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Stiftungsvermogen nachhaltig
und zweckkonform anlegen

Herausgegeben von Rolf D. HaRler

Editorial

von Rolf D. HaRler (Bad Soden-Salmiinster)

Das Stiftungsvermogen und seine Ertrige bilden neben
Spenden fiir Stiftungen die Basis der operativen Stif-
tungsarbeit. Lange Zeit war hier die Ansicht verbreitet,
dass man die finanziellen Ertrige aus der Anlage des
Stiftungsvermogens maximieren muss, um fiir die For-
der- und Projektseite moglichst viel Kapital einsetzen
zu konnen. Unter Verweis auf diesen Zusammenhang
wurde argumentiert, dass die Beriicksichtigung von ESG-
Kriterien® in der Kapitalanlage der Stiftungen nicht ziel-
fithrend sei, da die damit regelmiRig verbundene Ver-
kleinerung des Anlageuniversums zulasten der Rendite
ginge.

Auf Basis zahlreicher Studien und statistischer Analy-
sen ist das Vorurteil eines Renditeverzichts zwischenzeit-
lich fundiert widerlegt. Gleichzeitig hat sich im Stiftungs-
bereich die Uberzeugung durchgesetzt, dass es insbeson-
dere aus drei Griinden sinnvoll ist, bei der Kapitalanlage
auch ESG-Kriterien aktiv zu berticksichtigen: Zum einen
muss eine auf Ewigkeit angelegte Stiftung ein vitales In-
teresse daran haben, dass die 6kologischen, sozialen und
politischen Rahmenbedingungen so gestaltet sind, dass
sie ihren Stiftungszweck dauerhaft erfiillen kann. Dies
ist beispielsweise gefihrdet, wenn der Klimawandel das
wirtschaftliche und gesellschaftliche Leben massiv beein-
flusst oder extreme soziale Ungleichgewichte zu sozia-
len Spannungen und einer Destabilisierung von Gesell-
schaften fithren.

Zum anderen ist es fiir die Stiftungsarbeit kontra-
produktiv, wenn in Kapitalanlagen investiert wird, die
nicht im Einklang mit dem Stiftungszweck stehen. Dies
wire beispielsweise der Fall, wenn sich eine Krebsstif-
tung die Aktien eines Tabakunternehmens ins Depot le-
gen wiirde oder eine auf Frieden und V6lkerverstindi-
gung ausgerichtete Stiftung Anleihen von Herstellern

1 Die Abkirzung ESG steht fiir die Begriffe Environment (Umwelt), Social
(Soziales) und Governance (Unternehmensfiihrung) und beschreibt die
Themenfelder, die im Rahmen der nachhaltigen Kapitalanlage regel-
méRig beriicksichtigt werden kénnen.

gedchteter Waffen. Zudem nutzen immer mehr Stiftun-
gen die Moglichkeit, durch eine entsprechende Auswahl
der Kapitalanlagen einen aktiven Beitrag zur Erfiillung
des Stiftungszwecks zu leisten. Dies gelingt beispiels-
weise, wenn eine Klimastiftung in erneuerbare Energien
investiert oder eine auf Bildungschancen ausgerichtete
Stiftung in Bildungsfonds.

SchliefRlich kénnen durch die systematische Beriick-
sichtigung von ESG-Kriterien Risiken fiir die Kapitalan-
lage erkannt und reduziert werden, die sich aus sozialen
und 6kologischen Entwicklungen ergeben kénnen. Auch
hier ist der Klimawandel ein besonders anschauliches Bei-
spiel, da die mit ihm verbundenen physischen und tran-
sitorischen Risiken die Werthaltigkeit und Wertentwick-
lung liquider und illiquider Kapitalanlagen massiv beein-
trachtigen kénnen.

Nachhaltigkeit taugt aber nicht nur als Konzept fiir
die Kapitalanlage, sondern kann auch Leitbild fiir die ge-
samte Stiftungsarbeit sein. Als Referenzsystem fiir die
Bewertung des Beitrages von Organisationen zu einer
nachhaltigen Entwicklung haben sich dabei die Nach-
haltigkeitsziele der Vereinten Nationen, die Sustainable
Development Goals (SDGs), etabliert. Sie bieten Stiftun-
gen die Moglichkeit, ein iibergreifendes und konsisten-
tes System fiir die Messung und Bewertung ihrer Wir-
kungen zu etablieren — in der Projekt- und Fordertitig-
keit, in der Kapitalanlage und in der Organisation der
Stiftungsarbeit.

Thomas Lang und Nicolas Rajko zeigen in ihrem Bei-
trag auf, wie das Thema der nachhaltigen Kapitalanlage
im neuen Stiftungsrecht verankert ist, und gehen dabei
insbesondere auch auf die Bedeutung des Stifterwillens
und des Stiftungszwecks ein.

Die Strategien zur Realisierung einer zweckkonformen
Kapitalanlage stehen im Mittelpunkt des Beitrages von
Rolf D. HiRler und Ines Schaffrath. Sie stellen zudem dar,
welche finanziellen und nachhaltigkeitsbezogenen Wir-
kungen die Berticksichtigung von ESG-Kriterien bei der
Anlage des Stiftungsvermogens hat und welche Aspekte
bei der Formulierung einer entsprechenden Anlagericht-
linie beachtet werden sollten.

Der Beitrag von Rolf D. HiRler und Holger Ladewig
stellt am Beispiel der beiden Anlageklassen Aktien und
Immobilien dar, wie physische und transitorische Kli-
marisiken systematisch analysiert und reduziert wer-
den koénnen.

Die Perspektive iiber die Kapitalanlage hinaus auf die
nachhaltige Ausrichtung der Stiftung eréffnet der Beitrag
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von Dr. Moritz Kilger. Er beleuchtet, wie das Leitbild einer
nachhaltigen Entwicklung den Ewigkeitsgedanken ope-
rationalisiert und welche Bedingungen erfiillt sein miis-
sen, damit sich die gesamte Stiftungstitigkeit konsistent
daran ausrichten kann.
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Wir freuen uns, wenn Thnen die verschiedenen Beitrige
einen umfassenden Einblick in die Moglichkeiten und
Chancen einer zweckkonformen und nachhaltigen Kapi-
talanlage geben und Sie bei den entsprechenden Schrit-
ten unterstiitzen.

Nachhaltige Kapitalanlage
in der Stiftung nach dem
neuen Stiftungsrecht

von Thomas Lang (Herford/Bielefeld) und
Nicolas Rajko (Herford)

Die nachhaltige Kapitalanlage in Stiftungen gewinnt in
der Praxis zunehmend an Bedeutung. Nicht nur klassi-
sche Kriterien wie Rendite, Risiko und Liquiditit spie-
len bei der Wahl der richtigen Kapitalanlage eine Rolle,
sondern auch 6kologische, soziale und ethische Gesichts-
punkte. Grundsitzlich ist bei der Vermogensverwaltung

der Stiftung der Stifterwille zu beachten (vgl. § 83 Abs. 2

BGB). Fiir die Anlage von Stiftungsvermdégen gibt es auch

seit Inkrafttreten des neuen Stiftungsrechts am 1.7.2023

keine konkreten Anlageregelungen. Vielmehr gilt wei-

terhin der Kapitalerhaltungsgrundsatz (§ 83c Abs. 1 S. 1

BGB n.F.), wonach das Grundstockvermégen ungeschmaé-

lert zu erhalten ist, und zwar zur dauernden und nach-

haltigen Erfiillung des Stiftungszwecks.

Wie nachhaltige Kapitalanlagen in Stiftungen rechts-
sicher umgesetzt werden konnen, wird im Folgenden né-
her beleuchtet:

1. Anders als fiir klassische Finanzprodukte, wie etwa
Fonds, gibt es fiir Stiftungen keine EU-rechtlichen Vor-
schriften dariiber, was eine nachhaltige Investition
ausmacht und welche Vorgaben bei einer solchen zu
beachten sind. Ob und in welchem Umfang nachhal-
tiges Investieren in der Stiftung moglich ist und wie
diese Investition definiert wird, richtet sich fiir Stif-
tungen insbesondere nach dem in der Satzung festge-
legten Stiftungszweck, der den Stifterwillen manifes-
tiert. Hier ist kritisch zu wiirdigen, ob und wie sich
der Stifterwille/Stiftungszweck zum nachhaltigen In-
vestieren verhalt.

2. Ferner ist die Anlagestrategie der Stiftung niher zu
beleuchten. Soweit Anlagerichtlinien zur Nachhaltig-
keit nicht vorhanden sind bzw. keine Regelungen zur
Nachhaltigkeit enthalten, sind diese unter Beachtung
von Nachhaltigkeitskriterien zu erstellen bzw. zu er-
gidnzen. Darin sind die Fragen zum nachhaltigen In-
vestieren zu konkretisieren, die in der Satzung selbst
nicht geregelt sind.
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3. Die in den Anlagerichtlinien festgelegten Kriterien
sind sodann durch Anlageentscheidungen der Stif-
tungsorgane umzusetzen, die darauf zu achten ha-
ben, ihre Anlageentscheidungen u.a. hinreichend zu
erldutern und zu dokumentieren.

1. Stifterwille/Stiftungszweck

Der in der Satzung festgelegte Stiftungszweck manifes-
tiert den Stifterwillen. Er definiert das Hauptziel, das der
Stifter bei Stiftungsgriindung festlegt. Die Satzung selbst
sollte nur die strategischen Leitlinien (u.a. auch fir die
Kapitalanlage) vorgeben, wihrend deren Umsetzung in
den Anlagerichtlinien konkretisiert wird. Anderenfalls
wiirde jede Anderung der Anlagestrategie auch eine Sat-
zungsidnderung und somit die Mitwirkung der Stiftungs-
aufsicht voraussetzen.

Zunichst sollte der Stiftungszweck daraufhin analy-
siert werden, ob dieser sich konkret zur nachhaltigen Ka-
pitalanlage duRert. Nur in seltenen Fillen wird dies der
Fall sein. Vielmehr wird es regelmiRig an einer konkre-
ten Regelung zur nachhaltigen Kapitalanlage fehlen. Doch
wie ist damit umzugehen?

Es sollte dann auf den (mutmaflichen) Stifterwillen
abgestellt werden. Dieser kann sich ggf. aus den Rege-
lungen der Satzung, in denen sich etwa die Weltanschau-
ung des Stifters manifestiert, ergeben. Sollte die Satzung
keine Anhaltspunkte fiir den (mutmafRlichen) Stifterwil-
len enthalten, ist bei der Implementierung der Anlage-
richtlinien (dazu sogleich unter Kap. 2) darauf zu achten,
dass diese vom Stiftungszweck umfasst sind.

Eine Anderung der Satzung nach § 85 Abs. 1 BGB wird
regelmifig nicht moglich sein: Die §§ 85, 85a BGB regeln
seit Inkrafttreten des neuen Stiftungsrechts bundesein-
heitlich die Voraussetzungen fiir und das Verfahren bei
Satzungsidnderungen. Das sog. Forum-Shopping, also die
Auswahl jenes Bundeslandes fiir den Sitz einer zu errich-
tenden Stiftung, in dem sich der Stifter fiir die Verfol-
gung seiner Stiftungszwecke die gro3ten Freiriume ver-
spricht, entfdllt. Grundsitzlich kann die Satzung durch
den Vorstand oder andere in der Satzung benannte Stif-
tungsorgane geindert werden. Die Genehmigung der Stif-
tungsbehorde ist jedoch erforderlich, um den Stiftungs-
zweck zu wahren und im Einklang mit den Intentionen
des Stifters zu bleiben. Anderungen des Stiftungszwecks
selbst sind nach § 85 Abs. 1 BGB nur zuldssig, wenn der
urspriingliche Stiftungszweck nicht mehr dauerhaft oder
nachhaltig erfiillt werden kann oder wenn er das Gemein-
wohl gefihrdet. Somit sind hohe gesetzliche Anforderun-



Lizenziert fur Herrn Rolf D. HaBler.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin

M Rote Seiten

gen an die Anderungen gekniipft, die es im Einzelfall ein-
zuhalten gilt.

