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Nachhaltige Entwicklung mit der Kapitalanlage unterstiitzen

Viele Investoren, insbesondere solche mit einer ausgeprégten Wertorientierung, zu denen kirchliche Anleger, Stiftungen und andere
gemeinwohlorientierte Organisationen gehdren, wollen Uber die finanzielle Rendite hinaus mit ihrer Kapitalanlage eine nachhaltige
Entwicklung unterstiitzen. Die 17 Ziele fur eine nachhaltige Entwicklung, kurz als SDGs (Sustainable Devel opment Goals)
bezeichnet, die 2015 von den Vereinten Nationen als Kernstiick der "2030-Agenda’ verabschiedet wurden, werden zwischenzeitlich
zu diesem Zweck von zahlreichen Investoren als Grundlage fir ethisch-nachhaltige Anlagestrategien herangezogen.[1 Die Absicht
ist dabei, mit dem anvertrauten Kapital hinsichtlich der Zielerreichung der SDGs positive Wirkungen zu erzielen und negative
Wirkungen zu reduzieren, wenn nicht sogar ganz zu vermeiden. Die Unterstiitzung einer nachhaltigen Entwicklung wird mit anderen
Worten durch die Ziele der 2030-Agendain der Kapitalanlage ausweishbar. Bel der Erarbeitung ethisch-nachhaltiger
Anlagestrategien werden die Investoren etwa durch Instrumente wie den vom Bundesverband Deutscher Stiftungen e.V. und von der
Bank fir Kirche und Caritas eG herausgegebenen Stiftungsradar unterstiitzt. Dabei bietet der Stiftungsradar einen umfassenden
methodischen Zugang zur Verwirklichung einer nachhaltigen Kapitalanlage.

1. Integration der SDGsin die Kapitalanlage

Die 17 UN-Ziele fir eine nachhaltige Entwicklung bilden seit 2015 die international anerkannte Rahmendefinition fir eine
nachhaltige Entwicklung. Sie gelten fir alle Staaten, egal auf welchem Entwicklungsstand sie sich befinden. Zielsetzung dieser
"Welt-Agenda" ist verkirzt gesagt nichts anderes, als menschenwiirdige Lebensstandards fur alle Menschen global zu verankern,
ohne dabel die natiirlichen Ressourcen unseres Planeten zu Ubernutzen. Die 17 SDGs stellen mit ihren 169 Unterzielen ein sehr
ambitioniertes Programm fur die Weltgesellschaft dar, zu dessen wesentlichen Zielen die Beendigung der Armut,
Erndhrungssicherheit, Gesundheit, Bildung, Wirtschaftswachstum, verantwortungsvoller Konsum, menschenwirdige Arbeit,
Infrastruktur, soziale Gerechtigkeit, Gleichberechtigung, Klima, intakte Umwelt, Frieden und globale Partnerschaft zéhlen. In diesen
Zielen wird bereits deutlich, dass eine nachhaltige Entwicklung als Querschnittsthema alle Politikbereiche betrifft von der
Wirtschafts-, Sozial- und Umweltpolitik Gber die Entwicklungs- und Gesundheitspolitik bis hin zur Verkehrs- und
Landwirtschaftspolitik.[2
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Die SDGs bilden aber auch einen Anknipfungspunkt fir die Kapitalanlage. Die 2030-Agenda greift digjenigen Themen auf, die die
Nachhaltigkeitsdiskussion im Allgemeinen und damit auch die thematische Debatte des nachhaltigen Investments im Speziellen
ausmacht. Allerdings weisen die 17 SDGs al's solche noch keinen direkten Bezug zur Kapitalanlage auf, denn sie lassen sich nicht
einfach eins zu einsim Sinne eines Handlungsleitfadens in Investmentprodukte gief3en. Dennoch erweist sich fir die
Kapitalmarktakteure der Differenzierungsgrad der Ziele und Unterziele der SDGs als hilfreich, weil sie Zielvorstellungen einer
nachhaltigen Entwicklung definieren, die sich in konkrete ethisch-nachhaltige Anlagekriterien transformieren lassen. Die
2030-Agenda verleiht somit dem von vielen Akteuren als zu schwammig empfundenen Nachhaltigkeitsbegriff in der Kapitalanlage
Kontur, indem er einen Zielkorridor fur konkrete Nachhaltigkeitskriterien vorgibt.[3 Diese so definierten Nachhaltigkeitskriterien
kommen dann in den verschiedenen Anlagebausteinen des nachhaltigen Investments zum Einsatz, zu denen beispielsweise
Ausschliisse, Best-in-Class oder Engagement zéhlen.[4 Es ist deshalb keine Uberraschung, dass die 17 Ziele einer nachhaltigen
Entwicklung inzwischen auch die inhaltliche Basis einer Reihe von ethisch-nachhaltigen Investmentprodukten bilden. Die SDGs
konnen somit fur die Gestaltung einer nachhaltigen Kapitalanlage al's L egitimationsgrundlage dienen.

