder Marktplatze.”
Die liberwiegende Zahl der Luftangriffe wird von Saudi-Arabien geflogen,
unter anderem mit europdischen Militarjets und Bomben.® Mindestens acht
europadischen Herstellern kdnnen kontinuierliche Riistungsexporte an die
Militarkoalition nachgewiesen werden: BAE Systems, Leonardo, Dassault,
Raytheon UK, Rheinmetall, MBDA, Thales sowie Airbus.

Rettung eines Mddchens aus den Triimmern ihres
Familienhauses nach einem Luftanschlag

durch die saudi-arabische Koalition in Sanaa, Jemen.
Laut dem Europdischen Zentrum fiir Verfassungs- und Menschenrechte (ECCHR) REUTERS/Khaled Abdullah

haben diese Unternehmen Vélker- und Menschenrechtsverletzungen bis hin
zu Kriegsverbrechen im Jemen mitzuverantworten.’ Mit Aktien oder Anleihen
dieser Konzerne werden solche rechtswidrigen Waffenexporte finanziert.

Menschenrechtsverletzungen bei Amazon und in seiner Lieferkette

Das Unternehmen Amazon erscheint auf den ersten Blick als lohnende
Investition: 2020 war fiir den Konzern dank der Corona-Pandemie

ein Rekordjahr - die Nettogewinne stiegen um 84%.% Gleichzeitig

zielt der wegen seiner klimabelastenden Geschéftstatigkeit kritisierte
Konzern laut eigener Selbstverpflichtung auf CO_-Neutralitat bis 2040."
Tatsachlich werden Amazon seit Jahren Steuervermeidung, Arbeits-
rechtsverletzungen in den eigenen Warenhausern sowie Zwangs- und
Kinderarbeit in seinen Zulieferbetrieben nachgewiesen.'? Der Konzern
wurde von der Ratingagentur Sustainalytics dementsprechend als
Unternehmen mit hohem ESG-Risiko eingestuft.?

Arbeiter in einem Amazon- Falle wie Amazon verdeutlichen, dass neben Klima- und Umweltschutz

Logistikzentrum in Phoenix, Arizona (USA). auch soziale Aspekte bei Anlageentscheidungen explizit beachtet
REUTERS/Ralph . Freso werden sollten, um sich vor Reputationsschaden abzusichern.
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https://www.fairfinanceguide.de/
https://www.facing-finance.org/en/publications/dirty-profits/
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Vermogensanlage von

e

Facing Finance untersuchte fiir diesen Leitfaden die Internet-
seiten der 39 kapitalstarksten Stiftungen nach Richtlinien flir
die Vermogensanlage hinsichtlich 6kologischen und sozialen
Standards bzw. Unternehmensfiihrung (ESG). Parallel dazu
wurden die Stiftungen von Mai bis August 2021 schriftlich

zu ihrer eigenen ESG-Strategie befragt. Nur acht Stiftungen
nahmen an der Umfrage teil. Die Giberwiegende Mehrheit re-
agierte nicht auf Anfragen oder sagte eine Projektteilnahme
groRtenteils unbegriindet ab.

Was die Offenlegung von Finanzinformationen auf den Web-
seiten angeht, halten sich deutsche Stiftungen sehr bedeckt:
So ist bei der Halfte (18) der untersuchten Stiftungen nicht
ersichtlich, ob Gberhaupt Anlagerichtlinien existieren. Nur
eine Stiftung macht ihre Richtlinien der Offentlichkeit zu-
ganglich. Die restlichen Stiftungen erlautern ihre Anlagestra-
tegie zumindest skizzenhaft - etwa in Form eines finanziellen
Lageberichts. Keine der untersuchten Stiftungen legt ihre
Portfolios offen. Bei der Halfte der Stiftungen fanden sich zu-
mindest prozentuale Angaben dazu, in welche Anlageklassen
das Vermogen investiert ist (19).

Auch in Sachen verantwortungsvoller Geldanlage waren nur
wenige robuste Kriterien zu identifizieren: Zehn Stiftungen
integrieren nach unseren Erkenntnissen ESG-Instrumente in
ihre Anlagepolitik. Zum Grof3teil umfasst dies Ausschliisse
von bestimmten Branchen wie Riistung, Kohle, Tabak oder
Gliicksspiel. Auch Normenbasiertes Screening, Best-In-Class
oder Impact-Investments tiber Spezialfonds sind weitere
verwendete Instrumente. Daneben verweisen sechs weitere
Stiftungen lediglich generisch darauf, dass ,,Nachhaltigkeit*
ein Thema bei Anlageentscheidungen sei. Bei liber der Halfte
der Stiftungen (23) lieR sich hingegen keine Berticksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien feststellen.

Stittungen - Versuch
ner Bestandsautnahme

Vereinzelt engagieren sich Stiftungen in Transparenz- oder
Nachhaltigkeitsinitiativen: Drei Stiftungen sind Unterzeich-
ner des Deutschen Nachhaltigkeitskodex (DNK)* und/oder
der Prinzipien fiir verantwortliches Investieren der Vereinten
Nationen (UNPRI)*. Beide Initiativen verpflichten allerdings
lediglich zu transparenter Berichterstattung - sie schreiben
Mitgliedern keine einzuhaltenden ESG-Mindeststandards
vor. Sechs Stiftungen engagieren sich in Netzwerken, wie der
Bundesinitiative Impact Investing*® oder dem internationalen
Stiftungsblindnis F20'", welches den Klimaschutz, dessen
Finanzierung sowie Erneuerbare Energien im Stiftungssektor
voranzutreiben versucht.

Das Engagement in diesen und anderen Initiativen kann
einen wichtigen Impuls in den Stiftungssektor tragen. Es ist
jedoch kein Ausgleich dafiir, dass es an wichtiger Stelle noch
immer an einer fundierten Bertlicksichtigung von ESG-Krite-
rien mangelt. Denn in Sachen nachhaltiger und transparenter
Anlagepolitik, bietet sich ein erniichterndes Gesamtbild: Die
groRten Stiftungen in Deutschland beriicksichtigen gemaR
unserer Umfrage sowie laut 6ffentlich zugénglichen Quellen
entweder gar keine Nachhaltigkeitsaspekte, bekennen sich
nur vage dazu und orientieren sich - wenn tberhaupt - ledig-
lich an unverbindlichen, freiwilligen Prinzipien.

Auf Basis dieser Informationen ist daher nicht auszuschlie-
Ren, dass sich in den Portfolios deutscher Stiftungen derzeit
kontroverse direkte oder indirekte Beteiligungen befinden.
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Grunde fur menhr Nachhalt
n der Anlagepolitik

Private Investitionen sind in den drmsten Regionen der Welt
noch vor offizieller Entwicklungshilfe der Schlisselfaktor,
um die 17 Nachhaltigkeitsziele der UN (Social Development
Goals, SDGs) zu erreichen.*® Fiir die Realisierung der Ziele im
Rahmen der Agenda 2030 verbleiben weniger als zehn Jah-
re - die Investitionen sind dafiir aber noch immer zu gering.*
Die Corona-Pandemie hat die Welt nun zuséatzlich um Jahre
zurlickgeworfen: Global nehmen extreme Armut, Hunger
und Gewalt gegen Madchen und Frauen wieder zu und ver-
scharfen bestehende Ungleichheiten.?® Die Finanzierung
einer nachhaltigen Entwicklung ist heute so wichtig wie nie.

Auch die neue Bundesregierung will ,Deutschland zum fiih-
renden Standort nachhaltiger Finanzierung machen“ und

in der kommenden Legislaturperiode ,,eine glaubwiirdige
Sustainable Finance Strategie mit internationaler Reichweite
implementieren“.* Damit sind explizit auch deutsche Inves-
toren in der Pflicht, mit ihren Anlageentscheidungen einen
Beitrag fiir eine faire, inklusive und nachhaltige Entwicklung
zu leisten.?

Deutsche Stiftungen scheinen ihrer Rolle als Investoren je-
doch noch keine ausreichende Relevanz beizumessen. Dieser
Mangel wird in vielen Aspekten deutlich: nicht vorhandene
bis vage und lediglich punktuelle Richtlinien auf Webseiten,
fehlende 6ffentliche Information tiber Nachhaltigkeit, man-
gelnde Erlauterungen zur Anlagepolitik sowie die marginale
Beteiligung an der Umfrage durch Facing Finance. Tatsdch-
lich gibt es eine Reihe von Griinden, weshalb gerade Stiftun-
gen 6kologische, soziale und die verantwortungsvolle Unter-
nehmensflihrung betreffende Aspekte in ihre Anlagepolitik
integrieren und transparent dariiber kommunizieren sollten.