2. Anlagerichtlinien

Anlagerichtlinien sind fiir Stiftungen von entscheidender
Bedeutung, um eine langfristig ausgerichtete Geldanlage
zu gewihrleisten und Haftungsfragen zu kliren. Sie le-
gen fest, wie interne oder externe Vermdgensverwalter
das Stiftungsvermogen anlegen diirfen. In diesen Richt-
linien kénnen Ober- und Untergrenzen fiir einzelne Ka-
pitalanlagen benannt werden, bestimmte Anlageformen
ausgeschlossen oder vorgegeben werden.

Die Inhalte der Anlagerichtlinien diirfen nicht im Wi-
derspruch zur Satzung stehen, sondern sollen diese kon-
kretisieren. Sie konnen z.B. die Ziele der Kapitalanlage
benennen und die Rahmenbedingungen fiir die Vermo-
gensbewirtschaftung festlegen. Dabei sollten Grundsitze
wie Bestandserhaltung, Zweckverwirklichung und nach-
haltige Geldanlagen berticksichtigt werden.

Gerade wenn aus dem Stiftungszweck nichts zur nach-
haltigen Kapitalanlage hervorgeht und sich auch nicht an-
derweitig ein (mutmaRlicher) Stifterwille ermitteln 1asst,
kann bei der Implementierung erginzend auf den Grund-
satz 6 der Grundsitze guter Stiftungspraxis des Bundes-
verbands Deutscher Stiftungen abgestellt werden, in dem
es heif3t:

,Stiftungen handeln nachhaltig in Verantwortung fiir die
zukiinftigen Generationen. Sie setzen sich im Rahmen ih-
rer Moglichkeiten im Einklang mit der 2030 Agenda fiir
nachhaltige Entwicklung der UN und dem Pariser Klima-
schutzabkommen fiir den Erhalt der natiirlichen Lebens-
grundlagen ein, insbesondere fiir die Begrenzung der Klima-
krise und den Erhalt der Biodiversitit.“>

Die Stiftungsorgane sollten die Anlagerichtlinien so-
dann beschlief3en. Die Ausgestaltung individueller Anla-
gerichtlinien auRerhalb der Satzung als Nebenordnung
empfiehlt sich deshalb, da nicht die hohen Anforderun-
gen einer Satzungsidnderung nach den §§ 85 ff. BGB (siehe
Kap. 1) einzuhalten sind.

3. Anlageentscheidung

Die Anlageentscheidung einer Stiftung sollte stets im Ein-
klang mit dem Stiftungszweck und den Anlagerichtlinien
stehen. Durch Anlagerichtlinien kann die Haftung der
Stiftungsorgane fiir die Vermogensanlage eingegrenzt
werden. Mit den Anlagerichtlinien sind die Stiftungsor-
gane an bestimmte Anlagevorgaben gebunden.

2 Siehe Bundesverband Deutscher Stiftungen (Hrsg.): Grundséatze guter
Stiftungspraxis. Aktualisierte Ausgabe, 2019. Hervorhebung durch die
Autoren.

Zur Reduzierung der Haftungsrisiken der Stiftungsorgane

hat der Gesetzgeber im neuen Stiftungsrecht die sog. Busi-

ness Judgement Rule in § 84a Abs. 2 S. 3 BGB kodifiziert.

Danach liegt eine Pflichtverletzung nicht vor, wenn das

Mitglied des Stiftungsorgans bei der Geschiftsfithrung

unter Beachtung der gesetzlichen und satzungsgemaiRen

Vorgaben verniinftigerweise annehmen durfte, auf der

Grundlage angemessener Informationen zum Wohle der

Stiftung zu handeln. Es empfiehlt sich daher fiir Stiftungs-

organe, sich bei der Anlageentscheidung an den folgen-

den Punkten zu orientieren:

1. Dokumentation: Die Stiftungsorgane sollten alle Ent-
scheidungen sorgfiltig dokumentieren. Dies umfasst
die Analyse der Anlageziele, die Beriicksichtigung von
Risiken und die Abwidgung von Chancen und Kosten.

2. Kompetenz: Die Entscheidungstrdger sollten iiber die
erforderliche Fachkompetenz verfiigen. Wenn nicht,
sollten sie externe Expertinnen und Experten hinzu-
ziehen.

3. Unabhdngigkeit: Interessenkonflikte sollten vermieden
werden. Entscheidungstrédger sollten unabhéngig han-
deln und keine persénlichen Vorteile aus den Anlage-
entscheidungen ziehen.

4. Risikomanagement: Die Entscheidungstriger miissen an-
gemessene Sorgfalt walten lassen, um Risiken zu mi-
nimieren.

5. Transparenz: Die Entscheidungsprozesse sollten trans-
parent sein und Anlagestrategien und -entscheidun-
gen offengelegt werden.

6. Beratung: Externe Beraterinnen und Berater kénnen
unterstiitzend konsultiert werden. Ihre Meinungen
und Empfehlungen sollten ebenfalls dokumentiert
werden.

7. Kontinuierliche Uberwachung: Die Anlageentscheidungen
sollten regelmiRig tiberpriift werden, um sicherzu-
stellen, dass sie den Zielen der Stiftung entsprechen.

4. Kurz & Knapp

Der Stiftungsvorstand muss die Grundsitze ordnungsge-
mafler Vermogensverwaltung beachten, d. h. er muss sich
bei seinen Entscheidungen im Wesentlichen an folgenden
Vorgaben orientieren:

1. am Stifterwillen,

2. den definierten Stiftungszwecken und

3. dem Grundsatz des Kapitalerhalts.

Sofern noch nicht oder nur unzureichend vorhanden, soll-
ten Anlagerichtlinien beschlossen werden, in denen Nach-
haltigkeitskriterien festgelegt werden (Ausschlusskrite-
rien, Positivkriterien und Best-in-Ansitze, Dialogstrate-
gien). Die auf der Grundlage der vorstehenden Grundsétze
getroffenen Anlageentscheidungen sollte der Stiftungs-
vorstand sodann hinreichend erliutern und dokumen-
tieren, um seine Haftung weitestmoglich auszuschlief3en.
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Zweckkonforme Kapital-
anlage - Ziele, Strategien
und Wirkungen

von Rolf D. HaRler und Ines Schaffrath
(Bad Soden-Salmiinster)

1. Stiftungszweck und Kapitalanlage

Ziel einer zweckkonformen Kapitalanlage ist es, den
Stifterwillen bzw. den Stiftungszweck auch bei der An-
lage des Stiftungsvermogens zu beriicksichtigen. Die
Bandbreite der dabei realisierbaren Ausrichtungen
reicht von der Vermeidung von Anlagen, die dem Stif-
tungszweck widersprechen und damit die Projekt- und
Forderarbeit konterkarieren, bis zur Auswahl von An-
lageprodukten, die zur Erfillung des Stiftungszwecks
beitragen. Dabei sind insbesondere zwei Herausforde-
rungen zu meistern:

Zum einen gilt es, aus dem Stiftungszweck Kriterien
fiir die Kapitalanlage abzuleiten und so zu operationa-
lisieren, dass sie in der eigenen Vermogensverwaltung
bzw. durch die mandatierten Vermogensverwalterinnen
und -verwalter beriicksichtigt werden kénnen. Bei einigen
Stiftungszwecken ist dies vergleichsweise einfach mog-
lich. So kénnen Klima- und Umweltstiftungen beispiels-
weise Emittenten von der Kapitalanlage ausschlief3en, die
dem Klima schaden oder die Umwelt verschmutzen. Stif-
tungen mit einem gesundheitsbezogenen oder medizini-
schen Zweck konnen darauf achten, ihr Anlagekapital
keinen Unternehmen zur Verfiigung zu stellen, die ge-
sundheitsschidliche Stoffe oder Produkte herstellen. Bei
anderen Stiftungszwecken, beispielsweise mit Fokus auf
Kunst und Kultur, ist es dagegen schwieriger, entspre-
chende Kriterien abzuleiten. Hier kann es beispielweise
darum gehen, ob in Staaten ein vielfiltiges gesellschaftli-
ches Leben moglich ist oder Menschen- und Biirgerrechte
massiv eingeschrankt werden.

Analoge Herausforderungen gibt es zum anderen bei
der Auswahl zweckfordernder Kapitalanlagen. Auch hier
hingen die entsprechenden Mdoglichkeiten mafgeblich
vom Stiftungszweck ab. So haben es Klima- und Umwelt-
stiftungen leichter, da entsprechende Aspekte in einer
steigenden Zahl von Anlageprodukten, z.B. Klimafonds
oder Anlagemdglichkeiten in erneuerbare Energien, spe-
zifisch beriicksichtigt werden. Gerade Stiftungen mit ei-
nem sozialen oder kulturellen Zweck haben es dagegen
schwerer, konkrete Anlagemoglichkeiten zu identifizieren.
Hier hilft u. a. die zunehmende Ausrichtung von Fonds an
den SDGs, sodass beispielsweise gezielt Fonds ausgewahlt
werden konnen, die maf3gebliche Beitrige zu den sozialen
SDGs leisten. Auch Investments in Wohnungen sowie So-
zial- und Gesundheitsimmobilien haben eine starke sozi-
ale Komponente. Insgesamt gilt: Nachfrage schafft Ange-
bot — insofern kann es zielfithrend sein, als Stiftung im-
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mer wieder einmal bei der Hausbank nach geeigneten An-
lagemoglichkeiten nachzufragen.

2. Strategien der zweckkonformen
Kapitalanlage

Der Instrumentenkasten fiir eine zweckkonforme Ka-
pitalanlage umfasst die etablierten Ansitze, die auch
als , Triple A“ der nachhaltigen Kapitalanlage bezeichnet
werden konnen: Ausschlieffen (Ausschlusskriterien), Aus-
widhlen (Positivkriterien und Best-in-Ansitze) sowie An-
sprechen (Dialogstrategien). Fiir viele Stiftungen bilden da-
bei gerade die Ausschlusskriterien den Einstieg in eine
zweckkonforme Kapitalanlage, da iiber sie definiert wird,
in welche dem Stiftungszweck widersprechende Unter-
nehmen oder Projekte nicht investiert werden soll. Po-
sitivkriterien sind dagegen stirker darauf ausgerichtet,
Anlageklassen und -produkte sowie Emittenten auszu-
wihlen, die einen positiven Beitrag zur Erfiillung des Stif-
tungszwecks leisten.

2.1. Ausschlusskriterien

Mit der Nutzung von Ausschlusskriterien werden Emit-
tenten oder Anlageobjekte von der Kapitalanlage ausge-
schlossen, die dem Stiftungszweck widersprechen und/
oder aufgrund von Defiziten im Umgang mit ESG-bezoge-
nen Herausforderungen besonderen finanziellen Risiken
ausgesetzt sind. Eine besondere Bedeutung haben Aus-
schlusskriterien im Bereich der liquiden Kapitalanlage
bei der Anlage in Aktien und Anleihen. So kénnen zum
einen Unternehmen von der Kapitalanlage ausgeschlos-
sen werden, die aus Sicht einer Stiftung in kontroversen
Branchen tétig sind, beispielsweise in den angesproche-
nen Sektoren Tabak oder Riistung. Die Kontroversitit ei-
ner Branche ist dabei vor dem Hintergrund des jeweiligen
Stiftungszwecks zu bewerten. Zum anderen kann sich der
Ausschluss auf Unternehmen beziehen, denen ein kon-
troverses Geschiftsverhalten nachgewiesen wird. Dazu
zdhlen u.a. VerstoRe gegen anerkannte Menschen- und
Arbeitsrechte und die Verwicklung in Korruption und Be-
stechung. Als wichtige Referenz fiir entsprechende Stan-
dards haben sich hier die Prinzipien des UN Global Com-
pact etabliert, der weltweit wichtigsten Selbstverpflich-
tung von Unternehmen fiir eine verantwortungsvolle Un-
ternehmensfithrung.?

