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KURZMELDUNGEN

Marktreife bei synthetischen Kraftstoffen erreicht?

Im Frankfurter Industriegebiet Hoechst hat vor Kurzem das Startup Ineratec die bislang grofite
Produktionsanlage fir CO2-neutrales synthetisches Kerosin eréffnet. Der jahrliche Ausstoly
kénnte bis zu 2.500 Tonnen erreichen. Bis 2050 soll die Beimischung synthetischer Kraftstoffe
zum getankten Kerosin auf 35% ansteigen. Bereits vor Jahren hatten sich Bund, Lander sowie
die OI- und Luftfahrtwirtschaft darauf verstandig, dass 2030 etwa 200.000 Tonnen syntheti-
sches Kerosin fur den Flugverkehr zur Verfligung stehen soll. Bis sei synthetisches Kerosin
kaum verflgbar und sehr teuer; fir neue Produktionsanlagen fehlen die Investitionsanreize.
Das konnte sich nun andern, so plane Ineratec weitere Standorte. Auch der Standort Hoechst
lieBe sich erweitern und die Produktion kdnnte verzehnfacht werden. Das Frankfurter Unter-
nehmen bezieht das erforderliche CO2 aus einer Biogasanlage und Wasserstoff falle in der
Chlorgasproduktion an. ,Beides sind hier Nebenprodukte, wir schaffen daraus ein Wert-
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produkt®, sagte Tim Boeltken, Chef des Startups. Er sieht die Marktreife synthetischer Kraft-
stoffe als erreicht an. Auch andere Anlagen wiirden sukzessive héhere Produktionsmengen

realisieren konnen.

Die Erste Asset Management (EAM) aus Wien zahlt zu den Pionieren der nachhaltigen Invest-
ments. Bereits kurz nach der Jahrtausendwende hatte die Gesellschaft ihren ersten Umwelt-
aktienfonds aufgelegt. Walter Hatak, der seit sechs Jahren das Responsible Investing bei EAM
leitet, betont die Bedeutung von Gesprachen mit Unternehmen, nicht nur Gber Klimaschutz
und Menschenrechte, sondern auch Uber Biodiversitat. So geht bspw. die EZB davon aus,
dass bei 72% aller Unternehmen auf der Welt der Geschaftsprozess von mindestens einer
Okosystemdienstleistung abhangt. Das Artensterben und der Verlust an genetischer Vielfalt
werden zunehmend als Risiko fur die Real- und Finanzwirtschaft wahrgenommen. Auch die
Unternehmen auf der Gegenseite sehen die Vorgehensweise der EAM als angenehm an. ,In-
vestoren gehen weniger ideologisch an diese Themen als Nichtregierungsorganisationen®, er-
klarte Matthias Berninger, Leiter Public Affairs und Nachhaltigkeit bei Bayer. Der regelmafige
Austausch zwischen Investor und Bayer fihrte denn auch dazu, dass der DAX-Konzern ir-
gendwann damit begann, Uber die folgen seines Geschafts flr die Biodiversitat zu berichten.
»Wir sehen, dass das Thema da ist und es ein Reporting an den Vorstandsvorsitzenden gibt.*,

beschrieb Hatak den Prozess bei Bayer.

Nun ist auch der weltweit groRte Vermogensverwalter, BlackRock, auf den Ristungs-Zug auf-
gesprungen und hat den iShares Europe Defence ETF aufgelegt. Es ist bereits der fiinfte De-
fense-ETF mit Fokus auf Europa, der in den letzten Monaten aufgelegt wurde. Der Fonds bildet
den Stoxx Europe Targeted Defence Index ab; darin werden europaische Unternehmen nach
ihren Umsatzen mit Militdrausrustung ausgewahlt und gewichtet. ,Unsere europaischen Kun-
den haben in den vergangenen Monaten konstant die Nachfrage nach europaischen Defense-
Investments gedulert”, sagt Jane Sloan, EMEA Head of Global Product Solutions bei Black-
rock. Die jahrlichen Verwaltungsgebihren gab BlackRock mit 0,35% an. Damit entsprechen
diese dem ebenfalls kurzlich neu aufgelegtem Amundi Stoxx Europe Defense ETF. Einer Un-
tersuchung des Stockholm International Peace Research Instituts erhdhten allein die NATO-
Lander ohne die USA von 2022 bis 2023 ihre Rustungsausgaben um 68 Mrd. US-Dollar bzw.
19%.
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Weltbank-Prasident Ajay Banga hat angekundigt, dass seine Organisation kunftig Projekte zur
Laufzeitverlangerung bestehender Reaktoren, zur Netzmodernisierung und zur Férderung
kleiner modularer Reaktoren (SMRs) finanzieren will. Damit hebt die Weltbank das Finanzie-
rungsverbot fur Atomenergie auf. Hintergrund dirfte vor allem der stark steigende Elektrizi-
tatsbedarf in den Entwicklungs- und Schwellenlandern sein; bis 2035 kdnnte sich der Strom-
verbrauch dort mehr als verdoppeln. Zur Deckung dieser Nachfrage sind Schatzungen zufolge
Investitionen von jahrlich Gber 600 Mrd. US-Dollar erforderlich. MaRgeblicher Treiber dieser
Entscheidung waren wohl die USA als grofdter Anteilseigner der Weltbank. Lander wie Brasi-
lien, Bangladesch oder Ghana drangen auf einen von fossilen Brennstoffen unabhangigen
Technologiezugang. Neben der Reaktortechnik soll die Weltbank auch den Ausbau moderner