3.1 Finanzieller Mehrwert

Uber die moralische, gesellschaftliche oder politische Ver-
antwortung hinaus ist die Integration von Nachhaltigkeits-
kriterien zunachst finanziell begriindet: Stiftungen haben
zwei mitunter gesetzlich vorgeschriebene Anlageziele zu
beachten, fiir die sich eine Berlicksichtigung von ESG-Krite-
rien empfehlen kann:

Eine angemessene und planbare Rendite

Durch eine Vielzahl von Studien konnte inzwischen belegt
werden, dass Investitionen in ESG-Titel keinen Renditever-
lust bedeuten miissen und zum Teil sogar bessere Renditen
als herkdmmliche Investitionen erwirtschaften.?® Die Bevor-
zugung von Unternehmen oder Projekten, die ESG-Kriterien
beriicksichtigen, und damit eine entsprechende Einschran-
kung des Anlageuniversums, hat historisch betrachtet keine
signifikanten Renditeunterschiede verursacht. Ansatzweise
illustrieren dies die staatlichen Pensionsfonds von Schwe-

okeit

den (AP2) und Norwegen (NBIM), die in unterschiedlichem
Ausmalf’ Ausschliisse formuliert haben und im Falle von AP2
auch die EU Paris-aligned Benchmark anwenden. Beide
Fonds haben dabei liber die letzten zehn Jahre eine markt-
Ubliche Rendite von Uiber 6% p.a. abgeworfen.?*

Ein dhnliches Ergebnis liefert die aktuelle Metastudie des
NYU Stern Center for Sustainable Business in Kooperation mit
Rockefeller Asset Management, die (iber 1.000 Einzel- und
zwei Metastudien zwischen 2015 und 2020 untersucht.® Im
Ergebnis konnte bei den Metastudien kein signifikanter Ren-
diteunterschied zwischen konventionellen und ESG-Invest-
ments festgestellt werden. In 59% der Einzelstudien liefern
ESG-Ansatze aus Investorensicht eine dhnliche oder bessere
Performance als konventionelle Investments. Zudem stellt
die Studie fest, dass sich die Vorteile einer ESG-Strategie vor
allem auf lange Sicht materialisieren, was insbesondere fir
langfristige Anleger wie Stiftungen relevant ist.?

Die Berlicksichtigung von ESG-Faktoren kann aber auch wah-
rend 6konomischer, 6kologischer oder sozialer Krisen eine
Absicherung gegen Verluste darstellen: Ein Diskussionspapier
der Harvard Business School kommt zu dem Schluss, dass
Unternehmen mit guter Unternehmensfiihrung (das ,,G“ in
ESG) unbeschadeter durch die Corona-Krise kamen und eine
hohere Aktienrendite erzielten.?”

Moderates Risiko

Mittlerweile ist unumstritten, dass ESG-Faktoren anerkannte
und real existente Risikokategorien darstellen, wie auch die
BaFin im aktuellen Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltig-
keitsrisiken feststellt.® Laut dem Global Risks Report 2021
zahlen Klimawandel, der Verlust von Biodiversitat sowie Mas-
senvernichtungswaffen in den nachsten flnf bis zehn Jahren
zu den grofiten 6konomischen Risiken.?

Risikofaktoren im Umweltbereich (das ,,E“ von ESG) stellen
eine sehr wahrscheinliche und vergleichsweise gut erforschte
Risikokategorie dar. Investing in a Time of Climate Change —
The Sequel® ist eine Studie der Unternehmensberatung Mer-
cer zu den Rendite-Erwartungen unter verschiedenen Klima-
Szenarien. Sie kommt zu dem Ergebnis, dass Investoren von
der Erreichung des Pariser Klimaziels bis 2050 (Zwei-Grad-
Ziel) am ehesten profitieren konnen. Denn daflir miissen

ab sofort erhebliche Summen fiir solche Unternehmen zur
Verfligung gestellt werden, die eine sanfte und kontrollier-
bare Transformation zu weniger CO, und mehr Erneuerbaren
Energien ermdglichen. Die 6ffentliche Hand kann dies nicht
allein leisten, sodass sich eine Vielzahl von Investitionsmog-
lichkeiten in Form von Wertpapieren, Sachwertanlagen, Ver-
mogensanlagen, Direktinvestitionen oder Investmentfonds
fur Investoren bieten. Sollte das Zwei-Grad-Ziel nicht erreicht
werden, geht das Szenario-Modell von hohen Risiken und
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Renditeverlusten aus. Dies sei auf physische Risiken, wie etwa
finanzielle Verluste durch Beschadigungen aufgrund extre-
mer Wetterereignisse, zurlickzuflihren. Die Studie betont aber
auch, dass selbst bei Erreichung des Zwei-Grad-Ziels aufgrund
neuer gesetzlicher Auflagen sogenannte Transformations-
risiken bestehen. So werden gerade im Energiesektor Unter-
nehmen, die unverdndert auf Kohle, Erdol oder Erdgas setzen,
erhebliche Verluste erleiden. Kritisch ist hier anzumerken,
dass das Zwei-Grad-Ziel nach aktuellen Erkenntnissen nicht
ausreichen wird, um schadliche Folgen des Klimawandels an-
gemessen einzuddmmen. Mittlerweile wird eine Begrenzung
auf moéglichst unter 1,5°C (1,5-Grad-Ziel) angestrebt. Aktuell
liegt die globale Mitteltemperatur bereits 1,2°C Giber der zu
Beginn der Industrialisierung und jedes Zehntelgrad mehr
bedeutet hohere potenzielle Schaden und Leid.*

Einen Ausstieg aus fossilen Investitionen beflirwortet mittler-
weile sogar die industrienahe Internationale Energieagentur
(IEA): Ihr vielbeachteter Bericht Net Zero by 2050 kam zu dem
Ergebnis, dass die Klimaerwarmung nur durch einen soforti-
gen Investitionsstopp in den Abbau fossiler Energie gestoppt
werden kann.* Der Klimawandel und der Verlust an Biodiver-
sitat stellen eine Gefahr fiir das gesamte Finanzsystem dar
und finanzielle Vermogenswerte, die dieses Risiko ausklam-
mern, haben bereits begonnen an Wert zu verlieren.® Inves-
toren sollten sich also frithzeitig auf regulatorische Anderun-
gen einstellen, um Wertminderungen auf Grund solcher sog.
stranded assets zu vermeiden.®

Es aber auch um soziale und die Unternehmensfiihrung be-
treffende Risiken (,,S“ und ,,G“ in ESG). Mit einer guten Unter-
nehmensfiihrung (,,G“) kénnen Klagen, staatliche Sanktionen
oder Konsumenten-Boykotte vermieden werden.* Stiftun-
gen, die ihre Anlagen auf diese Aspekte hin priifen, laufen
weniger Gefahr, von etwaigen Schaden betroffen zu sein. Die
Corona-Pandemie hat verdeutlicht, wie eng verzweigt 6ko-
nomische, politische, soziale und 6kologische Systeme sind.
Um einen fairen Wiederaufbau zu erméglichen und Weltwirt-
schaft sowie Finanzmarkte fiir zukiinftige Krisen resilienter zu
machen, fordert die UN Interagency Task Force on Financing
for Development von Investoren, globale Probleme -
wie Erderwdrmung, Wassermangel, Pandemien und Armut

- starker zusammenzudenken. Systemische Krisen - etwa
der Verlust der Artenvielfalt - erfordern ein ganzheitliches
Risikomanagement unter Einbezug aller drei ESG-Faktoren.
So seien deutlich mehr Investitionen in Katastrophenpraven-
tion, die soziale Sicherung und Resilienzférderung in weniger
entwickelten Regionen notwendig, um fiir kiinftige Krisen
gewappnet zu sein.*® Resiliente Systeme senken die volks-
wirtschaftlichen Kosten und somit die Verluste - auch von
Stiftungen - in Krisenzeiten.

3.2 Gesellschaftliche Verantwortung

Deutsche Stiftungen sind gesellschaftlich tief verwurzelt: Seit
dem Mittelalter fordern Einzelpersonen oder Familien mit
ihrem Privatvermogen hierzulande notwendige 6ffentliche
Aufgaben. Damit schlieRen sie Liicken zwischen staatlichen
Investitionen und gesellschaftlichem Bedarf - etwa in den
Bereichen Bildung oder Gesundheit. Allein die von Facing

Finance untersuchten Stiftungen verantworten insgesamt
eine zweistellige Milliardensumme und damit einen beacht-
lichen Teil des deutschen Privatvermdégens, der dem Gemein-
wohl gewidmet ist. Stiftungen tragen damit als Wohltater
und als Investoren eine Doppelverantwortung in der Gesell-
schaft.

Zum einen wirken Stiftungen als gemeinniitzige Akteure auf
gesellschaftliche Entwicklungen ein. Dieser private Einsatz
wird durch Steuererleichterungen untersttitzt. Daraus er-
gibt sich eine politische Verantwortung, denn die geringeren
Staatseinnahmen werden auf Basis personlicher Wertvorstel-
lungen der Stifter*innen verwendet. Vor diesem Hintergrund
hat die Gemeinschaft einen Anspruch darauf, zu erfahren,
welche Projekte warum geférdert werden und woher finan-
zielle Mittel stammen.