Ausschlusskriterien kénnen sich auch auf Staaten be-
ziehen, denen man iiber den Kauf von Staatsanleihen
Kapital zur Verfiigung stellt. Ein Ausschluss kann hier
beispielsweise Staaten betreffen, die durch die Einschrin-
kung von Menschen- und Biirgerrechten eine aktive Zivil-
gesellschaft unterdriicken. Ausgeschlossen werden kon-
nen zudem Staaten, die die Todesstrafe anwenden oder
einen zu hohen Anteil der Einnahmen aus den Staatsan-
leihen in ihre Aufriistung investieren.

3 Siehe z.B. Global Compact Netzwerk Deutschland,
www.globalcompact.de/ueber-uns/united-nations-global-compact
(zuletzt zugegriffen: 26.8.2024).
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Auch fiir illiquide Anlageklassen kénnen unerwiinschte
Anlageprodukte und -projekte ausgeschlossen werden.
Bei Private Equity und Debt konnen dabei grundsitzlich
dieselben Ausschlusskriterien genutzt werden wie fiir bor-
sennotierte Aktiengesellschaften. Bei Immobilien kann
sich der Ausschluss auf die Energieeffizienzklasse bezie-
hen, bei Infrastruktur auf deren konkreten Zweck. So ist
es fiir Anlegerinnen und Anleger, die Hersteller fossiler
Energien von der Kapitalanlage ausschlief3en, konsistent,
auch entsprechende Infrastrukturprojekte, z. B. Pipelines,
aus dem Portfolio zu verbannen.

2.2. Positivkriterien und Best-in-Ansatze

Im Gegensatz zu den Ausschlusskriterien geht es bei Po-
sitivkriterien darum, gezielt Anlageklassen oder Emitten-
ten fiir die Kapitalanlage auszuwihlen, die besonders gut
zum Stiftungszweck passen und/oder durch einen akti-
ven Umgang mit nachhaltigkeitsbezogenen Themen Risi-
ken reduzieren bzw. in besonderem Malf3e zu einer nach-
haltigen Entwicklung beitragen. Mit Blick auf in diesem
Sinne positive Anlageklassen werden hiufig Bildungs-
fonds, Erneuerbare-Energien-Anlagen und Mikrofinanz-
fonds genannt, wobei Letztere aktuell nicht mehr unein-
geschrankt positiv bewertet werden.

Eine Sonderform der Positivkriterien sind die Best-in-An-
sdtze, wobeiinsbesondere der Best-in-Class-Ansatz weit ver-
breitet ist. Bei ihm werden innerhalb der einzelnen Bran-
che (,Class“) jeweils die Unternehmen zum Investment
zugelassen, die im Umgang mit ESG-bezogenen Heraus-
forderungen, beispielsweise im Umgang mit Klimarisiken,
bereits ein hohes Niveau erreicht haben. Mit Blick auf die
nachhaltigkeitsbezogenen Beitriage konnen beispielsweise
Unternehmen fiir ein Investment ausgewihlt werden, die
in besonderer Weise zu den SDGs beitragen, die auch eine
Stiftung mit ihrer Arbeit in den Fokus genommen hat.

Deutlich an Bedeutung hat zuletzt der Best-in-Progress-
Ansatz gewonnen. Hier werden Unternehmen ausgewdhlt,
diein denvergangenen Jahren die grof3ten Fortschritte im
Umgang mit ESG-Themen gemacht haben. Hinter diesem
Ansatz steckt auch die Uberlegung, dass es eine positive
Korrelation zwischen der ESG-bezogenen und der finan-
ziellen Performance der Unternehmen gibt, weshalb ge-
rade Unternehmen mit deutlichen Fortschritten im ESG-
Bereich auch unter finanziellen Gesichtspunkten beson-
ders attraktiv sein kénnen.

2.3. Dialogstrategien

Unter Dialogstrategien werden zwei Ansidtze subsumiert:
die Nutzung des mit Aktien verbundenen Stimm- und Re-
derechts auf Hauptversammlungen und der direkte Dia-
log mit den Unternehmen. Bei der Nutzung der Stimm-
rechte haben sich ESG-orientierte Anlegerinnen und Anle-
ger lange Zeit darauf konzentriert, fiir Beschlussvorlagen
zu stimmen, in denen Verbesserungen bei ESG-Themen,
z.B. bei der Klimastrategie oder der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung, eingefordert wurden. Wegen des damit
verbundenen Aufwands wurden nur selten eigene Be-
schlussvorlagen eingebracht, sodass spezifisch ESG-bezo-

gene Beschlussvorlagen eher selten auf der Tagesordnung
von Hauptversammlungen standen und noch stehen.

Auch deshalb sind Anlegerinnen und Anleger sowie
Vermogensverwalterinnen und -verwalter dazu iiberge-
gangen, unabhingig von konkreten Beschlussvorlagen die
Entlastung des Vorstands bzw. Aufsichtsrats an die Erfiil-
lung ESG-bezogener Anforderungen zu kniipfen. So behilt
sich beispielsweise die Deka vor, gegen die Entlastung von
Aufsichtsrat und Vorstand zu stimmen, ,,wenn Unterneh-
men keine plausible Klimastrategie vorweisen, nicht aus-
reichend in die Transition investieren, oder nicht erkenn-
bar die Treibhausgas-Emissionen reduzieren®.*

Beim Unternehmensdialog sucht der Investor das di-
rekte Gesprich mit dem Unternehmen, um von ihm wahr-
genommene Defizite im ESG-Bereich anzusprechen und
Verbesserungen einzufordern. Ein solcher Dialog ist nicht
an das Investment in Aktien des Unternehmens gekop-
pelt. Auch eine Anlage in Unternehmensanleihen des Un-
ternehmens oder die Absicht, Wertpapiere des Unterneh-
mens zu erwerben, bilden hier eine Gesprachsbasis. Ent-
sprechende Dialoge miissen detailliert vorbereitet werden,
um konkrete Defizite zu identifizieren und zielfithrende
Forderungen zu formulieren.

Wegen des mit der Umsetzung der Dialogstrategien
verbundenen Aufwands und der notwendigen ESG-Fach-
kompetenz werden diese Ansitze durch Stiftungeni.d.R.
in Kooperation mit professionellen Partnern umgesetzt,
beispielsweise mandatierten Vermogensverwalterinnen
und -verwaltern oder auf die Stimmrechtsnutzung bzw.
auf Dialoge spezialisierten Beratungshiusern.

3. Finanzielle und extra-finanzielle
Wirkungen der Berlicksichtigung
von ESG-Kriterien

Muss man auf Rendite verzichten bzw. ein hdheres Risiko
in Kauf nehmen, wenn man bei der Kapitalanlage ESG-
Kriterien beriicksichtigt? Diese Gretchenfrage der nach-
haltigen Kapitalanlage hat die Diskussion um die Wir-
kungen einer nachhaltigen Kapitalanlage iiber viele Jahre
dominiert. Erst vor wenigen Jahren ist auch die extra-
finanzielle, sprich nachhaltigkeitsbezogene Wirkung der
Nutzung von ESG-Kriterien in den Fokus der Anlegerin-
nen und Anleger geriickt. Beide Diskussionen konzentrie-
ren sich dabei stark auf die liquide Kapitalanlage.

3.1. Wirkungen der Beriicksichtigung von
ESG-Kriterien auf Rendite und Risiko

»~Nutzung von ESG-Kriterien = kleineres Anlageuniver-
sum = schlechtere Rendite bzw. hoheres Risiko.“ Auf
diese Formel kann man die Vorbehalte zusammenfassen,
die es auch im Stiftungsbereich gegeniiber der nachhal-
tigen Kapitalanlage gab. Inzwischen zeigen die empiri-
schen Erfahrungen aus rund 30 Jahren nachhaltiger Ka-

4 Vgl. Deka: Grundsatze der Stimmrechtsausiibung, www.deka.de/
site/privatkunden_site/get/params_E1333799242/13518486/
Grunds%C3%A4tze%20der%20Abstimmungspolitik%20bei%20
HVs%20der%20Deka.pdf (zuletzt zugegriffen: 27.8.2024).
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pitalanlagen sowie umfangreiche statistische Analysen,
dass diese Form der Kapitalanlage keine systematischen
Nachteile bei Rendite bzw. Risiko hat. Vielmehr hat sich
die Einschatzung durchgesetzt, dass analog zum Aus-
schluss von Non-Investmentgrade-Emittenten auch durch
die Beriicksichtigung von ESG-Kriterien nicht vorrangig
das Anlageuniversum verkleinert, sondern dessen Qua-
litat verbessert wird, sodass wettbewerbsfihige Rendite-
Risiko-Profile realisiert werden kénnen. So kommt bei-
spielsweise der Gesamtverband der Versicherer in seiner
Studie ,Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Ka-
pitalanlage®“ zu folgendem Ergebnis: ,Die Erzielung ei-
ner wettbewerbsfihigen risikoadjustierten Rendite und
die Berticksichtigung von ESG-Standards sind grundsétz-
lich gut miteinander vereinbar.“®

Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass eine sehr
starke Einschriankung des Anlageuniversums durch beson-
ders weitreichende Ausschliisse oder eine sehr enge De-
finition des Best-in-Class-Ansatzes zu deutlichen Abwei-
chungen von der gewihlten Benchmark fithren konnen.
Zudem hingt die erreichte Performance mafgeblich von
der Fahigkeit der Vermogensverwalterinnen bzw. -verwal-
ter ab, aus dem verfiigbaren Anlageuniversum die Unter-
nehmen mit der besten Performance auszuwéhlen.

Der Einfluss der Nachhaltigkeitsqualitit auf Werter-
halt und Wertentwicklung spielt auch bei Immobilien
eine zunehmend wichtige Rolle. So zeigen Marktanalysen,
dass nachhaltige, beispielsweise besonders energieeffizi-
ente Immobilien, gerade von gewerblichen Mietern, die ei-
gene Klimaziele verfolgen, verstirkt nachgefragt werden.
Dabei sind sie auch bereit, etwas hohere Mieten zu zah-
len, was Investitionen in die energetische Effizienz auch
wirtschaftlich sinnvoll macht. So erwirtschaften Biiroim-
mobilien mit einer Green-Building-Zertifizierung in Eu-
ropa durchschnittlich etwa 6% hohere Mieten. Ohne Be-
riicksichtigung von Faktoren wie Grof3e, Lage, Alter und
Zustand sind es gar 13 %. Wahrend nichtzertifizierte Ge-
biude eine durchschnittliche Leerstandsquote von rund
8% aufweisen, sind es bei zertifizierten Objekten im Durch-
schnitt nur ca. 6%.°

3.2. Wirkungen der Beriicksichtigung von ESG-
Kriterien auf eine nachhaltige Entwicklung

Obwohl der Nachhaltigkeitsbezug fiir diese Form der Ka-
pitalanlage namensgebend ist, wird die Frage, ob eine
nachhaltige Kapitalanlage auch positiv zu einer nachhal-
tigen Entwicklung beitrigt, erst seit wenigen Jahren in-
tensiver beleuchtet. Aktuell stehen dabei zwei Aspekte
im Vordergrund: der Beitrag der Kapitalanlagen zur Er-
reichung der Pariser Klimaziele sowie der Beitrag zur Er-
reichung der Ziele der UN-Agenda 2030 mit ihren 17 SDGs.

5 Vgl. Gesamtverband der Versicherer: Nachhaltigkeit bei Kapital-
anlagen immer wichtiger, www.gdv.de/gdv/themen/nachhaltigkeit/
nachhaltigkeit-bei-kapitalanlagen-immer-wichtiger-125634 (zuletzt
zugegriffen: 27.8.2024).