2. Der Beitrag von Stiftungen zu einer nachhaltigen Entwicklung

Inshesondere wertorientierte Investoren wissen um die positiven wie negativen Wirkungsweisen von Geldanlagen mit Blick auf eine
nachhaltige Entwicklung und sind sich deshalb auch ihrer Verantwortung bewusst, mit ihrem Vermoégen fordernd, zumindest aber
nicht schadigend zu wirken. Wahrend sich die Kirchen in Handlungsempfehlungen zur ethisch-nachhaltigen Geldanlage bereits seit
einigen Jahren positioniert haben, fehlen @hnliche Hilfestellungen im Stiftungssektor bislang.[5 Dies muss verwundern, denn auch
wenn viele Stiftungen Nachhaltigkeit nicht ausdriicklich in ihren Stiftungszwecken verankert haben, ist das Stiftungswesen
wesentlicher Trager einer nachhaltigen Entwicklung und leistet mit seinem Wirken wertvolle Beitrage fir eine zukunftsfahige
Gestaltung unserer Weltgesellschaft. So sind es doch gerade die gemeinniitzigen Stiftungen, die mit ihren zahlreichen
steuerbeglinstigten Zwecken (8§ 52 AO) mehr oder weniger offensichtlich Ziele einer nachhaltigen Entwicklung verfolgen.
Zumindest lassen sich bei Stiftungen, die beispielsweise in den Segmenten Soziales (SDGs 1 bis 3: "Keine Armut", "Kein Hunger",
"Gesundheit und Wohlergehen™), Umwelt (SDGs 13 bis 15: "Mal3nahmen zum Klimaschutz", "L eben unter Wasser", "Leben an
Land") oder Bildung (SDG 4: "Hochwertige Bildung") tétig sind, problemlos Verbindungslinien zu den 17 SDGs und ihren 169
Unterzielen erstellen.

Eine nachhaltige Entwicklung kdnnen Stiftungen jedoch nicht nur mit der Verwirklichung ihrer satzungsgeméilen Zwecke
unterstiitzen, sprich der Finanzierung von Projekten oder &hnlichem, sondern eben auch mit ihrer Kapitalanlage. Zwar konzentriert
sich das Stiftungswirken meistens auf die Ertragsverwendung im Sinne des Stiftungszwecks als Kernaufgabe, allerdings werden mit
der Kapitalanlage, also der Ertragserwirtschaftung auch Wirkungen erzielt, die dem Stiftungszweck entsprechen oder eben auch
entgegenstehen konnen. Zahlreiche Stiftungen sind mittlerweile daf ir sensibilisiert, dass sie bei ihrem Wirken fir die Gesell schaft
darauf zu achten haben, Widerspriiche zwischen Zweckverwirklichung und Ertragserwirtschaftung zu vermeiden. Denn welche
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Stiftung, die beispielsweiseim Bereich Umwelt tétig ist, will schon in Unternehmen investiert sein, die das Klima und die Umwelt
massiv schédigen. Eine nachhaltige Entwicklung stellt fur Stiftungen folglich eine Zielgrélie dar, die sowohl die
Zweckverwirklichung als auch die Geldanlage betrifft. Eine gute Stiftungspraxis sollte es daher sein, Ertragsverwendung und
Ertragserwirtschaftung derart in Einklang zu bringen, dass mit beiden Seiten dieser Medaille Beitrége fur eine nachhaltige
Entwicklung geleistet werden.