Stiftungen sind allerdings gesetzlich nicht dazu verpflichtet,
Informationen liber Mittelherkunft und Mittelverwendung
zu verdffentlichen. Auch hinsichtlich einer sozial und 6ko-
logisch vertraglichen Vermdgensverwaltung unterliegen sie
keinen direkten gesetzlichen Vorgaben. Mit der kiirzlich ver-
abschiedeten Stiftungsrechtsreform gewinnt nun implizit die
Beriicksichtigung von ESG-Risiken bei Anlageentscheidun-
gen an Bedeutung (> Neue Haftungspflichten - die Business
Judgement Rule, S. 9), Stiftungen kommt aber weiterhin
eine hohe Eigenverantwortung zu. Dies schlief3t auch Trans-
parenz gegenliber der Offentlichkeit mit ein, wie sie z.B. als
11.Grundsatz Guter Stiftungspraxis des Bundesverbandes
oder im Swiss Foundation Code formuliert ist.*"

Zum anderen sind Stiftungen aber auch vermégende Inves-
toren mit einem langfristigen Anlagehorizont. Damit kommt
ihnen eine einmalige Rolle zu: Anders als Unternehmen
oder andere Investorengruppen kdnnen Stiftungen sich un-
abhangig von kurzfristigen wirtschaftlichen Trends fiir eine
nachhaltige Entwicklung in Einklang mit den Vorstellungen
der Gesellschaft und den Forderungen zivilgesellschaft-
licher Organisationen einsetzen. So liberwinden Stiftungen
das Problem der libermaRigen Betonung kurzfristiger Wirt-
schaftskalkile (Short-termism), welches die UN als eines der
groRen Hindernisse fiir nachhaltige Investitionen ansieht.®®
Besonders zu ethischem Investieren verpflichtet die Anlage-
klasse Aktie, die aktuell mehr ins Zentrum der Vermogens-
politik bei Stiftungen gerat. Aktionare sind Miteigentiimer
und daher in der Pflicht, die Art der Unternehmensfiihrung
kritisch zu begleiten - etwa durch Engagement-Ansatze.

> ESG-Tabelle, S. 11

3.3 Reputationsrisiken vermeiden

Stiftungen stehen einer zunehmend informierten und kri-
tischen Offentlichkeit gegentiber. Die digitale Vernetzung
macht es Verbraucher*innen leichter, an Informationen zu
gelangen.*® Nachhaltigkeit und Transparenz sind heutzutage
vielen Menschen ein zentrales Anliegen und sie wiinschen
sich mehr Engagement fiir Umwelt- und Klimaschutz sowie
soziale Gerechtigkeit.** Gerade die jiingere Generation
verlangt dies zunehmend auch von ihren Arbeitgebern.*
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Der gesellschaftliche Trend birgt fiir Stiftungen sowohl Chan-
ce als auch Risiko. Ein Reputationsgewinn kann aus dem
Ausschluss kontroverser Branchen - wie Kohle, Waffen oder
Bergbau/Rohstoffe entstehen. Ein besonders grofies Risiko
geht von direkten Widerspriichen zwischen Stiftungsfinan-
zierung und dem gemeinniitzigen Zweck aus. So etwa bei
Umuweltstiftungen, die sich fir Klimaschutz einsetzen, ohne
jedoch bei der eigenen Vermogensanlage Ausschlusskriterien
hinsichtlich fossiler Energie installiert zu haben. Hier besteht
die Gefahr, durch Divestment-Kampagnen wie Go Fossil Free
exponiert zu werden, die diejenigen Anleger 6ffentlich an-
klagen, die weiterhin in fossile Brennstoffe investieren.* Ein
transparentes Nachhaltigkeitsmanagement wird fiir Stiftun-
gen aber auch als Arbeitgeber wichtiger, wenn es darum geht
junge, qualifizierte Mitarbeiter*innen zu gewinnen.

Gerade Transparenz spielt fr Vertrauen eine grof3e Rolle.
Hieran mangelt es jedoch im deutschen Stiftungssektor.
Das zeigt nicht nur die Recherche von Facing Finance: Der
Bundesverband Deutscher Stiftungen stellte in einer Befra-
gung fest, dass Stiftungen ihr ,,Bekenntnis zu Transparenz
(noch) nicht systematisch um[setzen]“. So publizieren

nur 44% der befragten Stiftungen Informationen zu Mittel-
herkunft und/oder -verwendung auf ihrer Webseite.*

Einer miindigen und zunehmend kritischen Offentlichkeit
reicht der Anspruch, Gutes zu tun, nicht mehr aus. Ver-
braucher*innen und Arbeitnehmer*innen verlangen auch
von gemeinwohlorientierten Organisationen den Zugang
zu Informationen sowie die Rechtfertigung von Zielen und
Arbeitsweisen.

3.4 Zweckerflllung sicherstellen

Die Daseinsberechtigung gemeinnditziger Stiftungen liegt

in der dauerhaften Erflllung des Stiftungszwecks. Das Stif-
tungsvermogen bzw. seine Verwaltung dienen diesem Zweck,
indem sie dessen Finanzierung langfristig ermdglichen.

Werden gemeinwohlorientierte Projekte dabei jedoch aus
Anleihen oder Aktien von Unternehmen finanziert, die Men-
schenrechtsverletzung oder Umweltzerstérung verantworten,
untergraben Stiftungen die eigene Programm- und Forder-
tatigkeit. > Geldanlage vs. Stiftungszweck 12, S. 5

Neben einem angemessenen Rendite-/Risikoprofil sollte es
bei der Vermdgensanlage von Stiftungen daher auch darum
gehen, das Risiko zweckkontrarer Anlagen so weit wie mog-
lich auszuschlielRen. Beides kann mit einer hinreichenden
Beriicksichtigung von Umwelt-, Sozial- und Unternehmens-
fihrungskriterien gelingen. > ESG-Tabelle, S. 11

3.5 Neue Haftungspflichten -
die Business Judgement Rule

Stiftungsorgane sollen ,informiert, integer und verantwor-
tungsvoll“ handeln - darauf berufen sich die Grundsdtze
guter Stiftungspraxis des Bundesverbandes Deutscher Stif-
tungen.* Nun kommt mit der Stiftungsrechtsreform eine
Regelung, die dieses Gebot gesetzlich verankert: die Business
Judgement Rule (BJR). Im Stiftungsrecht wird damit zukiinftig
ein Ansatz aus dem Aktiengesetz beriicksichtigt, der Stif-
tungsorganen grolRere Haftungssicherheit gibt.

Wird demnach bei der Vermégensanlage die Sorgfalt eines

sordentlichen Geschéftsfihrers“ (§ 84a (2) BGB-neu) ange-
wendet, haften die zustdandigen Stiftungsorgane nicht fiir
Wertverluste. Die Vermdgensverantwortlichen laufen dann
im Verlustfall nicht Gefahr, der Stiftung ihren Schaden wegen
einer Pflichtverletzung ersetzen zu mussen. Vielmehr sind
drei Sorgfaltspflichten bei jeder unternehmerischen Ent-
scheidung zu beachten:

« gesetzliche und satzungsgemafe Vorgaben
« auf der Grundlage angemessener Information
« zum Wohle der Stiftung

Das Wohl der Stiftung umfasst die Gebote der Zweckerfillung
(eine angemessen hohe Rendite) und des Vermodgenserhalts
(ein vertretbares Risiko) sowie die Férderung des Gemeinwohls.

Eine Investmententscheidung im Sinne der BJR wird eine
Berlicksichtigung von ESG-Faktoren aus zwei Griinden unab-
dingbar machen: Zunéchst stellen ESG-Faktoren mittlerweile
eine erwiesene Risiko-Kategorie dar, die in jede sachgerechte
Investmentanalyse einbezogen werden sollte. Dartber hin-
aus kann bei Nichtbeachtung von Umweltstandards oder vol-
kerrechtlichen Verpflichtungen nicht ausgeschlossen werden,
dass eine Investition sich gemeinwohlschddigend und damit
entgegen dem Stiftungszweck auswirkt.

Diese Auffassungist auch im Einklang mit bereits bestehen-
den treuhanderischen Pflichten, nach denen der Stiftungsvor-
stand das ihm anvertraute Vermogen verwaltet. Nach aktuel-
len Maf3staben (bspw. der EU-Kommission*®) bzw. angesichts
der geschilderten Risiken (stranded assets, Transformations-
und/oder physische Risiken) ist mittlerweile unbestritten,
dass ein modernes Verstandnis treuhdanderischer Pflicht auch
eine Berticksichtigung von ESG-Faktoren umfasst.*

Aktuelle EU-Regulierungen, Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
aber auch 6ffentlich zugédngliche Quellen erleichtern Stif-
tungen den Zugang zu ESG-Informationen. Vor diesem Hin-
tergrund kann die Umwelt- und Klimavertraglichkeit einer
Anlage mit angemessenem Aufwand beriicksichtigt werden.
- Sustainable Finance in der EU, S. 17

Das reformierte Stiftungsrecht und damit die BJR treten

voraussichtlich ab Juli 2023 in Kraft. In Rechtsprechung und
juristischer Literatur werden die Prinzipien der BJR aber teil-
weise bereits heute angewendet. Daher wird auch Stiftungs-
organen dringend angeraten, ESG-Strategien zu entwickeln.
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Strategien

verantwortungsvoller

Geldanlage

Folgende Fragen kénnen Stiftungsgremien bei der Wahl
der geeigneten ESG-Instrumente helfen:

Wie werden ESG-Risiken in die traditionelle
Unternehmensanalyse einbezogen?