6 Vgl. CBRE-Report: Nachhaltige Bliroimmobilien erwirtschaften hhere
Mieten, https://news.cbre.de/cbre-report-nachhaltige-bueroimmobi-
lien-erwirtschaften-hoehere-mieten (zuletzt zugegriffen: 27.8.2024).
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Im Hinblick auf die Klimaqualitit der Kapitalanlagen wer-
den insbesondere drei Kennzahlen betrachtet: der Carbon
Footprint, die Carbon Intensity sowie der implizite Tem-
peraturanstieg. Dabei wird beim Carbon Footprint und
bei der Carbon Intensity auf Basis der CO,-Emissionsda-
ten der Unternehmen der vergangenen Jahre gemessen,
wie hoch die rechnerische ,Emissionsbelastung® eines
Portfolios ist. Ziel ist es hier, diese Belastung beispiels-
weise durch die Investition in emissionsarme Branchen
und Unternehmen zu reduzieren. Gleichzeitig kénnen
Stiftungen durch die Bereitstellung von Kapital fiir In-
vestitionen in den Klimaschutz, z.B. durch Investments
in Green Bonds, einen Beitrag zur Dekarbonisierung der
Wirtschaft leisten. Der implizite Temperaturanstieg ist da-
gegen zukunftsgerichtet und zeigt an, ob beispielsweise
ein Aktienportfolio in Ubereinstimmung mit den Pariser
Klimazielen steht.

Zweites zentrales Referenzsystem neben dem Pariser
Klimaabkommen sind die SDGs. Hier kann beispielsweise
fiir ein Aktienportfolio berechnet werden, in welchem
Umfang die investierten Unternehmen Produkte und Leis-
tungen anbieten, die einen Beitrag zur Erreichung der
SDGs leisten. Die entsprechenden Umsatzanteile werden
liber alle Unternehmen summiert und zu einer zentralen
SDG-Wirkungskennzahl aggregiert. Im Zuge der Verfei-
nerung der Methodik wird zunehmend auch berticksich-
tigt, ob das Unternehmen auch Produkte und Leistungen
anbietet, die negativ auf die SDGs wirken, und ob bei ih-
rer Erstellung soziale und 6kologische Standards einge-
halten werden.

Auch bei anderen Anlageklassen kann ein Bezug zur
SDG-Wirkung hergestellt werden. So leisten beispielsweise
die Schaffung und Bereitstellung von Wohnimmobilien ei-
nen Beitrag zu SDG 11 ,Nachhaltige Stidte und Gemein-
den®, Investitionen in erneuerbare Energien zu SDG 7 ,,Be-
zahlbare und saubere Energien“ und SDG 13 ,Mafinahmen
zum Klimaschutz“. Die SDGs sind aus Stiftungsperspek-
tive insofern besonders interessant, als sie die Moglich-
keit erdffnen, eine konsistente Wirkungsmessung fiir die
Stiftungstitigkeit zu etablieren. Dabei wiirden sowohl die
Projekt- und Fordertitigkeit als auch die Struktur der Ka-
pitalanlagen im Hinblick auf ihren Beitrag zu den aus
Sicht der Stiftung maRgeblichen SDGs gemessen und be-
wertet werden.’

4. Verankerung der Vorgaben
in Anlagerichtlinien

Um eine systematische Umsetzung und Kontrolle der Kri-
terien zur zweckkonformen Kapitalanlage — ggf. auch
durch mandatierte Vermogensverwalter — zu gewdhrleis-
ten, ist es zielfithrend, die entsprechenden Vorgaben in
die Anlagerichtlinie der Stiftung zu integrieren bzw. die
Formulierung entsprechender Vorgaben zum Anlass zu
nehmen, eine solche Richtlinie zu verfassen. Dabei soll-
ten insbesondere die folgenden Aspekte aufgenommen
bzw. geregelt werden:

7 Vgl. Beitrag von Moritz Kilger in dieser Ausgabe.
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Formale Ableitung der Ziele, Strategien und Kriterien
fiir die Kapitalanlage aus dem Stiftungszweck.
Definition von Klima- und Nachhaltigkeitszielen auf
Basis etablierter Referenzsysteme, z.B. Klimaneutrali-
tét der Kapitalanlage bis zum Jahr 2050.

Definition und Operationalisierung der anzuwenden-
den Ausschlusskriterien fiir alle relevanten Anlage-
klassen.

Definition und Operationalisierung der anzuwenden-
den Positivkriterien und Best-in-Ansdtze.
Festlegungen im Zusammenhang mit der Nutzung von
Dialogstrategien.

Definition der ESG-bezogenen Vorgaben fiir spezifische
Anlageklassen und -produkte, z. B. zur Nachhaltigkeits-
klassifizierung von Fonds oder zur Nachhaltigkeits-
zertifizierung von Immobilien.

Definition der Vorgaben fiir die initiale Einfithrung der
neuen ESG-Vorgaben, z.B. zum Umgang mit bestehen-
den Anlagen (Divestment oder Bestandsschutz).
Definition von Fristen fiir Emittenten, die gegen die
ESG-Kriterien verstoRen, z. B. Divestment entsprechen-
der Positionen innerhalb von drei Monaten nach Fest-
stellung des VerstoRes.

Festlegung von Kontrollmechanismen und -zyklen fir
die Uberpriifung der Regelkonformitiit der Portfolios,
z.B. viertel- oder halbjdhrlich.

Formulierung von Anforderungen an das ESG-Repor-
ting von mandatierten Vermdgensverwalterinnen und
-verwaltern.

Eine zentrale Rolle bei der Umsetzung von ESG-Strate-
gien haben ESG-Ratingagenturen, die die Informationen
zu moglichen VerstoRen von Unternehmen und Staaten
sowie Ratings zur Umsetzung der Best-in-Ansétze bereit-

stellen. Hier besteht grundsatzlich die Moglichkeit, dass
eine Stiftung die Ratings zur Umsetzung ihrer ESG-Anla-
gerichtline selbst beschafft. Sofern Publikums- und Spezi-
alfonds genutzt werden, haben aber auch die Vermogens-
verwalterinnen und -verwalter in aller Regel Zugriff auf
die ESG-Analysen mindestens eines Anbieters.

5. Kurz & Knapp

Der im Stiftungszweck zum Ausdruck kommende Stif-
terwille ist nicht nur fiir die Projekt- und Fordertitigkeit
der Stiftungen mafdgeblich, sondern auch fiir die Anlage
des Stiftungsvermdégens. Dazu miissen aus dem Stiftungs-
zweck konkrete Kriterien fiir die Kapitalanlage abgelei-
tet werden, die mithilfe der verfiigbaren Strategien — Aus-
schlusskriterien, Positivkriterien und Best-in-Ansétze so-
wie Dialogstrategien — umgesetzt werden konnen. Als
Minimalstandard sollte hierbei darauf geachtet werden,
dass Anlagen ausgeschlossen werden, die dem Stiftungs-
zweck widersprechen. Abhingig vom Stiftungszweck be-
steht zudem die Moglichkeit, in Kapitalanlagen zu inves-
tieren, die zur Erfiillung des Stiftungszwecks beitragen.
Zahlreiche Studien zeigen, dass mit der Beriicksichtigung
von ESG-Kriterien in der Kapitalanlage keine systemati-
schen finanziellen Nachteile verbunden sind, sondern
eine wettbewerbsfihige risikoadjustierte Rendite erzielt
werden kann. Als Zusatznutzen beriicksichtigen bzw. for-
dern zweckkonforme Kapitalanlagen den Stiftungszweck
und leisten einen Beitrag zu einer nachhaltigen Entwick-
lung. Eine Orientierung an den SDGs bietet den Stiftun-
gen die Moglichkeit, eine konsistente Wirkungsmessung
fiir die Stiftungstitigkeit zu etablieren und dabei sowohl
die Projekt- und Fordertétigkeit als auch die Kapitalanla-
gen zu beriicksichtigen.

ESG-Kriterien im Risiko-
management -
ein Kommentar

von Rolf D. HaRler (Bad Soden-Salmiinster)

Angesichts der volatilen, teilweise missverstindlichen
und nicht selten handwerklich schlecht gemachten Regu-
lierung zur Beriicksichtigung von ESG-Aspekten in der Ka-
pitalanlage sehen wir derzeit in Teilen des Kapitalmarktes
ein entnervtes Abwenden vom Thema ESG. Wer aber als
fiir die Kapitalanlage Verantwortliche oder Verantwortli-
cher meint, entsprechende Aspekte nicht mehr systema-
tisch bertiicksichtigen zu miissen, verstof3t eklatant gegen
die (treuhdnderische) Verantwortung.

Ganz unabhéngig von den regulatorischen Vorgaben,
beispielsweise zur Beriicksichtigung negativer Auswir-

kungen der Kapitalanlage auf ESG-Faktoren (Principal Ad-
verse Impacts), ist es doch unbestreitbar, dass von zahl-
reichen ESG-Themen, beispielsweise dem Klimawandel
oder dem Artensterben, und den politischen und gesell-
schaftlichen Reaktionen darauf massive Auswirkungen
auf die Werthaltigkeit und Wertentwicklung liquider
und illiquider Kapitalanlagen ausgehen. Diesen Risi-
ken muss man durch die Definition risikomitigieren-
der Strategien und Kriterien begegnen, fiir die die nach-
haltige Kapitalanlage die geeigneten Instrumente bereit-
hilt und die ESG-Datenanbieter zunehmend belastbarere
Daten.

So verstanden ist beispielsweise der Ausschluss von
Unternehmen, die keine tragfiahige Klimastrategie haben,
nicht — wie oft zu héren — eine aus Sicht der Portfolioma-
nagerinnen und -manager bedauerliche Beschriankung des
Anlageuniversums, sondern ein Beitrag zum Management
der finanziellen Risiken des Klimawandels in den Portfo-
lios. In der Folge fiihrt der richtig dosierte Einsatz ent-
sprechender Ausschlusskriterien auch nicht zwangslau-
fig zu einem Renditeverzicht, sondern schiitzt vielmehr
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den Wert der Kapitalanlagen vor Verlusten aus physischen
und transitorischen Risiken.

ESG-bezogene Strategien und Kriterien grundséatzlich
abzulehnen, hieRe daher, sich selbst eines wichtigen
Instruments im Umgang mit auswirkungsreichen und
risikobehafteten Entwicklungen in Umwelt und Gesell-
schaft zu berauben. Dabei ist es letztlich unerheblich, ob
man das Ergebnis seiner risikobezogenen Uberlegungen
explizit als klima- und nachhaltigkeitsbezogene Risiko-
strategie bezeichnet oder als integralen Bestandteil des
Risikomanagements betrachtet.

Lizenziert fur Herrn Rolf D. HaBler.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.
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Teil einer solchen Risikostrategie muss es allerdings auch
sein, die Risiken im Blick zu haben, die mit spezifischen
griinen Investitionen verbunden sein konnen, beispiels-
weise in Bezug auf die Bewertung von Batterieherstellern
oder Wasserstoffunternehmen. Aber auch hier gibt es
keine grundséitzlichen Unterschiede zur Due Diligence in
konventionellen Anlageprozessen, lediglich die Themen
sind andere. Also: Wer als Risikomanagerin und -mana-
ger seinen Job richtig macht, kommt an ESG-Kriterien
nicht vorbei — egal, ob dies unter der Uberschrift ESG
geschieht oder nicht.

Berucksichtigung von
Klimarisiken in der
Vermogensverwaltung

von Rolf D. HaRler (Bad Soden-Salmiinster)
und Holger Ladewig (Griinwald)

1. Risiken des Klimawandels

Der Klimawandel ist mit bereits manifesten und absehbar
weiteren steigenden Risiken verbunden, die auch liquide
und illiquide Vermogenswerte und damit das Vermdogen
von Stiftungen betreffen. Um die Risiken des Klimawan-
dels handhabbar zu halten, hat sich die Staatengemein-
schaft im Pariser Weltklimaabkommen darauf verstin-
digt, den Anstieg der globalen Durchschnittstemperatur
auf deutlich unter 2 °C, moglichst sogar auf maximal
1,5 °C zu begrenzen. Dazu soll in der zweiten Hilfte des
Jahrhunderts weltweit ein Zustand der Treibhausgasneu-
tralitit erreicht werden, in dem insbesondere durch wirt-
schaftliche Aktivititen nicht mehr Treibhausgase (THG)
emittiert als an anderer Stelle wieder der Atmosphire
entzogen werden. Die Europdische Union (EU) will die-
sen Zustand bis zum Jahr 2050 erreichen, Deutschland
bereits im Jahr 2045. Wie dies gelingen soll, wird auf eu-
ropdischer Ebene im Green Deal, in Deutschland insbe-
sondere im Klimaschutzgesetz geregelt.

