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Die Zeit der Freiwilligkeit

geht zu Ende

FIONA REYNOLDS Geschiftsfiihrerin der Principles for Responsible Investment (PRI), London

und 60 % der deutschen institu-
I 2 tionellen Investoren managen

ihre Kapitalanlage derzeit teil-
weise nachhaltig. Im Umkehrschluss
heif3t dies: Fiir 40 % spielen ESG-Krite-
rien gegenwartig tiberhaupt keine
Rolle. Dies konnte sich bald dndern.
Zumindest dann, wenn der jiingst von
der EU-Kommission beschlossene
Aktionsplan ,Finanzierung nachhal-
tigen Wachstums" in den kommenden
Monaten in seine konkrete Umsetzung
tberfithrt wird. Der Briisseler Plan
beruht auf einer klaren Uberzeugung:
Fiir die Sicherung der langfristigen
Wettbewerbsfahigkeit der EU sind
Nachhaltigkeit und der Ubergang zu
einer emissionsarmen und ressourcen-
schonenden Wirtschaft unverzichtbar.

Was den damit verbundenen Trans-
formationsprozess angeht, so weist
Briissel der Finanzindustrie explizit
eine Schliisselrolle zu. Mit ihrem
10 Punkte umfassenden Mafinahmen-
plan mochte sie daher vor allem zwei-
erlei erreichen. Erstens: Eine substan-
zielle Verbesserung des Beitrages des
Finanzsektors an einem an nachhal-
tiger Entwicklung ausgerichteten
Wachstum durch entsprechend erhéh-
te Finanzierungsleistungen. Zweitens:
Eine Starkung der Finanzstabilitat
durch die vermehrte Beriicksichtigung
von ESG-Kriterien in den Investment-
entscheidungen.

Was bedeutet dies nun fiir institu-
tionelle Investoren? Diese Frage lasst
sich sehr konkret beantworten. Die
EU-Kommission wirkt darauf hin,
dass alle Grof3anleger ihre treuhdnde-
rische Verpflichtung kiinftig auch un-
ter Berticksichtigung der Nachhaltig-
keit definieren. Dabei beldsst sie es
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»Investoren werden
Inre treunanderische
Verpflichtung unter
Berucksichtigung
der Nachhaltigkeit
definieren mussen.«

nicht bei Appellen. Noch im zweiten
Quartal 2018 wird sie einen Gesetzes-
vorschlag vorlegen, um die diesbeziig-
lichen Pflichten institutioneller Anle-
ger zu konkretisieren. Dieser Vorschlag
wird die Investoren ausdriicklich dazu
anhalten, Nachhaltigkeitsaspekte in
den Entscheidungsprozess fiir Investi-
tionen einzubeziehen. Zudem werden
alle institutionellen Investoren ver-
pflichtet, Transparenz dariiber zu
schaffen, wie genau sie diese Nachhal-
tigkeitsaspekte in der Kapitalanlage
beriicksichtigen. Die Zeit der Freiwil-
ligkeit in diesem Punkt scheint mit
diesem Regulierungsvorhaben zu
Ende zu gehen. Ebenso die Zeiten, in
denen mancher Investor sich mit mini-
malem Aufwand einen griinen An-
strich geben konnte. Die angestrebte
Transparenz diirfte jedenfalls dafiir
sorgen, dass kiinftig ein genauerer
Blick hinter die Kulissen moglich sein
wird.

Vor diesem Hintergrund kommen
institutionelle Anleger nicht mehr da-
ran vorbei, sich systematisch mit dem
Thema der nachhaltigen Kapitalanlage
auseinanderzusetzen. Diese Einschat-
zung wird im Ubrigen von den meisten

deutschen Investoren geteilt. Mehrere
Umfragen zeigen, dass diejenigen, die
bisher noch nicht nachhaltig agieren,
in der Regulierung den grofiten Impuls
fir eine Beschaftigung mit dem The-
ma sehen. In etwas geringerem Mafle
gilt dies auch fiir diejenigen, die
bereits ESG-Kriterien in der Kapital-
anlage nutzen.

Bleibt noch eine Frage. Was kénnen
institutionelle Anleger tun, um sich
auf die kiinftigen Heraus- und Anfor-
derungen vorzubereiten? Unabhingig
vom Einzelfall empfehlen sich hier
grundsatzlich drei Mafinahmen:

Erstens: Nachhaltigkeit kann nicht
mehr einfach nur mitlaufen, sondern
muss Bestandteil der strategischen
Ausrichtung werden. Hierzu sollte das
Thema - dort, wo noch nicht gesche-
hen - auf hochster Managementebene
sowie in den Anlagegrundsdtzen und
Anlagerichtlinien verankert werden.

Zweitens: Wichtig ist auf3erdem
eine Bestandsaufnahme, wo das
Unternehmen in Sachen nachhaltige
Kapitalanlage steht, verkniipft mit
einer Perspektive zu der zukiinftigen
Weiterentwicklung.

Drittens: Es scheint, als habe der
Regulierungszug gerade erst Fahrt
aufgenommen. Um zu wissen, in wel-
che Richtung er fahrt und welche die
nachsten Stationen sein werden, ist es
angeraten, den Fortgang der Regulie-
rungsbemithungen sowohl auf euro-
pdischer als auch auf nationaler Ebene
genauestens im Auge zu behalten. Hier
empfiehlt sich die Einrichtung einer
unternehmensinternen Arbeitsgruppe,
die die weitere Entwicklung beobach-
ten und Handlungsempfehlungen
aussprechen kann.
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