> ESG-Integration

Wie verhindern wir Kontroversen in Bezug auf den
Satzungszweck?

> Ausschluss, Normenbasiertes Screening

Wie beeinflussen wir Unternehmen im eigenen
Portfolio aktivim Sinne sozialer und 6kologischer
Nachhaltigkeit?

-> Engagement

Wie erreichen wir, dass das Stiftungsvermogen
messbar zu einer nachhaltigen Entwicklung beitragt?

> Engagement, Themen- und Impact-Investments

Die genannten ESG-Instrumente werden im
Folgenden kurz vorgestellt und kommentiert.

N\ BEI DER VERMOGENS-
5 ANLAGE BEACHTEN:

o SOZIALE RISIKEN AUCH IN
GRUNEN LIEFERKETTEN

Eine Abkehr von der fossilen Energie
ist unerlasslich, um den Klimawandel
und damit einhergehende dramati-
sche Folgen einzuddmmen. Der
Investitionsbedarf fiir neue Techno-
logien ist dementsprechend hoch.
Wenn Stiftungen die Energie-
Transformation als Investoren
nutzen wollen und in entsprechende
Hersteller investieren, miissen
jedoch Sorgfaltspflichten entlang
der Lieferketten dieser Unternehmen
eingehalten werden. Denn wie

auch im fossilen Energiesektor,
steht eine Vielzahl ,griiner
Aktivitaten“ im Zusammenhang mit
Menschenrechtsrisiken.*” So ist

die Gewinnung fast aller Rohstoffe,
die flr griine Technologien benétigt
werden, konfliktbehaftet. Aktuelle
Erkenntnisse legen beispielweise
nahe, dass die Produktion von
Solarzellen in China in Verbindung
zu Zwangsarbeit und Menschen-
rechtsverletzungen der uigurischen
Bevolkerung steht.*
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ESG-Instrument Beschreibung

Kommentar

ESG-Integration

Ergdanzung der traditionellen
Investmentanalyse um soziale
bzw. 6kologische Faktoren.
Primares Ziel ist, das Rendite-
Risiko-Profil zu verbessern oder
glinstige Anlagechancen zu
identifizieren.

Stiftungen sollten versuchen, ESG-Faktoren mittels verschiedener
Instrumente zu integrieren.

Bei der Berticksichtigung externer ESG-Quellen ist zu beachten, dass sich
hinter ,,ESG“ eine Vielzahl von Nachhaltigkeitsstandards unterschiedlichs-
ter Qualitat verbergen kénnen. Der Verweis auf ,,ESG“ ist noch kein Garant
fiir hochwertige Nachhaltigkeitsdaten. Offene und unabhéangige Quellen,
Nachhaltigkeits-Ratingagenturen aber auch die aktuelle EU-Gesetzge-
bung kdnnen den Zugang zu Nachhaltigkeitsinformationen erleichtern.

> Sustainable Finance in der EU, S. 17

Ausschluss Systematischer Ausschluss von In Einzelfallen kann es sinnvoll sein, libergangsweise nicht alle Titel abzu-
Unternehmen, Sektoren oder stoRen, sondern mit kritischen Unternehmen unter festen Bedingungen
Anlageklassen, die bestimmten und in einem vorher festgelegten Zeitraum (z.B. 3-5 Jahre) in einen Dialog
ethischen, sozialen oder 6ko- zu treten (siehe Engagement).*! Ein erster gangbarer Schritt kann auch die
logischen Kriterien nicht ent- Formulierung von Schwellenwerten sein - also der tolerierte Anteil der
sprechen. Der Ausschluss wird kontroversen Geschaftstatigkeit am Gesamtumsatz eines Unternehmens.
aufgrund der Geschaftsaktivitat
(z.B. Rlstungsproduktion) oder In schwerwiegenden Fallen, wie Menschenrechtsverletzungen, Umwelt-
des Geschaftsverhaltens be- zerstorung, Ristung oder fossiler Energie wird durch Divestment aller-
schlossen (z.B. die Duldungvon  dings sehr wohl ein wichtiges Zeichen gesetzt. Den Unternehmen wird
Kinderarbeit). deutlich signalisiert, dass die entsprechenden Geschaftsbereiche nicht
toleriert werden und Anpassungen notwendig sind, wenn sie sich weiter
Eng damit zusammen hangt das  am Kapitalmarkt finanzieren und gesellschaftliche Akzeptanz genief3en
Divestment, bei dem samtliche wollen.
Anteile eines Unternehmens
verkauft werden, die sich vor
einem Ausschluss noch im An-
lageuniversum befanden.
Normen- Nur solche Unternehmen wer- Normenbasiertes Screening etabliert Mindeststandards, die fiir das
basiertes den in das Portfolio aufgenom- gesamte Portfolio gelten und kann damit fiir Stiftungen ein Einstieg
Screening men, die die Anforderungen in den Bereich nachhaltiger Geldanlage sein.>* - Internationale Normen

bestimmter internationaler Nor-
men und Standards erfiillen.>?

und Standards, S. 14

Best-In-Class

Es werden nur solche Unterneh-
men in das Portfolio aufgenom-
men, die im Branchenvergleich
die besten ESG-Bewertungen
haben.*

Bei dieser Strategie ist zu beachten, dass nicht die explizit nachhaltigen
Unternehmen finanziert werden, sondern diejenigen, die vergleichsweise
die besten Nachhaltigkeitsinstrumente anwenden. Ein Unternehmen, das
in einer bestimmten Branche wie z.B. dem Textilsektor als das Beste gilt,
kann trotzdem kontroverse Geschaftspraktiken aufweisen.

Themen-
Investments

Es wird nur in solche Unterneh-
men oder Projekte investiert,
die in bestimmte Themenberei-
che wie Wasser, Energieeffizienz
oder Landnutzung fallen. >

Die Fokussierung auf ein Nachhaltigkeitsthema sollte andere potenziell
problematische Aspekte nicht aufier Acht lassen. Klimarisiken sind
untrennbar mit Menschenrechtsrisiken verbunden und in den Lieferket-
ten flr Erneuerbare Energien werden immer haufiger auch Menschen-
rechtsverstolRe festgestellt.>® > Soziale Risiken auch in griinen Lieferketten,
S.10

Daher sollten Themen-Investments immer auch mit weiteren ESG-
Instrumenten, wie dem normenbasierten Screening kombiniert werden.
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ESG-Instrument Beschreibung

Kommentar

Engagement Investoren nutzen ihren Ein- Fur einen sinnvollen Engagement-Prozess miissen klare Ziel- und Zeit-
fluss als Anteilseigner, indem vorgaben und nétige Konsequenzen wie z.B. Divestment definiert und
sie mit Unternehmen in einen kommuniziert werden. Der alleinige Verweis auf ,,Engagement” ist nicht
Dialog treten. Die Entlastung ausreichend, da eine Stiftung kaum in der Lage ist, mit allen kontroversen
und Verglitung des Vorstands Unternehmen in seinem Portfolio einen wirksamen und zielgerichteten
konnen an die Erreichung von Dialog zu fiihren, noch dazu, da die Unternehmen weltweit angesiedelt
vereinbarten ESG-Zielen ge- sind und das Portfolio regelmaRig verandert wird. Fiir Unternehmen
koppelt werden oder auf Haupt-  sollten Ziele, Mallnahmen sowie Konsequenzen bei Nichterfiillung in
versammlungen eigene Gegen- einem Aktionsplan festgehalten und regelmaRig tUiberprift werden. In
antrage eingereicht werden.*’ Absprache mit den betroffenen Unternehmen sollte darauf hingewirkt
Bis zu einem gewissen Grad werden, den Dialog-Prozess so transparent wie moglich zu gestalten.
entspricht aktives Aktionars-
tum ohnehin dem modernen Tipp 1: Die (Nicht-)Unterzeichnung oder Verletzung internationaler Nor-
Verstandnis treuhanderischer men und Standards (Kapitel 5) konnen als Basis fiir den Unternehmens-
Pflicht.>® dialog dienen.