Die sich daraus fiir Unternehmen, aber auch Immobi-
lien, Infrastruktur und andere illiquide Kapitalanlagen
ergebenden Folgen zdhlen zu den sog. transitorischen Risi-
ken, zu denen zudem Verdnderungen des Kundenverhal-
tens und weitere Anderungen im wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Umfeld von Unternehmen gerechnet
werden. Physische Klimarisiken sind dagegen grundsitzlich
standortabhingig und betreffen daher regelméaRig stand-
ortgebundene wirtschaftliche Aktivititen, z.B. Immobi-
lien und Infrastrukturanlagen.

Im Folgenden werden zunichst die Grundlagen der
physischen und transitorischen Klimarisiken dokumen-
tiert und analysiert. Darauf aufbauend werden dann im
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Kapitel 2 spezifische Risiken beispielhaft fiir die beiden
Anlageklassen ,Aktien“ und ,,Immobilien”“ analysiert und
dargestellt, welche Ansédtze in der Vermogensverwaltung
bestehen, um diese Risiken zu reduzieren.

1.1. Physische Klimarisiken
Formen physischer Klimarisiken

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) unterscheidet in ihrem Merkblatt zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken zwischen akuten und chronischen
physischen Klimarisiken.®

Zu den akuten Risiken zdhlen dabei Extremwetterer-
eignisse wie Starkregen und Uberflutungen, Stiirme und
Hagel sowie Hitze- und Trockenperioden, die wiederum
mit einer erh6hten Waldbrandgefahr einhergehen. Fir
viele dieser Ereignisse gibt es Beispiele aus der jiingeren
Vergangenheit, z.B. die verheerende Flutkatastrophe im
Ahrtal im Jahr 2021 oder die zahlreichen Waldbridnde im
Mittelmeerraum im Sommer 2023. Einzelne Katastrophen
sind dabei kein Beleg fiir einen Klimawandel. Anders ist
dies, wenn sich die Anzahl und/oder die Intensitit der Er-
eignisse systematisch verdndern.

Zu den chronischen Klimarisiken zdhlen langfristige
und dauerhafte, i.d.R. auch unumkehrbare Verdnderun-
gen klimatischer Bedingungen. Dies betrifft beispielweise
den Anstieg des Meeresspiegels oder die Anderungen bei
Niederschlagshdufigkeit und -mengen, z.B. die Verschie-
bung oder das Ausbleiben des Monsuns. Als besonders
kritisch wird dabei die zunehmende Instabilitit von zen-
tralen Elementen des globalen Klimasystems angesehen,
zu denen beispielsweise der Amazonas-Regenwald, der
Gronland-Eisschild und der Golfstrom gehoren. Ihr ,,Um-
kippen®“ wiirde zu umfassenden und nicht reversiblen
Verdnderungen des globalen Klimasystems fiithren (siehe
Abb. 1 auf S. 10). Das im Pariser Weltklimaabkommen
definierte 2-Grad-Limit basiert auf der Aussage von Kli-

8 Vgl. BaFin: Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken,
www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_Nach-
haltigkeitsrisiken.pdf;jsessionid=C3F47113E2C2A25A86C1241C9CA-
F262A.internet971?__blob=publicationFile&v=3 (zuletzt zugegriffen:
27.8.2024).
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Abb. 1: Kippelemente - GroRrisiken im Erdsystem, Quelle: Potsdam-Institut fiir Klimafolgenforschung (CC-BY Lizenz), wissenschaftliche Grund-

lage Armstrong McKay et al., Science (2022).

mawissenschaftlerinnen und -wissenschaftlern, dass ab
dieser Schwelle ein Umkippen dieser Elemente deutlich
wahrscheinlicher wird.

Physische Klimarisiken betreffen vorrangig standort-
bezogene wirtschaftliche Aktivititen, wobei dies wie bei
Immobilien konkrete Standorte bzw. Adressen, beispiels-
weise an Fliissen oder Kiisten, aber auch groRere Fliachen,
beispielsweise Wald- und Ackerflichen, oder Strecken, z. B.
Stromtrassen oder oberirdische Pipelines, sein kdnnen.

Die BaFin weist in ihrem Merkblatt daraufhin, dass phy-
sische Klimarisiken auch indirekte Folgen haben kénnen,
und nennt in diesem Zusammenhang u. a. den Zusammen-
bruch von Lieferketten durch Niedrigwasser und einge-
schriankte Schifffahrt auf Fliissen und die Einschrankung
oder Aufgabe von besonders wasserintensiven wirtschaftli-
chen Aktivitdten in von Trockenheit betroffenen Gebieten.

Ansatze zur Identifikation
standortbezogener physischer Klimarisiken

Konsequenterweise basiert vor diesem Hintergrund die
Risikoanalyse maf3geblich auf der Analyse geografischer
Standorte. Hier bestehen aktuell zahlreiche kostenfreie
und -pflichtige Angebote fiir entsprechende standortbe-
zogene Risikoanalysen. Bei der Auswahl eines Anbieters
bzw. einer Anwendung zur Analyse standortbezogener
physischer Klimarisiken koénnen verschiedene Aspekte
beriicksichtigt werden. Diese reichen von der geografi-
schen Reichweite iiber die Bandbreite der beriicksichtig-
ten Naturgefahren bis zu den verfiigbaren Zeithorizonten

10

und den verwendeten Klimaszenarien. Insbesondere bei
langfristigen Investments, z.B. in Immobilien und Infra-
struktur, ist es wichtig, ein fundiertes Bild davon zu be-
kommen, wie die physischen Klimarisiken am jeweiligen
Standort beispielsweise im Jahr 2030 oder 2050 aussehen
werden. SchlieRlich ist bei einer Analyse zu beachten, wie
granular die Analysen im Hinblick auf die abgedeckte Fli-
che sind, ob also z.B. auf Ebene von Bundeslindern und
Postleitzahlen oder auf Ebene konkreter Standorte auf Ba-
sis von GPS-Daten agiert wird und ob auch gréf3ere Port-
folios mit iiberschaubarem Aufwand analysiert werden
konnen. Einen fundierten und kostenlosen Einstieg in
die Analyse von physischen Klimarisiken auf Ebene der
Bundeslidnder und Landkreise in Deutschland erlaubt bei-
spielsweise das Climate Service Center Germany.® Eine
kostenpflichtige High-End-Losung fiir detaillierte, globale
Analysen bietet dagegen Risk Management Partners, ein
Angebot der Munich RE.*

1.2. Transitorische Klimarisiken

Transitorische Klimarisiken resultieren mafRgeblich aus
politischen und gesellschaftlichen Reaktionen auf den
Klimawandel. Eine besondere Bedeutung haben dabei
die politischen und regulatorischen MaRnahmen zur Be-

9 Vgl. GERCS - Climate Service Center Germany: Klimaservice fiir Anpas-
sung, www.climate-service-center.de (zuletzt zugegriffen: 27.8.2024).

10 Vgl. Munich RE: Location Risk Intelligence Plattform, www.munichre.
com/rmp/de.html (zuletzt zugegriffen: 27.8.2024).
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kimpfung der Ursachen und Auswirkungen des Klima-
wandels. So ist das deutsche Klimaziel der THG-Neutra-
litdt bis 2045 nur durch einen Umbau der Unternehmen
in Richtung einer klimavertrdglichen und ressourcen-
schonenden Wirtschaftsweise zu erreichen. Das Ziel ei-
ner weitgehenden Dekarbonisierung der Wirtschaft be-
trifft dabei alle Branchen: In einigen Branchen steht das
aktuelle Geschiftsmodell insgesamt infrage, etwa bei den
Betreibern fossiler Kraftwerke oder den mit Kohleabbau,
Erdol- und Erdgasforderung befassten Sektoren. In ande-
ren Branchen werden die heute genutzten Anlagen und
Technologien, beispielsweise der fossile Verbrennungs-
motor, nicht mehr verwendet werden konnen. In die Ka-
tegorie der transitorischen Risiken fillt auch das in den
Niederlanden eingefiihrte Vermietungsverbot fiir Immo-
bilien, die den Energiestandard C unterschreiten. Ab 2030
soll diese Schwelle auf den Standard A angehoben wer-
den. In diesem Zusammenhang wird auch von ,,Stranded
Assets”“ gesprochen, womit hier Immobilien gemeint sind,
die durch regulatorische Risiken einer frithzeitigen tech-
nischen bzw. baulichen Uberalterung ausgesetzt sind, wo-
durch ihre Ertragskraft und Werthaltigkeit beeinflusst
wird. Analoge Risiken eines kurzfristigen Wertverlusts
drohen auch bei anderen Anlageklassen.

Neben den politisch bedingten Transitionsrisiken kon-
nen auch neue Kundenanforderungen an die Klimaver-
traglichkeit von Produkten deutlichen Einfluss auf die
wirtschaftlichen Aktivitdten von Unternehmen haben. Ge-
rade bei gewerblichen Geschéftsbeziehungen achten Un-
ternehmen zunehmend darauf, ihre eigene CO,-Bilanz
nicht durch den Einkauf von Produkten mit einem gro-
Ren Klima-FuRabdruck zu belasten. Vor dem Hintergrund
steigender gesellschaftlicher Erwartungen konnen als un-
zureichend wahrgenommene Anstrengungen beim Kli-
maschutz schlieRlich auch die Reputation eines Unter-
nehmens beschidigen.

Die BaFinweistinihrem angesprochenen Merkblatt zum
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken auch auf die Wech-
selwirkungen zwischen physischen und transitorischen
Klimarisken hin: ,,Eine starke Zunahme der physischen
Risiken wiirde eine abruptere Umstellung der Wirtschaft
erfordern, was wiederum zu héheren Transitionsrisiken
fihrt. Wird die notwendige Reduzierung der Treibhaus-
gasemissionen nicht rechtzeitig vorgenommen, steigen die
physischen Risiken und der Handlungsdruck. Im ungiins-
tigsten Szenario zwingen extreme klimabedingte Schi-
den (beispielsweise) infolge einer lange hinausgezoger-

Tab. 1: Checkliste ,,Physische Klimarisiken - Transitorische Klimarisiken“

Physische Klimarisiken

1. Sind einzelne bzw. wichtige Standorte des Unternehmens aktuell
bzw. zukiinftig physischen Klimarisiken ausgesetzt?

2. Sind einzelne bzw. wichtige Zulieferer des Unternehmens aktuell
bzw. zukiinftig physischen Klimarisiken ausgesetzt?

3. Sind Transportwege des Unternehmens aktuell bzw. zukiinftig
physischen Klimarisiken ausgesetzt?

4. Benotigt das Unternehmen Roh- oder Betriebsstoffe, bei denen es
infolge des Klimawandels zu Knappheiten und/oder steigenden
Preisen kommen kann, durch die die Produktion oder Wettbe-
werbsfahigkeit der Produkte beeintrachtigt wird?
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ten Energiewende schlieRlich zu einer plétzlichen und
radikalen Umstellung der Wirtschaft.“!!

2. Bertucksichtigung von Klimarisiken
in der Vermogensverwaltung -
zwei Beispiele

Im Folgenden wird fiir die beiden Anlageklassen Aktien
und Immobilien dargestellt, welche Bedeutung Klimari-
siken grundséatzlich haben, wie man diese Risiken iden-
tifizieren kann und welche Moglichkeiten bestehen, Kli-
marisiken im Portfolio zu reduzieren.