Stromnetze férdern, um neue Energiequellen sich in bestehende Infrastrukturen einzubinden.

Der Berliner Senat will u. a. auf drei Gebieten im Grunewald mit insgesamt 72 Hektar — das
sind etwa 100 FuRballfelder — Windenergieanlagen installieren lassen. Dabei handelt es sich
auch um Landschaftsschutz — und EU-Vogelschutzgebiete. Im Wald sind u. a. Seeadler, Ha-
bichte, Wespenbussarde, Fledermause, Eremiten, Schwalbenschwanze und Zauneidechsen
zu Hause. Der Bau der Windrader wurde diese Tiere vertreiben oder mindestens unmittelbar
gefahrden. Der Senat geht von einem ,signifikant erhdhtem Tétungsrisiko® fir bestimmte Arten
und einem dauerhaften Verlust an Vegetation aus. Erstaunlich, dass selbst aus den Reihen
der Griinen, ansonsten vehemente Verfechter eines riicksichtslosen Ausbaus von Windener-
gie, harsche Kritik kommt. Urban Aykal (Griine), Umweltstadtrat in Steglitz-Zehlendorf, er-
klarte: ,Der Artenschutz und insbesondere der Vogelschutz dirfen nicht nachhaltig gestort
werden. Die Problematik besteht vor allem auch darin, dass nicht nur fir das Windrad, sondern
auch die Stromtrassen zu den Windenergieanlagen sowie das Fahren von grof3en Fahrzeugen
mit UbergréRen und -breiten einen gréReren Eingriff in die Natur bedeuten werden.* Ausfiihr-
lich Uber dieses und weitere Windenergieprojekte in Berlin berichtete die Berliner Zeitung am

12. Juni dieses Jahres ausfuhrlich.

Der weltweit groRte Rickversicherer, MunichRe, verlasst vier internationale Klimainitiativen,
u. a. die Net Zero Asset Owner Alliance (NZAOA). Der Konzern begrundet dies mit wachsen-
der Rechtsunsicherheit und zunehmend uneinheitlichen Regelungen in verschiedenen Lan-

dern. Die NZAOA hat derzeit 86 Investoren mit einem Vermdgen von 9,2 Billionen US-Dollar.
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MunichRe machte allerdings deutlich, dass der Austritt aus den Klimainitiativen keineswegs
bedeute, dass man sich zukuinftig nicht mehr fir Klimaschutz, eines der 17 SDGs der Verein-
ten Nationen, einsetzen wolle. Vielmehr lielRen sich die Klimaschutzziele intern ,fokussierte
und zielgerichteter” umsetzen. Joachim Wenning, Vorstandschef der MunichRe, machte deut-
lich: ,All die Berichtspflichten, die Unternehmen tber ihren CO2-FufRabdruck erflillen missen,
haben nicht zu weniger Emissionen gefuhrt.“ Internationale Regulierungen seien zu komplex
und unterschiedliche Standards wirden einen hohen Aufwand erzeugen, ohne den Klima-
schutz messbar zu verbessern. Auch bei diesem Thema sei die Uberbordende Burokratie ein
wesentliches Hindernis. Das Verhalten des Marktfuhrers kénnte nach Einschatzungen von
Branchenkennern mdglicherweise Signalwirkung flr andere haben, die zwar auch weiterhin
dem Nachhaltigkeitsgedanken gerecht werden, sich dabei aber nicht von realitatsfremden Bu-

rokraten gangeln lassen wollen.