Tipp 2: Stiftungen kdnnen sich auf Hauptversammlungen auch durch
Verbande vertreten bzw. vorab beraten lassen, die sich fiir Umweltschutz,
Menschenrechte und gute Unternehmensfiihrung einsetzen, etwa dem
Dachverband der Kritischen Aktiondre, Shareholders for Change oder dem
Arbeitskreis kirchlicher Investoren.®
Impact- Die Investitionen werden ge- Stark nachgefragte moderne Instrumente sind Green oder Social Impact
Investments zielt platziert, um eine sozial Bonds, bei denen der Emittent (also bspw. Unternehmen, Bank oder

oder 6kologisch nachhaltige
Veranderung zu erreichen, z.B.
die Forderung von Frauenrech-
ten.® Mit der Vermdgensanlage
werden damit neben finanziel-
len Zielen ausdriicklich auch
messbare Nachhaltigkeitsziele
angestrebt.

staatliche Stelle) vorab dartiber informiert, fiir welche 6kologischen

oder sozialen Projekte die Erlose verwendet werden.5 Allerdings gibt

es fiir solche Anleihen bisher keine rechtlich bindenden Standards und
alle Zertifizierungen sind freiwillig. Angesichts mangelnder Transparenz
Uber die tatsachliche Nachhaltigkeit von Green Bonds, setzt sich die EU-
Kommission flir einen europaweiten Standard ein. - Sustainable Finance
inderEU, S. 17

Auch Mikrofinanzfonds sind eine Moglichkeit des Impact-Investments.
Angesichts der Vielzahl von Anbietern sollte bei der Auswahl der Fonds auf
grundlegende Qualitatskriterien geachtet werden, um damit tatsachlich
eine vorteilhafte Wirkung in Entwicklungs- und Schwellenlandern zu er-
zielen.® Impact-Investments kdnnen auch durch den eigenen Immobilien-
besitz bzw. Investitionen in Immobilienfonds umgesetzt werden.

> Sozial-6kologische Immobilieninvestments, S. 13

Richtig angewendet kdnnen Stiftungen durch Impact-Investments bereits
mit der Vermogensanlage den Stiftungszweck unterstitzen. Mittlerweile
existieren Leitfaden und (internationale) Netzwerke, die Stiftungen den
Einstieg in dieses ambitionierte Thema erleichtern kénnen.

> Leitfaden & Publikationen, S. 16

Nachholbedarf besteht jedoch bei der generellen Wirkungsmessung von
Impact-Investments, da hier noch keine einheitlichen Standards existie-
ren. Die Halfte der Impact Investoren in Deutschland fiihrt bislang keine
Wirkungskontrolle durch.®
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FAZIT: Mit Ausschluss und normenbasiertem N DIE ROLLE DER BANKEN
Screening werden bestimmte kontroverse Prak-

tiken (teilweise) aus dem Portfolio ausgeschlos- Noch immer finanziert eine Vielzahl von Banken

sen. Das ist der erste wesentliche Schritt, um die problematische Geschaftspraktiken, die Menschen-
negativen Auswirkungen der eigenen Kapital- rechtsverletzungen, Umweltverschmutzung, Korruption
anlage einzuddmmen. Positive Fortschritte im oder die Herstellung vélkerrechtswidriger Waffen zu verant-
Sinne einer nachhaltigen Entwicklung kann das worten haben. Im Rahmen der Initiative Fair Finance Guide
Stiftungsvermdgen in Kombination mit trans- kénnen private wie institutionelle Bankkund*innen
parenten, verbindlichen bzw. ambitionierten herausfinden, ob und inwieweit die eigene Bank ethische,
Strategien, wie Engagement oder Impact-In- soziale und 6kologische Standards implementiert hat.
vestments entfalten. Kritisch zu betrachten sind Die Bewertung von bislang 16 deutschen Banken ist unter
Best-In-Class-Ansatze, da der Investitionsent- www.fairfinanceguide.de abrufbar.

scheidung keine stringenten Nachhaltigkeits-

kriterien zugrunde liegen. Insgesamt sollten flir Grundsatzlich empfiehlt es sich fiir gemeinnitzige Investoren
eine angemessene ESG-Strategie immer mehrere wie Stiftungen, mit ihren Depotbanken in einen Dialog
ESG-Instrumente kombiniert werden. zu treten, auf die Verankerung sozialer und 6kologischer

Richtlinien hinzuweisen und diese ggf. einzufordern.

Wenn Banken sich nicht zu einem nachhaltigeren Geschafts-
modell bewegen lassen, lohnt es sich, die Zusammenarbeit
zu Uberdenken.

N\ SOZIAL-OKOLOGISCHE

0 IMMOBILIENINVESTMENTS
Die Bedeutung von Wohnungsbau und Stadtplanung fiir eine
nachhaltige Entwicklung sind in SDG 11 der UN formuliert:

»Stadte und Siedlungen inklusiv, sicher, widerstandsfahig und
nachhaltig gestalten.“¢

Damit Investitionen in diesem Bereich tatsachlich eine for-
derliche Entwicklung in Gang setzen, sind jedoch eine Reihe
von Nachhaltigkeitsrisiken entlang des Immobilien-Lebens-
zyklus zu beachten: von der Standortwahl, Planung und
Materialbeschaffung bis hin zur Nutzung und dem Riickbau
der Immobilie. Auf 6kologischer Seite ist insbesondere die
mangelnde Energieeffizienz und hohe CO,-Bilanz proble-
matisch: So sind Immobilien innerhalb der EU fiir 40% des
Energieverbrauchs und 36% der CO,-Emmissionen verant-
wortlich.® Daneben bestehen aber auch zahlreiche soziale
Risiken, wie der mangelnde Einbezug von Stakeholdern

bei der Bauplanung, die Verletzung von Arbeitsrechten
(auch in Zulieferbetrieben), Bodenspekulationen, fehlende
Barrierefreiheit oder Gentrifizierungseffekte.®

Rund ein Drittel der deutschen Stiftungen investiert in
Immobilien.®” Angesichts der genannten 6kologischen
und sozialen Risiken sollte diese sich detailliert mit
ihren (geplanten) Investitionen im Immobiliensektor
auseinandersetzen. - Leitfaden & Publikationen, S. 16
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INnternat

Soll das Stiftungsvermdgen nicht in schadliche Geschafts-
praktiken wie Kinderarbeit oder Umweltverschmutzung
sowie im Einklang mit geltendem V6lkerrecht investiert
werden, sollten Unternehmen zunachst hinsichtlich ihrer
Ubereinstimmung mit anerkannten internationalen Normen
und Standards tberpriift werden. Die folgende Auswahl er-
hebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit, sondern ordnet die
gangigen Normen und Standards kurz kritisch ein.

5.1 UN Global Compact (UNGC)

Bislang haben sich tiber 18.900 Unternehmen und Organi-
sationen (davon 660 Unternehmen in Deutschland) zu den
zehn Prinzipien des UNGC bekannt.® Diese beziehen sich auf
Menschenrechte, Arbeitsnormen, Umwelt und Korruptions-
pravention.® Die Unterzeichnung und Umsetzung des UNGC
ist freiwillig und erfolgt ohne Kontroll- und Sanktionsme-
chanismen. Ein UNGC-konformes Unternehmen ist zwar zu
Fortschrittsberichten verpflichtet, wird allerdings nicht hin-
sichtlich der Einhaltung der Prinzipien bewertet.” Es ist also
durchaus moglich, in Einklang mit dem UNGC zu stehen und
gleichzeitig gegen zugrundeliegende Normen zu verstoRen.
Tatsdchliche Veranderungen bewirkt eine Mitgliedschaft im
UNGC deshalb erst, wenn die Prinzipien im Unternehmen in
konkrete Handlungsvorgaben fiir die Strategie, das Manage-
ment der Lieferkette oder die Berichterstattung tibersetzt
werden.

% Der UNGC ist eine weit verbreitete, aber sehr niedrig-

schwellige Nachhaltigkeitsinitiative. Damit kann er
ein Startpunkt fuir die Bewertung von Nachhaltigkeit bei
Unternehmen sein. Allerdings besitzt der UNGC allein kei-
ne hohe Aussagekraft und sollte daher immer mit anderen
Normen und Standards kombiniert werden.

5.2 UN-Leitprinzipien fur Wirtschaft
und Menschenrechte (UNGPs)

Die UN Guiding Principles on Business and Human Rights
gelten als MaRstab fiir sozial-verantwortliches unternehmeri-
sches Handeln. Die UNGPs beziehen sich mit der Allgemeinen
Erklarung der Menschenrechte und den ILO-Kernarbeits-
normen auf bestehende Menschenrechtsstandards. Dazu
kommen weitere spezielle Rechte fiir indigene Vélker, Frauen,
Kinder oder Menschen mit Behinderungen. In bewaffneten
Konflikten ist das humanitare Volkerrecht wie die Genfer
Konventionen einzuhalten.™

onale Normen
JUnd Standards

Unabhangig von Gréfie und Sektor miissen Unternehmen
menschenrechtliche Sorgfaltspflichten in allen Geschéfts-
bereichen einhalten und Betroffenen den Zugang zu wirk-
samer Abhilfe erméglichen. Dies gilt auch flir Geschafts-
partner entlang der Lieferkette.

Die Bundesregierung setzt sich im Rahmen des Nationalen
Aktionsplanes fiir die Umsetzung der UNGPs in Deutschland
ein. Um Menschenrechte entlang globaler Lieferketten besser
zu schiitzen, trat im Juni 2021 das deutsche Lieferkettensorg-
faltspflichtengesetz in Kraft.” Eine EU-weite Regelung wird
angestrebt.™

Die UNGPs sind kein volkerrechtlich bindender Ver-

trag. Sie tragen dennoch weltweit zur Umsetzung
grundlegender Menschenrechte durch die Privatwirt-
schaft bei. Sozial und ethisch orientierte Investoren
sollten daher auf die Einhaltung der UNGPs durch Unter-
nehmen achten.