2.1. Aktien

Bei der Bewertung und dem Management von Klimarisi-
ken in Aktienportfolios steht die Frage im Fokus, welchen
spezifischen physischen und transitorischen Risiken die
relevanten Branchen und einzelnen Unternehmen ausge-
setzt sind und wie diese damit umgehen. Daher geht es
im Rahmen des Risikomanagements zum einen um die
Identifikation und Bewertung der (objektiven) Klimarisi-
ken, zum anderen um die Bewertung der Ziele und MaR-
nahmen der Unternehmen zum Umgang mit diesen Ri-
siken im Rahmen der Investitionsentscheidung. Zu den
Ansitzen zur Reduzierung der Klimarisiken gehort auch
die systematische Dekarbonisierung der Aktienportfolios.

Identifikation und Bewertung von Klimarisiken

Im Rahmen des aktiven Managements von Klimarisi-
ken im Aktienportfolio liegt der Fokus in einem ersten
Schritt darauf, die grundsatzliche Exposition potenzieller
Investment-Kandidaten zu identifizieren und zu bewer-
ten. Dies kann in zwei Stufen erfolgen, indem zunéchst
die Klimarisiken der einzelnen Branchen bewertet wer-
den und dann eine Detailanalyse fiir die Unternehmen
erfolgt, die in besonders stark betroffenen Branchen ti-
tig sind. Grundsétzlich gilt dabei, dass besonders energie-
intensive Branchen wie die Energieversorger sowie die
Zement- und Zellstoffindustrie in besonderer Weise von
transitorischen Klimarisiken betroffen sind, wihrend die
standortabhidngigen physischen Risiken grundsétzlich fiir
jedes Unternehmen relevant sein konnen.

11 BaFin: Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken.

Transitorische Klimarisiken

. Ist das Unternehmen in einem Sektor tatig, der im besonderen
Fokus der Klimagesetzgebung steht (z. B. Verkehr, Immobilien)?

. Ist das Unternehmen durch konkrete regulatorische Mafinahmen,
z.B. den nationalen Emissionshandel, in besonderer Weise betrof-
fen?

3. Hatdas Unternehmen gewerbliche Kunden in Branchen, die im

besonderen Fokus der Klimagesetzgebung stehen und/oder die
besonders ambitionierte Klimaziele definiert haben?

Zielt das Angebot des Unternehmens auf Endkunden, die beson-
ders interessiert am Klimaschutzbeitrag der Produkte sind?

11
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Mit Blick auf die physischen Klimarisiken sind dabei
insbesondere auch die indirekten Auswirkungen zu be-
achten. So fiihrte beispielsweise BASF den deutlichen
Gewinnriickgang im Jahr 2018 u.a. auf das Niedrigwas-
ser im Rhein und die damit verbundenen Logistikpro-
bleme zuriick. Shell machte im Jahr 2021 die Auswir-
kungen des Hurrikans Ida fiir einen Gewinneinbruch
um 25% verantwortlich, und Syngenta sah die Haupt-
ursache fiir einen Riickgang des operativen Gewinns
um 50% im Jahr 2019 in extremen Wetterbedingun-
gen in den USA (Uberschwemmungen) und Australien
(Diirre), in deren Folge die Landwirtinnen und -wirte
deutlich weniger Saatgut und Pflanzenschutzmittel
kauften.

Die Checkliste ,Physische und Transitorische Klima-
risiken" (siehe Tab. 1 auf S. 11) zeigt beispielhaft, wel-
che Faktoren analysiert werden miissen, um die spezifi-
schen Klimarisiken einzelner Unternehmen zu bewerten.

Ansatze zum Klimarisikomanagement
bei Aktienportfolios

1. Klimakriterien in der Investmententscheidung
Aufbauend auf der Analyse kann bei der Investmentent-
scheidung beriicksichtigt werden, inwiefern die einzel-
nen Unternehmen hinreichende MaRnahmen zum akti-
ven Management der Klimarisiken planen oder bereits
umgesetzt haben. Zentrale Elemente eines solchen Kli-
marisikomanagements sind:

Offentliches Bekenntnis der Unternehmensfiihrung zu

den Zielen des Pariser Weltklimaabkommens,

Formulierung wissenschaftsbasierter Reduktionsziele

fiir die THG-Emissionen in der eigenen Wertschépfungs-

kette und Validierung der Ziele durch die ,,Science Ba-

sed Targets initiative“ (SBTi),

Entwicklung einer Klimastrategie mit konkreten

Mafinahmen zur Erreichung der definierten Reduk-

tionsziele,

personelle Verankerung der Verantwortung fiir die Kli-

mastrategie auf Ebene des Vorstands,

Integration von Klimazielen in die variable Vergiitung

von Vorstand und Fiihrungskriften,

systematische Erfassung der eigenen THG-Emissionen

iiber die gesamte Wertschopfungskette inklusive der

Lieferkette und

Tab. 2: MaRnahmen zur Dekarbonisierung des Aktienportfolios

regelmifRige Veroffentlichung von Informationen und
Daten zu den Fortschritten bei der Umsetzung der Kli-
mastrategie.

Die entsprechenden Informationen kénnen entweder
selbst recherchiert oder bei den auf Klima- und Nach-
haltigkeitsaspekte spezialisierten Ratingagenturen einge-
kauft werden. Vermogensverwalterinnen und -verwalter,
die mit der Verwaltung eines Spezialfonds beauftragt wer-
den oder nachhaltige Publikumsfonds anbieten, haben in
aller Regel Zugriff auf entsprechende Ratings.

2. Dekarbonisierung von Aktienportfolios
Ausgehend von der These, dass Branchen und Unterneh-
men mit vergleichsweise hohen THG-Emissionen beson-
deren transitorischen Klimarisiken ausgesetzt sind, ver-
folgen zunehmend mehr Anlegerinnen und Anleger so-
wie Vermogensverwalterinnen und -verwalter das Ziel,
die mit ihrem Portfolio verbundenen THG-Emissionen
systematisch zu reduzieren. Hintergrund ist dabei die
Uberlegung, dass sich jede Anlegerin bzw. jeder Anle-
ger die mit einem Aktieninvestment verbundenen THG-
Emissionen zurechnen lassen muss. Wer also beispiels-
weise 1% des Aktienkapitals eines Unternehmens halt,
dem werden nach dieser Logik auch 1% der THG-Emis-
sionen eines Unternehmens zugerechnet. Addiert man
diese Emissionen fiir alle Unternehmen in einem Akti-
enportfolio, erhdlt man dessen CO,-FuRabdruck in Ton-
nen CO, (Carbon Footprint). In der Praxis wird anstelle
der absoluten THG-Emissionen hiufig die THG-Intensitéit
genutzt, bei der die Emissionen der Unternehmen in Re-
lation zu deren Umsatz gesetzt werden (Carbon Intensity).

Im Rahmen der Dekarbonisierung eines Aktienportfo-
lios kénnen alle Instrumente der nachhaltigen Kapitalan-
lage zum Einsatz kommen (siehe Tab. 2):}2

Neben Carbon Footprint und Carbon Intensity riickt ak-
tuell der sog. implizite Temperaturanstieg (Implied Tem-
perature Rise, ITR) eines Aktienportfolios stirker in den
Fokus. Anders als die beiden Carbon-Kennzahlen, bei de-
nen mit den THG-Emissionen der vergangenen Geschéfts-
jahre gearbeitet wird, ist der ITR zukunftsorientiert und

12 Vgl. zu den Instrumenten der nachhaltigen Kapitalanlage auch den Ar-
tikel ,,Zweckkonforme Kapitalanlage - Ziele, Strategien und Wirkungen“
in dieser Ausgabe.

Instrument MaRBnahmen

Ausschlusskriterien
fossilen Energien.

Best-in-Class-Ansatz

Best-in-Progress-Ansatz
des Klimawandels erreicht haben.

Stimmrechte

Grundsatzlicher Ausschluss von besonders THG-intensiven Branchen, z. B. Unternehmen aus dem Bereich der
Auswahl der Unternehmen, die innerhalb ihrer Branche (,,Class“) bereits ein hohes Niveau im Umgang mit den
Risiken des Klimawandels erreicht haben.

Auswahl der Unternehmen, die in den vergangenen Jahren die groten Fortschritte im Umgang mit den Risiken

Nutzung der mit Aktien verbundenen Stimmrechte auf Hauptversammlungen, um klimabezogene Abstimmungen

zu unterstiitzen oder Vorstand und Aufsichtsrat durch die Ankiindigung einer moglichen Nichtentlastung zu ver-
starkten Anstrengungen fiir den Klimaschutz zu bewegen.

Unternehmensdialog

12

Direkte Gesprache mit den Unternehmen zur Verbesserung der Klimastrategie.
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bewertet, inwiefern die klimabezogenen Ziele und MaR-
nahmen der Unternehmen geeignet sind, die Pariser Kli-
maziele einzuhalten. Der ITR-Wert wird daher in Grad
Celsius angegeben: Ein ITR von 2,23 °C weist beispiels-
weise darauf hin, dass ein Unternehmen bzw. ein Portfo-
lio aktuell keine Paris-konforme Klimastrategie verfolgt.

2.2. Immobilien

Identifikation und Bewertung von Klimarisiken

Wie der Name ,Immobilie“ bereits ausdriickt, ist eine
Immobilie fest an einen Standort gebunden und daher
den lokalen Klimarisiken unmittelbar ausgesetzt. Neben
der vorhandenen Infrastruktur wie o6ffentlichen und pri-
vaten Verkehrsanschliissen, Einkaufsmoglichkeiten und
dem Vorhandensein von Schulen, Kitas, Arztinnen bzw.
Arzten und Freizeitangeboten riicken daher die lokalen
Auswirkungen des Klimawandels verstdrkt in den Fokus
der Immobilienbewertung. Steigende Risiken beispiels-
weise durch Hochwasserereignisse bei Fliissen und Bi-
chen, Uberflutungen von Abwasserkanilen durch Stark-
regen oder Hagelschidden kénnen den Wert einer Immobi-
lie dabei signifikant reduzieren. Zu beriicksichtigen sind
dabei auch die Auswirkungen auf die Nutzbarkeit von
Immobilien. So kénnen beispielsweise steigende AufRen-
temperaturen und Hitzewellen dazu fithren, dass Immo-
bilien wegen erhohter Raumtemperaturen nur noch ein-
geschriankt genutzt werden kénnen bzw. gekiihlt werden
miissen, was wiederum die Energiekosten erhoht. Ver-
brauchsbeschrinkungen fiir Wasser in von Trockenheit
betroffenen Regionen, die sich z.B. auf die Gartenbewis-
serung oder Poolbefiillung beziehen, sind bereits Realitét.
Die transitorischen Risiken ergeben sich vor allem aus
einer Vielzahl regulatorischer Vorgaben, die sich vorran-
gig auf die Nutzung fossiler Energien und die energetische
Qualitdt der Immobilien beziehen. Hierzu einige Beispiele:
Erste gesetzliche Regelungen zur Einsparung von Ener-
gie im Immobilienbereich gehen in Deutschland auf die
Wirmeschutzverordnung (WSchV) und die Heizungsan-
lagenverordnung (HeizAnlV) zuriick. Die Energieeinspar-
verordnung (EnEV) fasste beide Verordnungen zusammen
und 16ste diese im Jahr 2002 ab. Das Ziel der EnEV war
die Umsetzung der energiepolitischen Ziele der Bundes-
regierung, u.a. einen nahezu klimaneutralen Gebdude-
bestand bis zum Jahr 2050 zu erreichen. Seit etwa 2004,
also seit rund 20 Jahren, gibt es Energieausweise fiir Ge-
bédude in Deutschland. Die EnEV wurde im Jahr 2020
durch das Gesetz zur Einsparung von Energie und zur
Nutzung erneuerbarer Energien zur Wiarme- und Kail-
teerzeugung in Gebduden (kurz Gebdudeenergiegesetz
bzw. GEG) abgelost.
Die zum 1.1.2021 durch das Brennstoffemissionshan-
delsgesetz (BEHG) eingefiihrte CO,-Abgabe regelt bis
2026 jahrlich ansteigende Abgaben auf fossile Brenn-
stoffe wie Benzin, Heizol und Erdgas. Somit ist jedes
fossil beheizte Gebdude in Deutschland von steigenden
CO,-Abgaben betroffen, seien es Wohn- und Gewerbe-
immobilien, Logistikhallen, Hotels, Einkaufszentren
oder Krankenhduser.
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Das Kohlendioxidkostenaufteilungsgesetz (CO,KostAufG)
regelt seit dem 1.1.2023 die Aufteilung der CO,-beding-
ten Mehrkosten zwischen Mieter und Vermieter. Dabei
wird zwischen Wohngebiduden und Nichtwohngebiu-
den unterschieden. Fiir Wohngebiude ist ein Stufenmo-
dell mit quotaler Aufteilung, in Abhdngigkeit vom CO,-
Ausstof der Immobilie, festgelegt. Bei energetisch ein-
wandfreien Immobilien wird die CO,-Abgabe vom Mie-
ter allein getragen. Ansonsten werden die CO,-Kosten
zwischen Mieter und Vermieter je nach CO,-Ausstof3
aufgeteilt. Bei Immobilien mit den héchsten CO,-Emis-
sionen kann der Vermieteranteil bei 95% liegen. Fiir
Nichtwohngebdude ist eine hilftige Teilung der CO,-
Abgabe geregelt. Bis Ende 2025 soll ein Stufenmodell
eingefiihrt werden. Die konkrete Ausgestaltung ist Ge-
genstand politischer Beratungen.