3. Der Stiftungsradar als methodischer Zugang zu einer ethisch-nachhaltigen
Kapitalanlage

Wielasst sich nun Ertragsverwendung und Ertragserwirtschaftung gemal? dem Stiftungszweck in Einklang bringen? Auf welche
konkreten Instrumente kdnnen Stiftungen dabel zuriickgreifen? Der vom Bundesverband Deutscher Stiftungen und der Bank fiir
Kirche und Caritas herausgegebene Stiftungsradar unterstiitzt Stiftungen dabei, einen individuellen Zugang zur Ausrichtung ihrer
Kapitalanlage auf eine nachhaltige Entwicklung zu bekommen. Wie der innerste Radarkreis zeigt, bildet der Ausgangspunkt fir die
Erarbeitung von Nachhaltigkeitskriterien in der Kapitalanlage jeweils der Stiftungszweck, der sich einem oder mehreren
Stiftungssegmenten zuordnen lasst. Hintergrund dabei ist, dass sich die unterschiedlichen Stiftungssegmente wie Soziales,
Wissenschaft und Forschung oder Umwelt im Referenzsystem der 17 SDGs im Schwerpunkt unterschiedlichen
Nachhaltigkeitsherausforderungen zu stellen haben.[6 Ist der Stiftungszweck beispielsweise dem Segment Soziales zuzuordnen, sind
Nachhaltigkeitskriterien zu definieren, die hierfir im Hinblick auf die Ziele fir eine nachhaltige Entwicklung von zentraler
Bedeutung sind, wie Gesundheit (SDG 3) sowie Menschen- und Arbeitsrechte (SDG 8). So kdnnen Stiftungen, die im Segment
Soziales tétig sind, aus dem achten SDG "Gute Arbeitspl&tze und wirtschaftliches Wachstum" Arbeitsrechtsverletzungen a's
Nachhaltigkeitskriterium ableiten, und damit derart belastete |nvestments ausihrer Kapitalanlage ausschlief3en. Gleiches gilt fur
Umweltstiftungen, die mit Blick auf das 13. SDG "Mal3nahmen zum Klimaschutz" negative Wirkungen auf eine nachhaltige
Entwicklung verhindern, indem sie Unternehmen aus ihren Investments ausschlief3en, die mit ihren Geschéftsfeldern das Klima
schadigen. Die Liste moglicher Ausschlusskriterien |&ésst sich um die je nach Stiftungssegment speziellen
Nachhaltigkeitsherausforderungen erweitern und daraufhin befragen, welche Geschéftsgebaren und -aktivitaten einer nachhaltigen
Entwicklung entgegenwirken und daher auszuschlief3en sind.[7
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Der Radarkreis " Allgemeine Nachhaltigkeitsherausforderungen” beinhaltet zentral e ethisch-nachhaltige Anlagekriterien, die sich
ebenfalls aus den 17 UN-Nachhaltigkeitszielen ableiten lassen. Sie beziehen sich aber nicht speziell auf den Stiftungszweck, sondern
betreffen vielmehr Nachhalti gkeitsherausforderungen, denen sich die gesamte Stiftungslandschaft gegeniibersieht. Hierzu kénnen
unter anderem Diskriminierung (SDG 5), Ausbeutung (SDG 5), fossile Energietréger (SDG 12) sowie Bestechung und Korruption
(SDG 16) zdhlen. Um eine Eingrenzung der Nachhaltigkeitsthemen bzw. -kriterien vorzunehmen, kann eine Abwéagung mit dem
Reputationsrisiko fir die Stiftung vorgenommen werden. Wie bel den stiftungszweckbezogenen Kernkriterien lasst sich mit den hier
herausgearbeiteten Nachhaltigkeitskriterien im Fall der Anwendung als Ausschluss eine negative Wirkung der Geldanlage auf eine
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nachhaltige Entwicklung verhindern oder im Fall der Anwendung als Negativkriterium zumindest reduzieren.

Die Nachhaltigkeitskriterien des néchsten Radarkreises zeigen, in welchen Bereichen Unternehmen Uberdurchschnittliche
Leistungen erbringen missen, um eine positive Wirkung auf eine nachhaltige Entwicklung zu erzielen und um dabei zugleich gut
bei finanziell wesentlichen Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen aufgestellt zu sein. Zu nennen sind exemplarisch
Produktverantwortung, verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung oder Lieferkettenmanagement. Die so definierten
Nachhaltigkeitskriterien dienen in erster Linie nicht dazu, den Stiftungszweck eins zu eins widerzuspiegeln, sondern vielmehr
digjenigen Unternehmen zu identifizieren, die dem Stiftungszweck nicht entgegenstehen und einen besonderen Beitrag zu einer
nachhaltigen Entwicklung leisten. Meist kommen die Nachhaltigkeitskriterien dafir als Positiv- und Negativkriterien mit einem
Bonus-/Malussystem zur Anwendung, indem bei spielsweise mit einem Best-in-Class-Ansatz die Unternehmen ausgewahlt werden,
welche bel diesen Kriterien im Vergleich zu ihren Konkurrenzunternehmen am besten abschneiden. Ergéanzt um die Perspektive des
Beitrags zu einer nachhaltigen Entwicklung kommen bel der Festlegung solcher Nachhaltigkeitskriterien auch
Rendite-Risiko-Aspekte zum Tragen. So hat dieser Radarkreis fur die Kapitalanlage zusétzlich eine finanziell wirkende
Komponente.