5.3 ILO-Kernarbeitsnormen

In bislang 190 Ubereinkommen legt die Internationale
Arbeitsorganisation (International Labour Organisation, 1LO)
Prinzipien und Rechte bei der Arbeit fest. Staaten kdnnen
diese auf freiwilliger Basis ratifizieren. Vier Grundprinzipien
sind aus Sicht der ILO hingegen auch ohne Ratifizierung
verpflichtend: Vereinigungsfreiheit und Recht auf Kollektiv-
verhandlungen, Beseitigung der Zwangsarbeit, Abschaffung
der Kinderarbeit, Verbot der Diskriminierung in Beschafti-
gung und Beruf.™

Diese Prinzipien bilden die Basis der acht ILO-Kernarbeits-
normen. Bislang haben 187 Staaten samtliche Kernarbeits-
normen ratifiziert - unter ihnen auch Deutschland.™

% Die ILO-Kernarbeitsnormen umfassen global gelten-
de Arbeits- und Sozialmindeststandards. Damit ist
ihre Berticksichtigung wesentlich, wenn soziale Rechte im
Portfolio sichergestellt werden sollen. Ob (und wie) Unter-
nehmen die ILO-Kernarbeitsnormen (auch in der Liefer-
kette) einhalten, sollte gepriift werden.
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5.4 OECD-Leitsatze fur
multinationale Unternehmen

Die OECD-Leitsatze verpflichten multinationale Unterneh-
men in bislang 50 Staaten dazu, Menschenrechte und Um-
weltstandards weltweit zu achten. Die Leitlinien umfassen
Handlungsempfehlungen im Bereich Menschenrechte, Sozia-
les, Umwelt, Korruptionsbekdmpfung, Steuern, Verbraucher-
interessen, Berichterstattung, Forschung und Wettbewerb.
Die Empfehlungen sind rechtlich unverbindlich, stellen al-
lerdings eine explizite Erwartung seitens der Staaten an den
Privatsektor dar.” Alle Teilnehmerstaaten miissen Nationale
Kontaktstellen einrichten, die eine auRergerichtliche Be-
schwerde fiir Betroffene ermoglichen, sollte ein Unterneh-
men gegen die Leitsadtze verstoRen.”

Auch Investoren stehen nach Meinung der OECD in beson-
derer Verantwortung. Sollten diese eine Verletzung der Leit-
linien vonseiten eines investierten Unternehmens festgestellt
haben, pladiert die OECD fiir ein Engagement bzw. letztlich
flir den Ausschluss des betreffenden Unternehmens aus dem
Portfolio.”™

% Die OECD-Leitsatze definieren soziale, 6kologische

und die Unternehmensfiihrung betreffende Kriterien
fiirinternational tatige Unternehmen. Die Moglichkeit
zur Beschwerdeflihrung sowie die explizite Erwartungs-
haltung seitens der teilnehmenden Staaten machen die
Leitsatze trotz ihrer Freiwilligkeit und rechtlichen Unver-
bindlichkeit zu einer anerkannten Bewertungsgrundlage
fiir Investoren.™

5.5 Pariser Klimaschutzabkommen

Mit dem Pariser Klimaschutzabkommen sind seit 2015 nahe-
zu alle Staaten weltweit volkerrechtlich zu Klimaschutz und
klimafreundlichem Wirtschaften verpflichtet.®* Unter den

195 Vertragsparteien sind neben Deutschland auch die EU
sowie alle weiteren EU-Mitgliedstaaten.®! Im Rahmen des
Abkommens miissen Staaten alle fiinf Jahre nationale Klima-
schutzziele veroffentlichen, die in der Gesamtheit dazu flih-
ren sollen, die Erderwdrmung auf deutlich unter 2 °C bzw. auf
moglichst unter 1,5 °C zu begrenzen.

Laut aktuellem Bericht des Weltklimarates (/Intergovernmen-
tal Panel on Climate Change, IPCC) ist das 1,5-Grad-Ziel aller-
dings mit der derzeitigen Dynamik nicht erreichbar. Um die
Erdtemperatur zumindest in 20-30 Jahren noch stabilisieren
zu kdnnen, sei daher sofort ein verscharftes Handeln notig.®
Das Ziel der Weltgemeinschaft wird damit so ambitioniert,
dass es die Zusammenarbeit privater und 6ffentlicher Ak-
teure in allen gesellschaftlichen, politischen und wirtschaft-
lichen Bereichen erfordert.

% Mit dem Pariser Klimaschutzabkommen tragt die
Staatengemeinschaft der verheerenden Bedrohung

durch den menschengemachten Klimawandel Rechnung.

Ohne die Privatwirtschaft sind die ambitionierten Ziele

allerdings unerreichbar. Auch Investoren sind daher in
der Pflicht, Klimaziele in ihre Anlageentscheidungen zu
integrieren und so die notwendige wirtschaftliche Trans-
formation zu finanzieren. Mithilfe von Labeln wie der

EU Paris-aligned Benchmark® kann in nachhaltige Finanz-
instrumente investiert werden, die an den Zielen

des Pariser Klimaschutzabkommens ausgerichtet sind.

5.6 UN-Biodiversitats-
konvention (CBD)

Der umfassendste volkerrechtliche Vertrag zu Naturschutz
und Biodiversitat ist die Convention on Biological Diversity.
Der Schutz der Biodiversitat ist in nahezu allen Staaten
weltweit - u.a. mit Ausnahme der USA - rechtsverbindlich
geregelt.® Daneben sind auch Privatwirtschaft und Finanz-
institutionen angehalten, ihre Geschéftsaktivitaten und
Investments an den Zielen der CBD auszurichten.® So setzt
sich die CBD fiir eine verbesserte Unternehmensberichter-
stattung ein, und es existieren freiwillige und unverbindliche
Wirtschaftsinitiativen in mehreren Landern.® 31 Unterneh-
men und Organisationen sind Mitglied des deutschen Netz-
werkes und berichten alle zwei Jahre Giber ihre Fortschritte
im Sinne der CBD.®"

% Da funktionierende Okosysteme eine Grundlage

fiir zukinftiges Leben auf der Erde sind, ist die
CBD - dhnlich dem Pariser Klimaschutzabkommen - auf
hochster politischer und internationaler Ebene geregelt.
Ihre Ziele richten sich dabei auch an den privatwirtschaft-
lichen Sektor.

& AUSWAHL
WEITERER NORMEN
a UND STANDARDS:

« UN-Deklaration der Rechte indigener Volker (UNDRIP)
+ UN-Grundsétze zur Starkung von Frauen (WEPs)

« Internationaler Rat fiir Bergbau und Metalle (ICMM)
WAFFENABKOMMEN:

« Verbot von Antipersonenminen (Ottawa-Konvention)

+ Ubereinkommen {iber Streumunition
(Oslo-Ubereinkommen/CCM)

« Konvention liber bestimmte kontroverse Waffen (CCW)
+ Biowaffenkonvention (BWC)

« Chemiewaffenkonvention (CWK)

« Atomwaffenverbotsvertrag (AVV)

+ Nuklearer Nichtverbreitungsvertrag (NVV)
 Internationales Waffenhandelsabkommen (ATT)

« Gesetz liber die Kontrolle von Kriegswaffen (KWKG)
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WeiterfUhrende
'Informationen

6.1 Leitfaden & Publikationen

Der Bundesverband Deutscher Stiftungen setzt sich vermehrt mit nach-
haltigen Anlagemoglichkeiten auseinander, informiert Stiftungen auf
seiner Webseite und in Publikationen tiber nachhaltige Geldanlage und
bietet in Arbeitskreisen Vernetzungsmoglichkeiten. Gemeinsam mit der
Bank fiir Kirche und Caritas eG entstand u.a. der Stiftungsradar fiir eine
nachhaltige Geldanlage.®® Ausgehend vom eigenen Satzungszweck kon-
nen Stiftungen mithilfe des Radars ethisch-nachhaltige Anlagekriterien
Schritt fiir Schritt auf Basis der 17 UN-Nachhaltigkeitsziele entwickeln.
Uber Impact-Investments und seine Rahmenbedingungen fir Stiftungen
klart der Bundesverband unter dem Themenkomplex Kapital und Wir-
kung auf.®

Im Auftrag der Evangelischen Kirche Deutschland (EKD) liefert der
Arbeitskreis kirchlicher Investoren (AKI) mit der aktuell 4. Auflage des
Leitfadens fiir ethisch nachhaltige Geldanlage in der evangelischen Kirche
eine umfassende Orientierungshilfe zu ESG-Strategien und -Standards
fuir kirchliche Institutionen.” Der Leitfaden gibt aber grundsatzlich allen
ethisch-orientierten Investoren einen detaillierten Uberblick tiber még-
liche ESG-Instrumente und ihre Eignung flir verschiedene Anlageklassen,
wie etwa Immobilien.