Vielfach konnte in den Medien der Eindruck entstehen, in den USA hatten Behérden und / oder
Gerichte Investmentmanagern ein Engagement in ESG-Strategien untersagt. Hintergrund ist,
dass bereits im November letzten Jahres u. a. der Generalstaatsanwalt von Texas Klage ge-
gen drei grolte Asset-Management-Firmen erhoben hatte. Durch das Drangen auf eine Re-
duktion der Treibhausgas-Emissionen bei Kohle-Firmen in den Portfolios der Vermdgensver-
walter entstehe eine wettbewerbsfeindliche Umgebung; daraus lasse sich ein Anti-Trust-Case
ableiten. Im Mai dieses Jahres hatten die Federal Trade Commission (FTC) und das Justizmi-
nisterium (DOJ) eine gemeinsame Erklarung formuliert, die dazu beitragen sollen, koordinierte
ESG-Initiativen von Fondsverwaltern zu unterbinden. Es geht also im Prinzip um die schmale
Grenze von ESG-Interessenvertretung (,Stewardship“) und unterstellten bzw. koordinierten
Handlungen. Somit missten Fondsmanager zunehmend darlegen kénnen, dass zeitlich glei-
che Handlungen mehrere Fondsmanager nicht auf Absprachen basieren. Im Ubrigen handelt
es sich keinesfalls um ein rein amerikanisches Thema. Auch in der EU gibt es empfindliche
Strafen flr Absprachen, die den Wettbewerb behindern. Daher empfehlen Experten, ESG-
Initiativen individuell aufzusetzen und vor allem sauber zu dokumentieren, um den Anschein

eines koordinierten Handelns zu vermeiden.

Bekanntlich hat die Europaische Wertpapieraufsicht ESMA vor einiger Zeit neue Richtlinien fur
Fonds mit ESG- oder nachhaltigkeitsbezogenen Namen verdéffentlicht. Ophélie Mortiert, Chief

Sustainable Investment Officer beim belgischen Asset Manager DPAM, hat dies ausdricklich
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begrift. Die Leitlinie beinhaltet Mindeststandards; so muss ein Fonds mindestens 80% seines
Vermogens in Anlagen investieren, die mit 0kologischen oder sozialen oder nachhaltigen An-
lagezielen in Einklang stehen. Davon wiederum mussen mindestens 50% im Sinne der EU-
Offenlegungsverordnung investiert sein. Je nach verwendetem Begriff greifen zudem unter-
schiedliche Ausschlusskriterien. ,Fondsnamen sollen die zugrunde liegenden Strategien ge-
nau widerspiegeln®, erklarte Mortier. Grundsatzlich hatten Anbieter einen kommerziellen An-
reiz, ESG-bezogene Begriffe zu verwenden. ,Das damit einhergehende Risiko von Green-
washing machte regulatorische MalRnahmen notwendig, um Anleger zu schitzen®. Einer
Schatzung von Morningstar zufolge, sind im ersten Quartal 2025 mehr als 640 europaische
Fonds umbenannt worden und mehr als 590 Fonds haben ESG-Ausdriicke gestrichen oder
geandert. ,Der Zeitpunkt des Rickgangs der Fonds, die ESG-bezogene Begriffe in ihren Na-
men verwenden, deutet darauf hin, dass die Leitlinien Greenwashing tatsachlich verhindern.”,

zog Mortier eine erste Bilanz zur Umsetzung der Richtlinie.

Der Social Impact Report 2024, der jahrlich von Tameo Impact Fund Solutions, einem unab-
hangigen Schweizer Impact Investing-Spezialisten, fir Impact Asset Management erstellt wird,
hat einen hohen sozialen Impact fur die beiden Mikrofinanzfonds der Impact Asset Manage-
ment GmbH bestatigt. Im Bereich Soziales erreicht der I-AM Vision Microfinance und der I-AM
Vision Microfinance Local Currency im Durchschnitt ein Rating von 74% - maximal mdglich
sind 100%. Dabei wird bewertet, die finanzierten Mikrofinanzinstrumente mit den Mitarbeitern
umgehen, wie ausgepragt der Kundenschutz ist und welche Auswirkungen die Geschaftsta-
tigkeiten auf die lokale Gemeinschaft haben. Im Hinblick auf die 17 SDGs der Vereinten Nati-
onen tragen die Fonds vor allem zu den Zielen 8 (Menschenwirdige Arbeit und Wirtschafts-
wachstum), 1 (Keine Armut) und 5 (Geschlechtergleichstellung) bei. ,Nachhaltig orientierte
Investoren kdnnen mit dem Social Impact Report 2024 genau nachverfolgen, welche Wirkung
die I-AM Vision Microfinance Fonds entfalten. Auch in diesem Jahr zeigt sich, dass unsere
Fonds einen hohen sozialen Impact haben.*, freute sich Ginther Kastner, Geschéaftsfuhrer und

CEO der Impact Asset Management GmbH.