Stiftungen kénnen, wie im @ulfersten Radarkreis dargestellt, dariber hinaus aktiv positive Wirkungen auf eine nachhaltige
Entwicklung mit ihrer Geldanlage erzielen, wenn sie, ausgehend von ihrem Stiftungszweck Engagementaktivitéten durchfihren. So
kann eine Stiftung aus dem Segment Umwelt als Investor Einfluss auf Unternehmen austiben und beispiel sweise anhand der
ureigenen Themen Wasser (SDG 6), Abfall (SDG 12) und Klima (SDG 13) auf Verbesserungen bei dem Unternehmen dréngen.
Eine weitere Mdglichkeit, positive Wirkung im Einklang mit dem eigenen Stiftungszweck zu fordern, sind gezielte Investitionen mit
einer nachwel sharen sozialen oder 6kologischen Wirkung. So kann beispielsweise eine Stiftung aus dem Bereich Umwelt in
besonders energieeffiziente Immobilien investieren und damit in direkter Weise das elfte UN-Nachhaltigkeitsziel "Nachhaltige
Stédte und Gemeinden" unterstiitzen.

Der Stiftungsradar zeigt, dass Stiftungen Ertragsverwendung und Ertragserwirtschaftung am effektivsten in Einklang bringen
kénnen, wenn sie unter dem Vorzeichen einer nachhaltigen Entwicklung das Verhindern negativer Wirkung und das Fordern
positiver Wirkung miteinander kombinieren. Die SDGs bilden fir die Auswahl der einzelnen Nachhaltigkeitskriterien, auf denen
dann die ethisch-nachhaltige Anlagestrategie fuft, die L egitimationsgrundlage. Neben dem Beitrag des Stiftungskapitals zu einer
nachhaltigen Entwicklung hat die ethisch-nachhaltige Anlagestrategie noch einen weiteren, nicht zu unterschétzenden Effekt: Sie
schiitzt und stérkt das Stiftungsprofil. Denn vor allem durch die aufgestellten stiftungszweckbezogenen Ausschlusskriterien bei der
Kapitalanlage werden neben negativen Wirkungen auf eine nachhaltige Entwicklung auch daraus resultierende Reputationsrisiken
fur die Stiftung minimiert. Dies schuitzt das Stiftungsprofil. Werden hingegen positive Wirkungen auf eine nachhaltige Entwicklung
durch den Einbezug von besonders forderlich zu bewertenden Investments sowie durch Engagementaktivitéten durchgefihrt, schéarft
dies das Stiftungsprofil.

4. Ethisch-nachhaltige Anlagestrategien sind unverzichtbarer Bestandteil fir
wertorientierte Investoren

Eine ethisch-nachhaltige Anlagestrategie ist die Grundlage fur ein ganzheitliches Management des Stiftungsvermogens.
Festgeschrieben wird siein Anlagerichtlinien.[8 Bislang gibt es keine verbindlichen VVorgaben, die ethisch-nachhaltige
Anlagestrategien fir Stiftungen fordern.[9 Speziell im GemeinnUitzigkeitsbereich wéchst allerdings der 6ffentliche Druck, dass
steuerbeglinstigte Organisationen, dieihr Vermogen treuhanderisch mit einer besonderen Sorgfaltspflicht verwalten, transparent zu
machen haben, welche Nachhaltigkeitswirkungen sie mit ihren Kapitalanlagen erzielen. Fur langfristig orientierte Investoren, zu
denen Stiftungen aufgrund ihres ?Ewigkeitscharakters? zéhlen, durften allein schon unter Risikogesichtspunkten tber kurz oder lang
ethisch-nachhaltige Anlagestrategien ein unumganglicher Standard werden.[10 Neben den Reputationsrisiken, die durch das
Verhindern negativer Wirkung zu minimieren sind, werden insbesondere Performancerisiken durch die Beriicksichtigung
bestimmter Nachhaltigkeitskriterien gemindert und zugleich Performancechancen gehoben.