Viele der regulatorischen Vorgaben fiihren zu Investitio-
nen, z. B. in die Gebdudehtille und die Heiztechnik. Dabei
ist auch zu berticksichtigen, dass es durch den sich ver-
schiarfenden Personal- und Fachkriftemangel am Wohn-,
Gewerbe- und Wiarmenetzbau sowie durch Lieferengpésse
bei Baumaterialien zu Verzogerungen bei der Umsetzung
der MaRnahmen sowie zu signifikanten Kostensteigerun-
gen kommen kann. Zudem ist das verdnderte Finanzie-
rungsumfeld zu beriicksichtigen. So sind Banken mit der
7. Novelle der Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement (MaRisk) vom Juli 2023 verpflichtet, bei jeder
gewerblichen Finanzierung die damit verbundenen ESG-
Risiken zu priifen. Kreditnehmer bzw. Finanzierungsob-
jekte, die hier eine unzureichende Qualitit aufweisen,
werden entweder von der Kreditvergabe ausgeschlossen
oder miissen eine hohere Risikopramie (= Zinsen) zahlen.
Gleichzeitig bevorzugen Banken zunehmend die Finan-
zierung von Immobilien, die mit der EU-Taxonomie nach-
haltiger wirtschaftlicher Tatigkeiten kompatibel sind, um
ihre ,,Green Asset Ratio” (GAR) zu verbessern, die sie jaihr-
lich veroffentlichen miissen.

Eine unzureichende energetische Qualitidt von Immo-
bilien kann gerade im gewerblichen Bereich gleichzeitig
deutliche finanzielle Auswirkungen haben. Bereits ange-
sprochen wurde das Vermietungsverbot in den Niederlan-
den fiir Nichtwohngebédude, deren Energieausweis (Energy
Performance Certificate, EPC) die Stufe C nicht erreicht.
Aber auch unabhéngig von solchen regulatorischen Vor-
gaben achten gerade gewerbliche Mieter zunehmend dar-
auf, Kosten und eigene CO,-Emissionen durch die Anmie-
tung energieeffizienter Immobilien zu reduzieren. Immo-
bilien, die regulatorische und/oder marktliche Anforderun-
gen nicht erfiillen, kénnen zu ,,Stranded Assets“ werden.
Dies ist auch der Fall, wenn eine Immobilie aufgrund von
energetischen Defiziten nicht mehr verkauft werden kann.

Ansatze zum Management der Klima-
risiken in Immobilienportfolios

Die moglichen finanziellen Folgen machen es fiir Stiftun-
gen erforderlich, Klimakriterien sowohl in den Investi-
tionsprozess als auch in die Bestandspflege von Immobi-
lien bzw. Immobilienportfolios zu integrieren.
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1. Investitionsprozess

Im Rahmen des Investitionsprozesses kann bei Immo-
bilien zwischen der Direktanlage und der Anlage iiber
Fonds unterschieden werden. Bei der Direktanlage kann
eine Stiftung — bei ansonsten mit konventionellen Immo-
bilien vergleichbaren Ausstattungsmerkmalen — beispiels-
weise Immobilien bevorzugen, die entweder mit einem
anerkannten Nachhaltigkeitssiegel zertifiziert sind (z.B.
Deutsche Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen (DGNB),
Leadership in Energy and Environmental Design (LEED))*®
oder den Anforderungen der EU-Taxonomie nachhaltiger
wirtschaftlicher Titigkeiten geniigen. Auch die Energie-
effizienzklasse kann hier ein wichtiges Kriterium sein.
Sofern die Stiftung Einfluss auf die Vermietung der Im-
mobilien hat, kann sie darauf hinwirken, dass konsistent
mit moglichen Ausschlusskriterien fiir Aktien und Un-
ternehmensanleihen entsprechende Unternehmen auch
von der Vermietung ausgeschlossen werden.

Bei Anlagen in Immobilienfonds kann die Stiftung ne-
ben dem Fonds selbst auch den Anbieter der Fonds be-
riicksichtigen. So kann hier definiert werden, dass Im-
mobilienfonds von Anbietern ausgewéhlt oder bevorzugt
werden, die sich zur Umsetzung nachhaltiger Branchen-
standards, z. B. den Principles for Responsible Investment
(PRI)* verpflichtet haben und eine klar formulierte ESG-
Strategie auf Unternehmensebene verfolgen. Im Hinblick
auf den Fonds ist zu berticksichtigen, inwiefern Klimaas-
pekte in die Due Diligence der Immobilien integriert wer-
den. Auch hier kann es zielfithrend sein, Fonds auszu-
wihlen, die Zielquoten fiir den Anteil zertifizierter oder
taxonomiekonformer Immobilien definiert haben. Mog-
lich ist es zudem, ausschlieRlich in Fonds zu investieren,
die eine Klassifizierung gemafd Artikel 8 oder 9 auf Basis
der Offenlegungsverordnung®® erreichen. Gerade bei Ar-
tikel-8-Fonds werden dabei (allerdings) neben Klimaaspek-
tenregelmiRig auch weitere ESG-Kriterien beriicksichtigt.

13 Siehe DGNB, www.dgnb.de oder LEED, www.usgbc.org/leed (beides
zuletzt zugegriffen: 27.8.2024)

14 Zu den sechs Prinzipien vgl. PRI: What are the Principles for
Responsible Investment?, www.unpri.org/about-us/what-are-the-
principles-for-responsible-investment (zuletzt zugegriffen: 27.8.2024).

15 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 27.11.2019.
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2. Bestandsimmobilien

Bei Bestandsimmobilien aus dem Immobilienportfolio
einer Stiftung kommt es zum einen darauf an, die phy-
sischen Klimarisiken zu analysieren und ggf. geeignete
MaRnahmen abzuleiten. Dazu kénnen beispielweise bau-
liche MaRnahmen oder der Abschluss bzw. die Anpassung
von Elementarschadenversicherungen zdhlen. Zum ande-
ren miissen die Energieverbrauchs- und CO,-Emissionsda-
ten systematisch erhoben werden, um geeignete Maf3nah-
men zur Verbesserung der Energieeffizienz ableiten zu
konnen. Dies macht u.a. eine Digitalisierung der Daten-
erfassung erforderlich, die wiederum Grundlage der ver-
brauchsoptimierenden Automatisierung der Licht- und
Heizungssteuerung ist.

3. Kurz & Knapp

Der Klimawandel und die mit ihm verbundenen phy-
sischen und transitorischen Risiken haben einen stei-
genden Einfluss auf die Werthaltigkeit und Wertent-
wicklung von liquiden und illiquiden Kapitalanlagen.
Im extremsten Fall droht ein weitgehender oder sogar
vollstindiger Wertverlust (,Stranded Assets“). Die An-
lagerichtlinien von Stiftungen sollten daher nicht nur
eine Verpflichtung zur THG-Neutralitit der Kapitalan-
lagen bis spitestens 2050 umfassen, sondern auch kon-
krete, auf die einzelnen Anlageklassen bezogene Vorga-
ben fiir die systematische Beriicksichtigung und Redu-
zierung der Risiken beinhalten. Bei liquiden Kapitalan-
lagen bietet der Instrumentenkasten der nachhaltigen
Kapitalanlage erprobte und belastbare Moglichkeiten,
Klimarisiken in den Investmentprozess zu integrieren
und Portfolios zu dekarbonisieren, beispielsweise durch
den Ausschluss THG-intensiver Unternehmen oder die
Beriicksichtigung der Klimastrategie der Emittenten. Bei
standortgebundenen Anlagen wie Immobilien und Infra-
strukturinvestments haben physische Klimarisiken eine
besondere Bedeutung; hier sollte die spezifische Exposi-
tion der Standorte gegeniiber Extremwetterereignissen
und chronischen Verinderungen des Klimas analysiert
werden. Diese Risikoanalyse sollte im Rahmen des In-
vestmentprozesses ebenso Bestandteil der Due Diligence
sein wie die potenziellen Auswirkungen des volatilen re-
gulatorischen Umfeldes.
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ESG-Governance:
Nachhaltigkeitin der
Stiftungsarbeit verankern

von Moritz Kilger (Berlin)

1. Ewigkeit und Nachhaltigkeit

Der Ewigkeitsgedanke ist der besonderen Konstruk-
tion ,,Stiftung” — einem Kapital, das sich selbst gehort —
inhdrent. Wer aber mit einem solchen, durchaus abs-
trakten Zeithorizont arbeitet, kann seine eigene Taitig-
keit nicht losgeldst von seinem gesellschaftlichen und so-
zialen, regulatorischen und 6kologischen Umfeld sehen.
Vielmehr bedingt diese langfristige Ausrichtung eine ak-
tive Berticksichtigung und Férderung eines Umfeldes, in
dem die Stiftungsarbeit dauerhaft moglich ist.

Das Leitbild einer nachhaltigen Entwicklung mit seinem
generationeniibergreifenden Ansatz kommt dem Ewig-
keitsgedanken der Stiftungen konzeptionell recht nahe,
weshalb es in besonderer Weise geeignet erscheint, Refe-
renz und Rahmen fiir die Stiftungsorganisation und -ar-
beit zu sein. Uber die SDGs wird der ebenfalls recht abs-
trakte Nachhaltigkeitsbegriff in 17 konkrete Haupt- und
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169 Unterziele konkretisiert und damit fiir wirtschaftli-
che und gesellschaftliche Akteure handhabbar.*® So kén-
nen Unternehmen mit ihren Produkten und Leistungen
oder Stiftungen mit ihrer Stiftungstéitigkeit einen aktiven
Beitrag zur Erreichung ausgewihlter Nachhaltigkeitsziele
leisten. Bei der Stiftung bilden die SDGs dabei sowohl fiir
die Kapitalanlage als auch fiir die Projekt- und Forderar-
beit eine fundierte Basis zur Definition geeigneter Kapital-
anlagen bzw. Projekte und Forderschwerpunkte als auch
fiir die Messung der erreichten Wirkungen.

Trotz der natiirlichen Affinitit von Ewigkeitsgedan-
ken und Nachhaltigkeit haben noch lingst nicht alle Stif-
tungen in Deutschland das Potenzial erkannt, das in der
aktiven Gestaltung eines 6kologisch und sozial intakten
Umfeldes und der Ausrichtung der Stiftungstatigkeit auf
messbare Nachhaltigkeitsziele liegt. Wahrend es hier in
der Kapitalanlage sichtbare Fortschritte gibt, bleibt die
Integration von Nachhaltigkeitszielen in die Projekt- und
Fordertitigkeit hinter den Moglichkeiten zuriick. Dies ist
insofern besonders bedauerlich, als gerade die SDGs die
Moglichkeit boten, einen tibergreifenden und konsisten-
ten Mess- und Wirkungsansatz fiir die gesamte Stiftungs-
titigkeit zu entwickeln.