Bei der Entscheidung, ob sich Impact-Investments flr die eigene Stiftung
eignen, kann der Leitfaden Mit Wirkung Anlegen des Center for Philan-
thropy Studies (CEPS) der Universitat Basel und der Alternativen Bank
Schweiz AG (ABS) hilfreich sein.®! Die Erlauterung grundlegender Begriffe
und Konzepte sowie Fallbeispiele und Schritt-fiir-Schritt-Anleitungen
helfen dann auch bei den ersten Umsetzungsschritten.

Wie gelingt es, 6kologisch und sozial verantwortungsvoll in Immobilien
zu investieren? Dieser Frage widmet sich der Leitfaden ethisch-nachhal-
tige Immobilieninvestments von CRIC e.V. und der KlimaGut Immobilien
AG.*? Der Leitfaden identifiziert Nachhaltigkeitskriterien entlang des
Immobilien-Lebenszyklus und gibt einen kurzen Uberblick zu gangigen
Zertifizierungen, Standards und Regularien.

Stiftungsmarktplatz.eu betreibt als digitale Informationsplattform fiir
Stiftungen unter anderem die Fondsfibel, die zu verschiedenen Aspekten
der Vermodgensverwaltung informiert. Die Webseite umfasst darliber
hinaus eine Analyse verschiedener Stiftungsfonds. Diese ist allerdings
fuir ethisch-orientierte Investor*innen nur wenig aussagekréftig, da die
Fondsbewertungen neben finanziellen Leistungsdaten leider nur einen
plakativen ,,ESG-Check” beinhalten.*

Die US-amerikanische Non-Profit-Organisation Global Impact Investing
Network (GIIN) stellt online Forschungsergebnisse, Studien und Praxis-
beispiele zum Thema Impact-Investment

zur Verflgung. Auch Trainingsprogramme und Instrumente zur Wirkungs-
messung werden durch das GIIN entwickelt und angeboten.® Eine alter-
native Vernetzungs- und Informationsplattform privater und 6ffentlicher
Akteure in Deutschland ist die Bundesinitiative Impact Investing.”®

6.2 Quellen fir Nachhaltig-

keitsinformationen

Neben Nachhaltigkeits-Ratingagenturen emp-
fehlen sich offene und unabhéangige Quellen, um
an ESG-Informationen zu gelangen:

Die Ausschlussliste des norwegischen Pensi-
onsfonds schlieRt auf Basis von ESG-Kriterien
eine Vielzahl von Unternehmen aus.®

Die Investoreninitiative Climate Action 100+
verfligt Uber eine Liste von mehr als 100
Unternehmen mit den weltweit groRten Treib-
hausgasemissionen.®

Die Carbon Majors Database von CDP umfasst
borsennotierte Unternehmen, die maflgeb-
lich zum Klimawandel beitragen.®

Die Datenbank Global Coal Exit List der Nicht-
regierungsorganisation urgewald recherchiert
Unternehmen entlang der gesamten Kohle-
Wertschopfungskette, dem klimaschadlichs-
ten fossilen Brennstoff.*

SIPRI, das Stockholmer internationale
Friedensforschungsinstitut, veroffentlicht
jahrlich eine Liste der 100 groften Riistungs-
produzenten und Militardienstleister (aktuell
fir 2020).10

Die Ratingagentur RepRisk listet jahrlich die
Most Controversial Companies.**

Ein ambitioniertes Bewertungssystem im Hin-
blick auf Menschenrechte ist die Corporate
Human Rights Benchmark der World Bench-
marking Alliance. Sie untersucht die weltweit
groRten borsennotierten Unternehmen hin-
sichtlich der Einhaltung menschenrechtlicher
Sorgfaltspflichten.*?

Die Datenbank www.faire-fonds.info von
Facing Finance und urgewald analysiert die
Portfolios von rund 2.113 Publikumsfonds mit
Blick auf deren Beteiligungen an kontrover-
sen Unternehmen.

Der Plastic Waste Makers-Index der Minderoo
Foundation identifiziert die Top 100 Unter-
nehmen weltweit, die fiir die Herstellung von
Einwegplastik verantwortlich sind.1%

Die noch unverdéffentlichte Blacklist Arms
Exports von Facing Finance und urgewald um-
fasst Unternehmen, die zwischen 2015 und
2020 an Ristungsexporten in Konfliktgebiete
beteiligt waren.1**
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LINK: https://b8f65cb373b1b7b15feb-c70d8ead6ced550b4d987d7c03fcdd1d.ssl.cf3.rackcdn.com/cms/reports/documents/000/002/327/original/Carbon-Majors-Report-2017.pdf?1499691240
https://coalexit.org/
https://www.sipri.org/publications/2019/sipri-fact-sheets/sipri-top-100-arms-producing-and-military-services-companies-2018
https://www.sipri.org/publications/2019/sipri-fact-sheets/sipri-top-100-arms-producing-and-military-services-companies-2018
https://www.reprisk.com/news-research/news-and-media-coverage/reprisk-releases-most-controversial-companies-report
https://www.worldbenchmarkingalliance.org/publication/chrb/
https://www.worldbenchmarkingalliance.org/publication/chrb/
https://www.faire-fonds.info/
https://www.minderoo.org/plastic-waste-makers-index/data/indices/producers/

& SUSTAINABLE FINANCE IN DER EU: MEHR
9» TRANSPARENZ IN SACHEN UMWELT UND KLIMA
Bislang widmet sich die EU-Nachhaltigkeitsstrategie haupt-
sachlich dem Klima- und Umweltschutz.*® Soll der Kontinent
doch bis 2050 klimaneutral sein.’*® Die MaRnahmen fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen sind dabei noch weit davon entfernt,
vollumfassend und standardisiert zu sein. Dennoch ergeben
sich bereits rechtlich bindende Transparenzregelungen fiir
Unternehmen und Investoren. Fiir Stiftungen bedeutet dies
einen besseren Zugang zu klima- und umweltbezogenen Nach-
haltigkeitsinformationen, die dazu genutzt werden kénnen,
mit investierten Unternehmen in Kontakt zu treten und sie zu
Verbesserungen anzuregen.

Die wichtigsten Regelungen im Uberblick:

UNTERNEHMERISCHE
BERICHTERSTATTUNG

al

Ab 2023 sind schatzungsweise 50.000 europdische Unterneh-
men im Rahmen der CSR-Berichterstattung verpflichtet, jahr-
lich anzugeben, inwiefern ihre Aktivitaten nachhaltig im Sinne
der EU-Umweltziele sowie in Bezug auf gesellschaftliche Aspek-
te sind und welche Auswirkungen sie auf Mensch und Umwelt
haben. Zukiinftig ist geplant, die Nachhaltigkeitsberichte in
einem digitalen Register (European Single Access Point, ESAP)
europaweit zuganglich zu machen.X’

@ INFORMATIONEN ZUR OKOLOGISCHEN
% FP AUSRICHTUNG VON FINANZPRODUKTEN
Mehr Informationen kdnnen Stiftungen auch von Kreditinstitu-
ten und Wertpapierfirmen erwarten. So missen die Nachhal-
tigkeitspraferenzen von Kund*innen in jeder Finanzberatung
abgefragt werden. Die Offenlegungsverordnung (Sustainable
Finance Disclosure Regulation, SFDR) verpflichtet Europaische
Finanzunternehmen zudem schrittweise bis spatestens Ende
2022 darzulegen, wie viel Prozent ihrer als ,,griin“ oder ,ethisch®
beworbenen Fonds tatsachlich nachhaltig nach offiziellem
EU-Verstandnis sind, wie sich Nachhaltigkeitsrisiken auf die er-
wartete Rendite auswirken und welche wesentlichen negativen
Auswirkungen auf Umwelt und Gesellschaft (Principal Adverse
Impacts, PAls) von ihren Produkten ausgehen.'® Seit 2021 mis-
sen Finanzunternehmen ihre Produkte anhand der SFDR klassi-
fizieren: Fonds ohne Nachhaltigkeitsbezug (Art. 6), Fonds mit

ESG-Berticksichtigung (Art. 8) oder Impact-Fonds mit expliziten
Nachhaltigkeitszielen (Art. 9).

¢

Eine offizielle Definition nachhaltiger Aktivitaten soll hierzu
die sog. EU-Taxonomie liefern. Sie definiert diese bislang
nur im Bereich Klimaschutz, soll aber bis Ende 2022 auch die
restlichen EU-Umweltziele umfassen: Nutzung von Wasser-
ressourcen, Kreislaufwirtschaft, Vermeidung von Verschmut-
zung und Schutz der Biodiversitat.'* Eine soziale Taxonomie
(Menschen- und Arbeitsrechte) existiert bislang nicht.