Die Nachhaltigkeitskompetenz von Finanzdienstleistern spiegelt sich zukinftig nicht nur in allgemein gefassten ethisch-nachhaltigen

Finanzprodukten wider. Sie zeichnet sich gleichermalien dadurch aus, bestehende Nachhaltigkeitsherausforderungen in sinnvolle
Nachhaltigkeitskriterien Uberfihren zu kdnnen und mit den Treuhandverantwortlichen der Stiftungen, ethisch-nachhaltige
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Anlagestrategien zu entwickeln, in denen das spezifische Stiftungsprofil zum Ausdruck kommt. Der vom Bundesverband Deutscher
Stiftungen und der Bank fur Kirche und Caritas herausgegebene Stiftungsradar bietet fir eben diese individuelle Ausrichtung einer
ethisch-nachhaltigen Anlagestrategie das ideale Instrument.

[1Vdgl. zu den 17 Zielen etwa Martens, Jens; Obenland, Wolfgang: Die 2030-Agenda: Globale Zukunftsziele fiir nachhaltige
Entwicklung, Bonn, Osnabrtick 2016 (hrsg. v. Global Policy Forum; terre des hommes); Vereinte Nationen (Hrsg.): Ziele fir
nachhaltige Entwicklung: Bericht 2016, New Y ork 2016.

[2 Die 2030-Agenda macht sich mit ihren Zielen das so genannte Drei-Saulen-Modell einer nachhaltigen Entwicklung zu Eigen und
differenziert esweiter aus. Vgl. mit weiteren Verweisen Wulsdorf, Helge: Visionarer Dreiklang nachhaltiger Entwicklung:
Ubereinstimmung und Differenz seiner Dimensionen in der Praxis, in: Wendt, Karin (Hrsg.): CSR und Investment Banking:
Investment und Banking zwischen Krise und Positive Impact, Berlin, Heidelberg 2016, 519-538, 521-524.

[3 Vgl. zu dieser Problematik Wulsdorf, Helge: Visionérer Dreiklang nachhaltiger Entwicklung: Ubereinstimmung und Differenz
seiner Dimensionen in der Praxis, in: Wendt, Karin (Hrsg.): CSR und Investment Banking: Investment und Banking zwischen Krise
und Positive Impact, Berlin, Heidelberg 2016, 519-538, 525-531.

[4 Vdl. Bassler, Karin; Wulsdorf, Helge: Ethisch-nachhaltige Geldanlage: Die Positionen der evangelischen und katholischen
Kirche: Eine Synopse, Dortmund 2016, 10f,

[5 Vdl. zum EKD-Leitfaden und zur DBK-Orientierungshilfe die Synopse von Bassler, Karin; Wulsdorf, Helge: Ethisch-nachhaltige
Geldanlage: Die Positionen der evangelischen und katholischen Kirche: Eine Synopse, Dortmund 2016.

[6 So die Segmentierung der Stiftungslandschaft seitens des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen.

[7 Welche Nachhaltigkeitskriterien dies genau sind, ergibt sich aus der Stiftungssatzung, dem Leitbild einer Stiftung und anderen
Dokumenten, die die Stiftung verdffentlicht hat. Entscheidend ist, dass sich die individuelle Wertorientierung einer Stiftung in den
Nachhaltigkeitskriterien widerspiegelt.

[8 Vgl. zur Notwendigkeit von Anlagerichtlinien Wulsdorf, Helge: Es geht nicht mehr ohne, in: Die Stiftung (Heft 6) 2016, 76f.

[9 Lediglich in den vom Bundesverband Deutscher Stiftungen publizierten ?Grundsétzen guter kirchlicher Stiftungspraxis? heifdt es
inll. 3.: ?Sie (= Die kirchlichen Stiftungen) legen das in ihre Obhut gegebene Vermdgen in Einklang mit christlichen Werten an?.
Welche Nachhaltigkeitskriterien bei kirchlichen Stiftungen von Bedeutung sind, findet sich im EKD-Leitfaden und in der
DBK-Orientierungshilfe. Der Bundesverband Deutscher Stiftungen nimmt sich der Thematik mittlerweile verstarkt in seinem
Fachbereich ?Kapital und Wirkung? an.

[10 Im Profitbereich stehen derzeit Versicherung und Pensionskassen vor der gleichen Herausforderung, da auch sie als langfristige
Investoren sich wachsendem 6ffentlichem Druck ausgesetzt sehen, Uber die nachhaltigen Wirkungsweisen ihrer Kapitalanlagen zu
berichten. Esist davon auszugehen, dass der Regulierungsdruck in den néchsten Jahren steigen wird.
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