16 Am Kapitalmarkt erfolgt die Operationalisierung des Nachhaltigkeits-
begriffs Uber die angesprochenen Dimensionen Environment, Social
und Governance (ESG).

TOPS 2025 - Wer sind die besten Vermégensmanager?

Jetzt fiir Online-Teilnahme anmelden

unter: https://tinyurl.com/21-PBG-Online

Veranstalter:
FUCHS | RICHTER Priifinstanz
www.fuchsbriefe.de/fuchsrichter
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Vermogensmanagement 2025
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2. Ansatze zur Verankerung von
Nachhaltigkeit in der Stiftungspraxis

Wie kann vor diesem Hintergrund die Integration des
Leitbildes einer nachhaltigen Entwicklung bzw. der SDGs
in die Stiftungspraxis gelingen? Um dies zu erreichen,
miissen zumindest die drei folgenden Bedingungen er-
fiillt sein.

2.1. Aufsichtsgremien mitnehmen

Wenn Anderungsbereitschaft in einer Organisation nur
dann erzeugt werden kann, wenn ausreichend Leidens-
druck herrscht, eine Vision fiir das Neue vorhanden ist
und einzelne Personen vorangehen, dann bedeutet dies
fiir Verantwortliche im Stiftungsbereich zundchst, den
(Leidens-)Druck explizit zu machen, dem Stiftungen
heute ausgesetzt sind: Kann es sich eine Stiftung heute
wirklich noch erlauben, Klimaschutz und Nachhaltigkeit
aufler Acht zu lassen und nicht in die Stiftungspraxis zu
integrieren?

Stiftungen sind hierarchische Organisationen, per Sat-
zung sind die Rollen der Stiftungsorgane festgelegt: Der
Vorstand fiihrt die laufenden Geschiéfte und setzt die Be-
schliisse des Aufsichtsgremiums um. Diese sind hiufigvon
verdienten PersOnlichkeiten mit herausgehobenem Senio-
rititslevel dominiert und sie sorgen, neben der fachlichen
Expertise, fiir die Netzwerke und die Reputation — wel-
che fiir Stiftungen oft eine wichtige Wiahrung, ein wich-
tiger Hebel fiir ihre Wirkung ist. Nachhaltigkeit und die
sozial-6kologische Transformation werden heute jedoch
insbesondere von jiingeren Generationen vorangetrieben,
was zu einer soziokulturellen Kluft zwischen den Befiir-
wortern 6kologischer und sozialer Verdnderungen und
den typischerweise dominierenden Personlichkeiten im
deutschen Stiftungssektor fiihrt.

In dieser intergenerationellen bzw. organisationskul-
turellen Kluft ist oft auch der eigentliche Grund dafiir zu
sehen, dass Nachhaltigkeitsansitze in Stiftungen noch
nicht hiufig genug von Erfolg gekront sind, da Nachhal-
tigkeit noch zu oft nur als neumodisches Phinomen ge-
sehen wird. Ursprung der stirker auf die Bewahrung eta-
blierter Prozesse ausgerichteten Haltung ist nicht zuletzt
der Respekt vor dem Risiko, das mit Verdnderungsprozes-
sen und deren Wahrnehmung bei der Aufsicht, bei Pro-
jektpartnern, im gesellschaftlichen Umfeld und bei wei-
teren Anspruchsgruppen einhergeht.

Wenn man sich die Ewigkeitsperspektive von Stiftungen
vor Augen hilt, der sich die Mitglieder von Stiftungsgre-
mien verpflichtet sehen, wird eine solche Haltung wieder
rational erkldrbar, die Wandel und Verdnderung grund-
sdtzlich zunéchst skeptisch gegeniiberstehen muss. Dies
zu sehen und anzuerkennen, kann der Schliissel zum Er-
folg von Verinderungsprozessen sein — indem der Status
der Gremien respektiert, diese einbezogen und ihren Mit-
gliedern eine Briicke gebaut wird, hin zu jenem Zustand,
den man eigentlich erreichen will. Beim Thema Nachhal-
tigkeit bedeutet das z.B. die konservativen und bewah-
renden Aspekte und Dimensionen einer nachhaltigen Ent-
wicklung in den Vordergrund zu stellen.
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2.2. Strategie der Nachhaltigkeit entwickeln

Eigentlich eine Selbstverstindlichkeit, aber dennoch im-
mer noch vernachlissigt: Egal, ob man von Leitbild, Ziel-
bild oder Vision spricht — es braucht ein ausformuliertes,
mit den relevanten Anspruchsgruppen abgestimmtes und
kommuniziertes Konzept fiir das weitere Stiftungshan-
deln. Dieses Konzept sollte idealerweise auch durch die
verantwortlichen Gremien beschlossen und verabschie-
det worden sein, sodass es eine gesicherte Basis gibt, von
der aus es an die Umsetzung gehen kann.

Geht es um Nachhaltigkeit, so sollte von Anfang an si-
chergestellt sein, dass die strategische Neuausrichtung
kohdrent ist, d.h. Projekt- und Fordertétigkeit sowie Ka-
pitalanlage zusammengedacht werden. Letztlich ist jede
Stiftung aufgerufen, sich eine an ihre Identitit reichende
Kernfrage zu stellen: Wenn ich gemeinniitzig titig und
steuerbefreit bin, mache ich mir die Nachhaltigkeitsagenda
zu eigen oder nicht? GroRRe kapitalgedeckte Stiftungen
fallen immer weniger unter das Vereinsrecht und immer
mehr unter das Recht von Aktiengesellschaften. Sichtbars-
tes Zeichen hierfiir ist die Verankerung der Business Jud-
gement Rule in der Stiftungsrechtsreform. Das bedeutet
aber auch, dass die Praxis der Unternehmenswelt auch
bei Stiftungen Anwendung findet: Beriicksichtigen Stif-
tungsverantwortliche durch Vernachlédssigung von Nach-
haltigkeitsaspekten Risiken fiir die Stiftung nicht in an-
gemessener Weise, so konnten sie sich theoretisch einem
Haftungsrisiko aussetzen.

2.3. Motivation schaffen und Strukturen
aufbrechen

Fiir die nachhaltige Ausrichtung einer Stiftung braucht
es nicht nur das Commitment der Verantwortlichen und
Handelnden — einen guten Plan —, sondern auch den or-
ganisatorischen Unterbau. Gerade bei den groRen Stif-
tungen ist ,Understaffing“ oft nicht das Problem, aber
die internen Prozesse sind oftmals schwerféllig und Stel-
lenbeschreibungen starr, weshalb es schwierig ist, Per-
sonalressourcen fiir neue Aufgaben freizumachen. Eine
naheliegende Losung, nimlich Personal fiir neue Aufga-
ben einzustellen, ist fiir die meisten Stiftungen jedoch
kaum moglich und wird auch das Problem nicht immer
16sen. Wenn zu viele Menschen auf engem Raum agie-
ren, kann das auch hinderlich sein. Zudem stehen auch
Stiftungen im Wettbewerb um Nachwuchskrifte, die im-
mer stirker darauf schauen, welche soziale und 6kologi-
sche Wirkung sie an ihrem Arbeitsplatz entfalten kon-
nen. Hier haben Stiftungen mit ihrer Gemeinwohlorien-
tierung einen gewissen Vorteil, der aber zumindest ver-
teidigt werden muss.

Es gibt aber auch Stiftungen, die kreative Losungen fin-
den, wie aus Bordmitteln Verinderungen bewirkt werden
konnen. Da monetire Anreize fiir Beschiftigte typischer-
weise als Motivationsinstrument ausfallen, kann die Mog-
lichkeit, sich intern der Avantgarde anzuschlieRen und
sich neue Themengebiete zu erschlieflen, Energien frei-
setzen. Gerade bei Menschen, die im gemeinniitzigen Sek-
tor arbeiten, spielen diese ideellen Anreize oft eine wich-
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tige Rolle. Dabei kann es auch zielfithrend sein, bereichs-
iibergreifende Teams zu bilden, in denen Projekt- und
Kapitalverantwortliche zusammenarbeiten. Gerade das
Leitbild einer nachhaltigen Entwicklung kann ein The-
mengebiet sein, das nicht nur Energie freisetzt, sondern
auch die beiden ,Silos*“ Projekttitigkeit und Kapitalan-
lage enger miteinander verkniipft, wodurch die Stiftungs-
arbeit insgesamt effizienter gestaltet wird. Notwendige
Ressourcen lassen sich dabei auch durch eine gute zeitli-
che Priorisierung der jeweiligen Organisationsvorhaben
und -projekte schépfen — nicht alles muss immer zur glei-
chen Zeit erledigt werden.

Die besondere Attraktivitét der SDGs fiir den Stiftungs-
sektor resultiert wie angesprochen daraus, dass sie so-
wohl fiir die Projekt- und Fordertatigkeit als auch fiir
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die Kapitalanlage als Bewertungsansatz genutzt werden
konnen. In diesem Sinne kann z.B. die Forderung unter
Beachtung des Stiftungszwecks auf bestimmte SDGs aus-
gerichtet und/oder auf Basis des Beitrages zu den SDGs be-
wertet werden. Neben der Hohe der ausgereichten Forde-
rungen tritt dann der Umfang des Beitrages zu den SDGs
als zweite wichtige Erfolgskennzahl auf. Analog kénnen
fiir die Kapitalanlage gezielt Emittenten und Anlageob-
jekte ausgewdhlt werden, deren Produkte und Leistun-
gen zu denselben SDGs beitragen.

3. Kurz & Knapp

Die ,,groRe Transformation“ von Wirtschaft und Gesell-
schaft findet bereits statt. In dieser entscheidenden Phase

Ihr Referent ist Dr. Reinhard Berndt, Wirt-
schaftspriifer und Partner bei Forvis Mazars
in KoIn. Er betreut vorwiegend Abschluss-
prifungen im Bereich von Non-Profit-Or-
ganisationen mit dem Schwerpunkt Stif-
tungen. Erist u. a. Mitglied im Arbeitskreis
Non-Profit-Organisationen des Instituts der
Wirtschaftspriifer (IDW).
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» Besonderheiten der Bilanzierung von NPOs
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Weitere Informationen und Anmeldung:
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liegt es im Selbstinteresse des Stiftungssektors in Deutsch-
land, hiervon mafRgeblicher Teil zu sein, um Rahmenbe-
dingungen mitzugestalten, die ihm die Einlosung des Ewig-
keitsanspruchs ermoglicht. Dies setzt eine konsequente
Ausrichtung der Stiftungstitigkeit am Leitbild einer nach-
haltigen Entwicklung voraus. Wenn dies nicht gelingt, lau-
fen Stiftungen ins Risiko, zunehmend irrelevant zu wer-
den, zumal auch das in den kommenden Jahren reichlich
zu vererbende Privatvermogen nicht mehr automatisch
die Organisationsform Stiftung als den Ort ansieht, an dem
das Kapital die stirkste Wirkung entfalten kann.

Auch vor diesem Hintergrund kommt es darauf an,
sowohl in der Projekt- und Fordertatigkeit als auch

bei der Kapitalanlage eine messbare Wirkung anzu-
streben. Die SDGs bieten dabei die Moglichkeit, einen
konsistenten Ansatz fiir die Wirkungsmessung zu er-
arbeiten und zu etablieren. Dazu bendtigt es neben
einer umfassenden Unterstiitzung der Stiftungsgre-
mien eine langfristige nachhaltigkeitsbasierte Strate-
gie, engagierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter so-
wie hinreichende Ressourcen. Die gemeinsame Arbeit
am Thema Nachhaltigkeit kann dabei dazu beitragen,
Strukturen aufzubrechen, Silodenken aufzuldésen und
Energie freizusetzen. Und: Nachhaltig ausgerichtete
Stiftungen sind auch fiir Nachwuchskrifte besonders
interessant.
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