Noch bis Oktober kénnen sich Anbieter von Finanzprodukten fir das FNG-Siegel bewerben.
Bisher sind bereits die Bewerbungen von tber 70 Produktanbietern und rund 200 Fonds ein-
gegangen. Trotz des anhaltenden Ristungsbooms haben sich die Stakeholder des FNG-Sie-

gels mehrheitlich daflir ausgesprochen, Waffeninvestments aus explizit als nachhaltig
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deklarierten Fonds auszuschlieRen. Erst kurzlich hatte das Forum Nachhaltige Geldanlagen
darlber berichtet, dass drei Viertel der in Deutschland erfassten nachhaltigen Geldanlagen
samtliche Rustungsguter in ihren Investitionen ausschlief3en. Allein der Fondsname wird somit
auch zukunftig nicht sicherstellen kénnen, dass Anleger in Nachhaltigkeitsfonds nicht von Waf-
fen- bzw. Rustungsindustrie profitieren. Mit dem FNG-Siegel sind diese Anleger auch weiterhin
auf der sicheren Seite. Neben dem traditionellen FNG-Siegel wird erstmals auch ein FNG-
Siegel Transition vergeben. Damit soll der zentralen Herausforderung des nicht nachhaltigen
Wirtschaftens, der Transformation, sowie der zunehmenden Bedeutung von Transformations-

Anlagestrategien Rechnung getragen werden.

»Wir halten auch weiterhin an unseren Rustungsausschlissen fest. Wir werden unsere
Publikumsfonds nicht fur Rustungsunternehmen 6ffnen®, sagte Engagement-Manager
Tommy Piemonte von der Pax-Bank fur Kirche und Caritas (PAX-BKC). ,In der katho-
lischen Soziallehre steht Frieden Uber allem. Waffen verletzen und téten Menschen,
und das wollen wir nicht®, erklarte Piemonte. Waffen seien nicht nachhaltig und man
wolle damit kein Geld verdienen. Auch die Dekabank halt daran fest, keine Riustungs-
investments in Artikel-8-Fonds vorzunehmen. ,Es gibt ja Uberhaupt gar keinen Grund,
etwas in einer nachhaltigen Entity zu machen, wenn ich es auch nicht-nachhaltig ma-
chen kann. Dann habe ich diese Diskussion gar nicht®, sagte Matthias Danne, Vize-
Chef der Dekabank.
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Efama macht Vorschlag zur Regulierungsvereinfachung

Die EU-Kommission hatte ja bereits angekiindigt, die Nachhaltigkeitsberichterstattung einfach
und praktikabler gestalten zu wollen. Im Rahmen der sog. ,Omnibus“-Vorschlage sollen weni-
ger Berichtspflichten erflillt werden missen und die Regeln sollten berichtsiibergreifend bes-
ser aufeinander abgestimmt sein. Der europdische Fondsverband Efama hat nun den Vor-
schlag, den Regulierungsaufwand zu reduzieren, ausdrtcklich begrifdt und ruft dazu auf, die
Interessen seiner Verbandsmitglieder starker zu berucksichtigen. Dabei verweist der Verband
auf die anstehenden Uberarbeitungen der Nachhaltigkeitsregulierungen CSDDD (Lieferketten-
sorgfaltspflichten), CSRD (Nachhaltigkeitsberichte von Unternehmen) und SFDR (Offenle-
gungsverordnung).

In einer Stellungnahme der Efama heif3t es: ,Nur entscheidungsrelevante Informationen sind
notwendig.“ Nach Einschatzung des Verbandes kénnte dieser Ansatz den Berichtsaufwand
um bis zu 80% verringern. Konkret werden vier Vorschlage gemacht.

Schlankere Berichtspflichten fir Unternehmen: Die Efama méchte zuklnftig in der Bericht-
erstattung Qualitat statt Quantitat; die Anzahl der abzufragenden Datenpunkte soll drastisch
reduziert werden und sich im Wesentlichen auf numerische Daten fokussieren.