Welche Nachhaltigkeitsangaben bzw. -indikatoren fiir Finanz-
produkte offengelegt werden miissen, wird bis 2023 schritt-
weise erweitert. Eine Untersuchung von Morningstar zeigt, dass
Fondsanbieter den derzeitigen Spielraum noch unterschiedlich
streng auslegen und teilweise zum Greenwashing ihrer Pro-

dukte nutzen. Als griin vermarktete Produkte (Art. 8- und

Art. 9-Fonds) sind laut der Studie demnach beispielsweise
ahnlich haufig in fossile Energie investiert, wie herkdmmliche
Fonds ohne Nachhaltigkeitsfokus.'° Stiftungen sollten daher
weiterhin, die Nachhaltigkeitsdefinition der Fondsanbieter
priifen und mit den eigenen ESG-Zielen abgleichen.

Unsicherheiten beziiglich Greenwashing versucht die
EU-Kommission auch mit Low-Carbon- bzw. Climate- Bench-
marks** sowie mit einem einheitlichen EU-Green Bond
Standard (EuGBS) zu begegnen. Eine Zertifizierung als
EuGBS-Anleihe ist freiwillig. Diese darf nachweislich nur Taxo-
nomie-konforme Aktivitaten finanzieren, muss regelmaRige
Berichterstattung vornehmen, extern gepriift und von der
Europaischen Wertpapieraufsichtsbehdrde (ESMA) beauf-
sichtigt werden. Eine Einflihrung des EuGBS kann fiir 2022
erwartet werden.*?

OB

Kontrovers diskutiert wird die aktuelle Entscheidung der EU-
Kommission, fossiles Gas und Kernkraft als klimafreundlich zu
klassifizieren und damit den Ausbau dieser Sektoren auch zu-
klinftig zu fordern.'** Der Vorschlag widerspricht dennoch den
eindeutigen Empfehlungen des wissenschaftlichen Beirats

EU Platform on Sustainable Finance: So seien die erlaubten
Emissionswerte fiir Gaskraftwerke zu hoch, um EU-Klimaziele
zu erreichen. Erdgas sei zwar als Briickentechnologie anzu-
erkennen, aber keineswegs als griine Investition zertifizierbar.
Flr Atomkraftwerke bliebe vor allem der Umgang mit umwelt-
belastendem Atommiill sowie der Schutz angrenzender Oko-
systeme und Wasserressourcen weitgehend ungeklart.!** Auch
eine breite Front aus Umwelt-NGOs, Forschungsinstitutionen
und Bankenverbiinden wie der Net-Zero Asset Owner Alliance
kritisierte diese Plane vorab scharf.}** Sogar die EU-Kommis-
sion schlief3t Erdgas und Kernkraft aus ihren eigenen griinen
Anleihen aus.'®

LUCKEN IM EU-NACHHALTIGKEITS-
VERSTANDNIS

Der derzeitige Vorschlag wiirde voraussichtlich 2023 in Kraft
treten. Die Entscheidung kann jedoch noch bis Ende Juli von
EU-Rat oder EU-Parlament abgelehnt werden. ' Osterreich
und Luxemburg haben Klagen gegen eine Aufnahme von Gas
und Nuklearenergie in die Taxonomie angekiindigt.'*®

O  Neben Diskussion im Bereich Umwelt- und Klima-
D@ schutz geraten mit der bisherigen Sustainable-
Finance-Strategie der EU aber auch soziale Risiken
aus dem Fokus. Zivilgesellschaftliche Organisationen fordern
dringend die Ausarbeitung einer Taxonomie zu menschen-
rechtlichen Aspekten.!*® Hier hat eine Arbeitsgruppe der Plat-
form on Sustainable Finance der EU-Kommission gerade einen

Entwurf vorgelegt.
% Angesichts dieser Liicken und Widerspriiche sollten
Stiftungen abseits der EU-Gesetzgebung und deren
offiziellen Nachhaltigkeitsdefinition einen eigenen Stand-
punkt bzw. eigene Richtlinien entwickeln. Auf dieser Grund-
lage sollten investierte Unternehmen im Rahmen von
Engagement-Prozessen zu Verbesserungen motiviert wer-
den, damit die Vermdgensanlage tatsachlich zum Gemein-
wohl beitragen kann.
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Emptehlungen

an St

tungen

Lum das Vertrauen in die Organisationen des Dritten Sektors zu erhalten

und zu stirken, ist es notig, klare Regelungen zu Transparenz, Rechenschaft

und guter Organisationsfithrung zu entwickeln und umzusetzen.”

TRANSPARENCY INTERNATIONAL DEUTSCHLAND E.V.'®

Mehr Transparenz

Der Status der Gemeinnlitzigkeit verpflichtet dazu, die Ge-
meinschaft Giber wesentliche Ziele, Prozesse und Risiken

zu informieren. Dies gilt insbesondere fiir den Umgang mit
finanziellen Ressourcen. Angesichts mangelnder rechtlicher
Transparenzregelungen kommt Stiftungen hier eine hohe
Eigenverantwortung zu.

Entscheidung fiir mehr Nachhaltigkeit

In einem ersten Schritt sollten Stiftungen - moglicherweise
ausgehend von Stifterwille und Satzungszweck - einen
eigenen Standpunkt zu 6kologischer, sozialer und ethischer
Nachhaltigkeit entwickeln und diesen zur Grundlage aller
Stiftungsaktivitaten machen.

Anlageziele und Anlagerichtlinien

Die Nachvollziehbarkeit von Anlageentscheidungen wird an-
gesichts neuer Haftungspflichten (BJR) voraussichtlich an Be-
deutung gewinnen. Stiftungen sollten daher Anlageziele und
Anlagerichtlinien verschriftlichen und transparent machen.
Dabei sollten auch umwelt-, menschen- und vélkerrecht-
lichen Vorgaben entwickelt, installiert und angewendet wer-
den. Eine Grundlage hierfiir bieten die in diesem Leitfaden
genannten Mindestnormen und -standards. So stellen Stif-
tungen sicher, auf allen Ebenen im Sinne des Stifterwillens
zu handeln und dabei ihrer gesellschaftlichen Verantwortung
sowie neuen stiftungsrechtlichen Vorgaben bzw. treuhdnde-
rischen Pflichten gerecht zu werden.

Anlagerichtlinien bzw. ESG-Ziele sollten regelmaRig tiber-
prift werden und u.a. folgende Mafnahmen beinhalten:

Due-Diligence-Priifung

Uberpriift werden missen nicht nur potenzielle neue Invest-
ments / Unternehmen, sondern auch bestehende sowie
deren Subunternehmen und Lieferanten entlang des Wert-
schopfungsprozesses. Dies beinhaltet auch die regelmaRige
Kontrolle von Asset Managern und anderen Dienstleistern,
die die Nachhaltigkeitskriterien flr die Stiftung umsetzen.

Engagement-Prozess mit Unternehmen

Stiftungen sollten zundchst im Rahmen eines zielgerichteten
Dialoges mit Unternehmen, in die sie investiert sind, versu-
chen eine Veranderung / Verbesserung von Geschaftsmodel-
len zu bewirken, die in Konflikt mit (den eigenen) ESG-Zielen
stehen. Erwartungen, Zeitvorstellungen und Konsequenzen
sollten klar kommuniziert werden. Fiir per se schédliche
Unternehmen, wie Ristungskonzerne und Kohleunterneh-
men ist allerdings ein klares Divestment empfehlenswert.

VerduRerungen

Wenn ein solcher Engagement-Prozess mit Unternehmen in
einem vereinbarten Zeitraum nicht zu Ergebnissen fiihrt und
/ oder VerstofRe gegen umwelt-, menschen- und volkerrecht-
liche Vorgaben weiterhin festzustellen sind, sollten samtliche
Finanzbeziehungen zu solchen Unternehmen umgehend
eingestellt werden.

% Ziel dieses Leitfadens ist es, den Dialog mit Stiftun-
gen zu suchen und aufzuzeigen, dass die Berticksich-
tigung von ESG-Kriterien moglich und geboten ist.

Der Schutz der Menschenrechte, des Klimas und der

Umwelt sowie die Transformation hin zu einer nach-
haltig orientierten Wirtschaft betrifft Stiftungen direkt,
denn mit ihrem investierten Vermogen kdnnen wesent-
liche Veranderungen bewirkt und Nachhaltigkeit global
geférdert werden.
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Facing Finance e.V. setzt sich seit 2011 flir einen verantwortungsbewuss-
ten Umgang mit Geld ein und sensibilisiert institutionelle, 6ffentliche und
private Finanzdienstleister, Bank- und Versicherungskund*innen keine
Unternehmen zu finanzieren bzw. nicht in Unternehmen zu investieren,
die von Menschen- und Arbeitsrechtsverletzungen (z.B. Kinderarbeit),
Umweltverschmutzung, Klimazerstérung, Korruption und der Herstellung
volkerrechtswidriger Waffen sowie von Waffenexporten in Krisenregionen
profitieren. Facing Finance ruft darliber hinaus Finanzdienstleister auf,
auf positive Veranderungen bei Unternehmen hinzuwirken und sich von
solchen zu trennen, die anhaltend von Menschenrechtsverletzungen,
Umweltzerstérung, Korruption oder der Produktion und dem Export von
umstrittenen Waffen profitieren.

Mehr dazu unter www.facing-finance.org
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