Freiwillige Reporting-Teilstandards: Fur kleine Unternehmen empfiehlt die Aufsicht einen
vereinfachten, optionalen Berichtsrahmen. Die EU-Kommission hingegen wollte Unternehmen
bis zu einem gewissen Schwellenwert komplett ausnehmen. Dadurch wirden nach Beflrch-
tung der Efama eine Datenliicke entstehen.

Rechtssicherheit fir Fondsgesellschaften: Nach Auffassung der Efama sollten Vermo-
gensverwalter nicht auch im Rahmen der CSRD berichten missen, da diese nur das Geld
ihrer Kunden verwalteten.

Unabhangigkeit von ESG-Datenprovidern: Auf diese Weise sollten Vermogensverwalter
nicht dazu gezwungen sein, teure, externe ESG-Daten kaufen zu muissen. Vielmehr sollte
Verwaltungsaufwand wegfallen und gleichzeitig alle Investoren weiter Zugang zu allen wichti-
gen Nachhaltigkeitsinformationen haben.

Die Efama betonte noch einmal die Bedeutung der Konsistenz der gesamten Nachhaltigkeits-
berichterstattung. Dies misse bei einer Anderung des Omnibus-Vorschlages unbedingt be-
ricksichtigt werden.

Unabhangig vom konkreten weiteren Vorgehen ist die ,,Stop-the-clock“-Richtlinie der EU-Kom-
mission, die am 17. April in Kraft getreten ist, von besonderer Bedeutung. Darin wird die An-
wendungspflicht der Richtlinien CSDDD und CSRD fir die Mitgliedsstaaten bzw. deren Um-

setzung in nationales Recht bis zum 31. Dezember 2025 verschoben.
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DWS: Nachhaltigkeit bleibt hoch-relevant

Stefan Hoops, Vorsitzender der Geschaftsfihrung der DWS, dulRerte sich auf der Hauptver-
sammlung der Deutsche-Bank-Tochter u. a. auch zum Thema Nachhaltigkeit. Das Unterneh-
men sieht sich demnach in einem gewissen Zwiespalt. In Europa iben Umweltaktivisten Druck
aus, damit sich Banken und Fondsgesellschaften aus der Finanzierung klimaschadlicher Akti-
vitdten zurtckziehen. In den USA hingegen, wo die DWS wachsen moéchte, gab es bereits
Klagen gegen grol’e Asset Manager wie BlackRock, State Street oder Vanguard. Ihnen wurde
vorgeworfen, Nachhaltigkeit Uber Rendite zu setzen und somit den Kundenwinschen zuwider
zu handeln.

Die Antwort hierauf erscheint genauso einleuchtend wie trivial zu sein: ,Deshalb bieten wir
eine breite Palette von Anlagelésungen an, um im Sinne unserer Kunden langfristige Vermo-
genswerte zu schaffen. Das umfasst solche Strategien, die Nachhaltigkeit férdern. Und es
umfasst solche, die konventionelle Ziele bedienen.”, erlauterte Hoops. Zudem wies er darauf
hin, dass die DWS auch in der Vergangenheit ihren Klienten keine Vorgaben gemacht habe,
welche Anlagestrategie sie mit ihrem Vermogen verfolgen sollten. ,Und wir werden das auch
in Zukunft nicht tun. ... Am Ende entscheiden unsere Kunden durch die Wahl eines Produktes,
ob und inwieweit bei der Anlage ihres Vermdgens 6kologische, soziale und Governance As-
pekte berlcksichtigt werden sollen.*

Die DWS wolle ihre nachhaltigkeitsbezogenen Prozesse und Aktivitaten ,kontinuierlich weiter-
entwickeln und an neue Rahmenbedingungen anpassen. ... Das Thema Nachhaltigkeit bleibt
fur uns hoch-relevant.“, machte Hoops deutlich.

Die Ausfihrungen von Hoops machen sehr deutlich, wo in der weltweiten Diskussion um Nach-
haltigkeit die Probleme liegen. Zuviel Blrokratie und zu viele Vorschriften wirken nicht nur
abschreckend, sondern sind in der Praxis haufig auch kontraproduktiv. Einige der bekannten
Klimainitiativen dirften sich selber keinen Gefallen damit getan haben, den Unternehmen sehr
konkrete und stringente Richtlinien und Verhaltensvorgaben zu ihrem Anlageverhalten ma-
chen zu wollen. Gerade im Bereich der Nachhaltigkeit gibt es bereits genigend Burokratie,
deren Nutzen schon jetzt an vielen Stellen hinterfragt werden kann.

Hinzu kommt, dass marktwirtschaftlich tatige Unternehmen nicht dauerhaft an den Interessen
ihrer Kunden vorbei agieren kénnen. Natlrlich kann man versuchen, durch sein Produktange-
bot auf das Verhalten der Nachfrage einzuwirken. Das darf in der Praxis aber nicht dazu flh-
ren, dass die Kunden das Geflihl bekommen, bestimmte Produkteigenschaften, die ihnen
wichtig sind, wirden zu Lasten anderer Eigenschaften vernachlassigt. Ein Investmentfonds,
der keine (ausreichende) Rendite erwirtschaftet, wird auf Dauer auch keine Nachhaltigkeits-

wirkungen entfalten kdnnen.



BINL news

Soziale Nachhaltigkeit als Trumpf

Die avesco Sustainable Finance AG hat sich kirzlich auf capinside.com ausfiihrlich mit einem
der sog. Megatrends beschaftigt, dem Thema New Work. Soziale Nachhaltigkeit riicke dem-
nach fir viele Unternehmen immer mehr in den Mittelpunkt; in einem ,War for Talents gehe
es darum, fur die besten Fach- und Fihrungskrafte attraktiv zu sein. Zu New Work aul3erte
sich bspw. das Zukunftsinstitut so: ,Der krisenbedingte Digitalisierungsschub férdert neue Ar-
beitsstrukturen, die von Work-Life-Blending, Kollaboration und Remote Work geprégt sind. Un-
ternehmenskulturen werden agiler und adaptiver, wahrend Mitarbeitende sich stérker als Prob-
lemléser flir gesellschaftliche Zukunftsaufgaben sehen.”

Bei dem Megatrend New Work geht es also um die Schaffung flexibler und anpassungsfahiger
Unternehmensstrukturen und -kulturen. Diese sollen sowohl Innovationen als auch die per-
sonliche Entfaltung férdern. Zusammenarbeit und Kreativitat sollten zudem durch digitale
Technologien unterstitzt werden. Letztlich tragen alle diese Punkte wesentlichen zur Unter-
nehmenskultur bei, die immer wichtiger fur das Unternehmensimage wird. So werden Mitar-
beiter, die ihre Tatigkeit als sinnstiftend empfinden, seltener krank.

Mit dem Sustainable Hidden Champions Equity Fonds verfolgt avesco das Ziel, die nachhal-
tigsten Hidden Champions aus Europa zu bundeln. Ein langfristiger Vermdgenszuwachs soll
bei gleichzeitiger gesellschaftlicher Rendite erzeugt werden. Das Thema Nachhaltigkeit wird
dabei nicht eindimensional, sondern ganzheitlich praktiziert. D. h., Nachhaltigkeit muss an den
Ebenen Okologie, Okonomie, Soziales und Unternehmensfiihrung umgesetzt werden. Im Rah-
men ihrer Nachhaltigkeitsanalyse pruft die avesco AG sowohl die externe wie auch die interne
soziale Nachhaltigkeit. Dazu gehdren bspw. die Anstellungs- und Arbeitsbedingungen im Un-
ternehmen. Eine gute Positionierung auf dem Arbeitsmarkt wird als erfolgskritisch einge-
schatzt. Ein attraktives Gehalt nimmt als alleiniger Anziehungsfaktor zunehmend ab. Wie
avesco die soziale Nachhaltigkeit pruft, kann man z. B. hier nachlesen:

https://www.avesco.de/soziale-nachhaltigkeit-im-shc-fonds-potenzialanalyse-so-pruefen-wir/

Der Wirtschaftswissenschaftler Prof. Hermann Simon gilt als Begrinder der Idee der Hidden
Champions, die so definiert werden kdonnen: ,Hidden Champions sind Unternehmen, die in
ihrem jeweiligen Marktsegment eine fihrende Position einnehmen, oft als Weltmarktfuhrer,
aber aulerhalb der breiten Offentlichkeit wenig bekannt sind.“ Simon hélt dabei zwei Indikato-
ren fur besonders aussagefahig: Eine niedrige Personal-Fluktuationsrate und eine Uberdurch-
schnittliche Ausbildungsleistung dieser Unternehmen. Gezielte Verbesserungen der sozialen
Wirkungen in Arbeitsablaufen kénnen in einem sich selbst verstarkenden Prozess zu mehr
Nachhaltigkeit, Motivation und héherer Produktivitat fihren.

Einmal mehr wird deutlich, wie breit der Nachhaltigkeitsgedanke aufgestellt ist.
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Kommt nach dem Rustungs-Boom der Weltraum-Boom?

Die weltweite Aufriistung riickt nun auch den Weltraum immer starker in den Fokus. ,Bei der
Raumfahrtindustrie denken die meisten zuerst an den Kalten Krieg“, erklarte Alicia
Daurignac, Analystin beim franzosischen Fondshaus LFDE. Die Zeiten haben sich al-
lerdings geandert. ,Es gibt immer mehr Unternehmer, die versuchen, Produkte und
Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Raumfahrt zu vermarkten®, sagte sie.
Das wohl bekannteste Beispiel in diesem Segment ist Elon Musk’s Space X. In diesem
Markt bewegen sich neben etablierten Unternehmen aus Luft- und Raumfahrt sowie
Verteidigung auch Technologieunternehmen aus der Digitaltechnik oder Big Data. So
hat LFDE unlangst weltweit 12.000 Unternehmen im Bereich Weltraumtechnologie
identifiziert, u. a. auch aus den Bereichen Klimauberwachung, Wissenschaft, Telekom-
munikation und Internet.

Gerade der Ukraine-Krieg habe Daurignac zufolge gezeigt, wie entscheidend der Zu-
gang zum Weltraum sei. Es zeigte sich, dass moderne Verteidigungssysteme aufgrund
ihrer Abhangig von Satelliten sehr verwundbar sind. ,Satelliten haben eine recht kurze
Lebensdauer“. Ausfallende Satelliten kdnnten die Kommunikation und die Uberwa-
chung stark beeintrachtigen. Der Schutz von Satelliten fuhrt letztlich zu einer Aufris-
tung im All. So sind dem Datenanbieter Novaspace zufolge im letzten Jahr die Militar-
ausgaben fur den Weltraum um 24% auf 73 Mrd. US-Dollar angestiegen. Experten
schatzen ein Anwachsen des Marktes auf bis zu 250 Mrd. US-Dollar bis 2035. Unter-
nehmen wie BAE Systems, Thales und Airbus haben bereits angekundigt, ihr Welt-
raumengagement ausbauen zu wollen.

Der Fondsanbieter LFDE hat bereits im Jahr 2021 mit dem Echiquier Space einen
Weltraumfonds aufgesetzt. Er setzt u. a. auf die genannten Firmen, aber auch auf
Amazon, das Elon Musk Konkurrenz machen mochte. Ein wichtiges Thema sind wie-
derverwendbare Raketen, die bspw. den Transport von Satelliten ins All glinstiger ma-
chen sollen. LFDE-Fondsmanager Pouchoy weist allerdings auf die hohe Volatilitat
des Sektors hin. Der Fonds selber ist mit nur 36 Titel relativ stark konzentriert. Ubrigens
ist der Fonds nach Artikel 8 der EU-Offenlegungsverordnung klassifiziert.

Der Weltraum hat sich zu einer kritischen Sicherheitsinfrastruktur entwickelt. Wer den
Weltraum kontrolliert hat entscheidende strategische Vorteile. Investoren kdnnten hier-

von profitieren, sollten sich aber des Risikos bewusst sein.
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Was gehort zu einer glaubwirdigen Transition-Anlagestrategie?

Den o. g. Artikel haben Roland Kdlsch (Geschaftsfihrer des gemeinnutzigen Wissen-
schaftsvereins F.I.R.S.T.) und Dr. Simone Wagner (Leiterin Zertifizierungen beim uni-
versitaren Spin-Off Advanced Impact Research) kurzlich auf INTELLIGENT INVES-
TORS veroffentlicht.

Grunduberlegung ist es, Kapitalstrdme hin zu einer zukunftsfahigen, nachhaltigen Wirt-
schaft zu lenken. Die konkreten Ansatze kdnnen vielfaltig sein; der Transition-Ansatz
ruckt Unternehmen in den Mittelpunkt, die den Wandel aktiv mitgestalten. Dabei geht
es nicht nur um die Produkte und Dienstleistungen, sondern auch um den Herstel-
lungsprozess. Die Anlageform selber kann dabei variieren, denkbar sind u. a. alterna-
tive Investmentfonds mit Private Equity oder Private Debt, Immobilien- und Sachwert-
anlagen, Green-, Social- oder Blue Bonds bis hin zu klassischen Nachhaltigkeitsfonds.
Die Wirkungskraft von Firmen im Wandel ist vielfach sogar hoher als die von bereits
.grunen“ Unternehmen. Das liegt schlicht daran, dass der starkste Effekt meist dort
entsteht, wo der Handlungsbedarf am grofdten ist. Dazu heif’t es in dem Artikel wort-
lich: ,Statt in bereits ,grune“ Unternehmen oder Produkte zu investieren, die zwar zu
einer nachhaltigeren Welt beitragen, deren Verbesserungspotenzial jedoch begrenzt
ist, wird hier auf Wandel gesetzt. Oder anders gesagt: Nachhaltigkeit bedeutet nicht
nur, das Weilde noch weilder zu machen ... sondern dort anzupacken, wo der grofte
Unterschied gemacht werden kann. Denn wenn ein Unternehmen seinen hohen CO2-
Ausstol} signifikant verringert, bringt das oft mehr fir unseren Planeten als das nachste
neu gebaute Windrad.”

Dementsprechend ist das Spektrum der Sektoren, fur die sich Transitions-Anlagestile
empfehlen breit gefachert: Energieerzeugung und -versorgung, die Schwerindustrie,
das Baugewerbe, die Wasserwirtschaft, das Transportwesen, die Landwirtschaft so-
wie weitere ressourcenintensive Produktionen wie der Bergbau. Pauschale Aus-
schlUsse sind hier vielfach eher hinderlich.

Diese Thematik spiegelt sich auch in der Diskussion auf EU-Ebene um die Klassifizie-
rung von Produkten (EU-SFDR-Review) wider. Demnach sollen die haufig falschlicher-
weise als ,Label” verwendeten Klassifizierungen nach Artikel 6, 8 und 9 der EU-Offen-
legungsverordnung ersetzt werden. Sowohl europaische als auch nationale Aufsichts-

behorden haben sich in diesem Zusammenhang fur ,Transition® als separate
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Produktkategorie ausgesprochen. Der Begriff Transition taucht auch in der bereits seit
Mai geltenden ESMA-Leitlinie zu Fondsname auf.

Bisher sind die regulatorischen Vorgaben zu Transition jedoch eher unkonkret und
auch nicht umfassend. Zudem fehlt eine verbindliche Definition. Die dies bzgl. Emp-
fehlungen der EU-Kommission bleiben rechtlich unverbindlich; der soziale Aspekt
bleibt bisher ganzlich unbertcksichtigt. Daraus ergeben sich Fragen, deren Beantwor-
tung keineswegs trivial ist. Kann es bspw. einen ,sozialen“ Transition-Fonds geben,
der zwar die Gleichberechtigung im Unternehmen férdert, gleichzeitig aber in fossile
Energien investiert. Schon geistert nach dem Greenwashing der Begriff des , Transi-
tion-Washings® durch die Medien. Zudem stellt sich die Frage, ob das Prinzip ,Do No
Significant Harm“ auch fur Transition-Investments gelten sollte.

Mit der Entwicklung eines FNG-Siegels Transition wurden einige Aspekte herausgear-
beitet, auf die Anleger achten sollten.

« Eine glaubhafte Anlagestrategie erfordert eine eindeutige Zielsetzung in den
Bereichen Klima, Umwelt oder Soziales, die durch messbare Indikatoren belegt
werden kann. Im Idealfall sollten sich diese natlrlich auch verifizieren lassen.

e Ineinem Uberschaubaren Zeitraum von maximal 5 — in Ausnahmen 10 — Jahren
sollten die Wirtschaftsaktivitaten EU-Taxonomie-konform werden.

e Mindestens 80% des Portfolios muss der jeweiligen Transition-Strategie ent-
sprechen.

e Mindestausschliisse bleiben unverzichtbar, bspw. der Ausschluss von Tabak,
konventionellen und kontroversen Waffen.

« Im Hinblick auf Zielkonflikte ist es besonders wichtig, diese transparent zu ma-
chen. Eine wirtschaftliche Aktivitat zur Erreichung eines Nachhaltigkeitszieles
sollte keinen erheblichen Schaden (Signifcant Harm) an anderen Zielen verur-
sachen. In diesem Zusammenhang konnte die Principal Adverse Impacts (PAIs)
eine wichtige Rolle spielen.

Das kunftige FNG-Siegel Transition erlaubt es Anlegern, ,gut gemachte Transition-
Fond“ zu erkennen. Klar definierte Kriterien beugen der Irrefihrung vor, und Anleger

konnen auf die Qualitat der vom FNG ausgezeichneten Produkte vertrauen.
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