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Über den Referenten: Aktuell promoviert Lars Klingenberger, M.Sc. am Department Finance an der Masaryk Universität
(Fakultät für Economics und Administration) in Brünn und ist als freiberuflicher Dozent an der FOM Hochschule für Oekonomie
& Management sowie hauptberuflich im Bereich Planning & Performance Management in einem Energieunternehmen tätig.
Darüber hinaus ist Lars Klingenberger, M.Sc. zertifizierter Experte für Sustainable Finance.
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Sustainable Finance
Intro
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Quelle: BlackRock (https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter)

“Every company and every industry will be transformed by the transition to a net zero world. The question is, 
will you lead, or will you be led?”

“We focus on sustainability not because we're environmentalists, but because we are capitalists and fiduciaries 
to our clients.”

“Divesting from entire sectors – or simply passing carbon-intensive assets from public markets to private 
markets – will not get the world to net zero.”



Sustainable Finance
Nachhaltige Entwicklung
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Quelle: UN; EU



Sustainable Finance

§ Nachhaltiges, verantwortungsbewusstes und wirkungsorientiertes Investieren (Sustainable, 
Responsible and Impact Investing) ist eine Investitionsdisziplin, die ökologische, soziale 
und Corporate-Governance-Kriterien (ESG) berücksichtigt, um langfristig 
wettbewerbsfähige finanzielle Erträge und positive gesellschaftliche Auswirkungen zu erzielen.

Kontext ESG
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Quelle: Blackrock



Sustainable Finance

Principles for Responsible Investment (PRI)

• Finanzinitiative der UN

• Ziel: Grundsätze für verantwortungsbewusstes 
Wertpapiermanagement zu entwickeln

• Selbstverpflichtung zur Integration der ESG-
Faktoren in Investmententscheidungen und das 
Management von Assets 

• Seit dem Start in 2006 sind mehr als 2.500 
institutionelle Investoren beigetreten (rund 90 
Billionen USD Anlagevolumen – Stand 12/18) 

PRI – Prinzipien (1/2)
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Sustainable Finance

Sechs Prinzipien 

1. „Wir werden ESG-Themen in die Analyse- und Entscheidungsprozesse im Investmentbereich 
einbeziehen“

2. „Wir werden aktive Anteilseigner sein und ESG-Themen in unserer Investitionspolitik und -
praxis berücksichtigen“

3. „Wir werden Unternehmen und Körperschaften, in die wir investieren, zu einer angemessenen 
Offenlegung in Bezug auf ESG-Themen anhalten.“

4. „Wir werden die Akzeptanz und die Umsetzung der Prinzipien in der Investmentbranche 
vorantreiben“

5. „Wir werden zusammenarbeiten, um unsere Wirksamkeit bei der Umsetzung der Prinzipien zu 
steigern“

6. „Wir werden über unsere Aktivitäten und Fortschritte bei der Umsetzung der Prinzipien Bericht 
erstatten“

PRI – Prinzipien (2/2) – Commitment der Unterzeichner
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Sustainable Finance

§ Grüne Investitionen sind im Wesentlichen Investitionstätigkeiten, die sich auf Unternehmen oder
Projekte konzentrieren, die sich für die Erhaltung natürlicher Ressourcen, die Produktion und Entdeckung
alternativer Energiequellen, die Umsetzung von Projekten für saubere Luft und sauberes Wasser 
und/oder andere umweltbewusste Geschäftspraktiken einsetzen.

§ Grüne Investitionen können unter das Dach von Sustainable, Responsible and Impact Investing (SRI) 
fallen, sind aber grundsätzlich viel spezifischer.

§ Grüne Investitionen konzentrieren sich in erster Linie auf den Umweltaspekt von SRI.

Definition Green Investments
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Sustainable Finance
Mehr als ein Trend mit einem quantifizierbarem Standard: ESG & ESG-Prinzipien
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Sustainable Finance
ESG Score am Beispiel von Reuters

10Lars Klingenberger I Sustainable Finance

Q
ue

lle
: R

eu
te

rs
; P

ng
Fi

nd



“ESG-Strategien”
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Sustainable Finance
Sustainable Finance – ESG Investment Strategien
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Sustainable Finance
Auswahlkriterien für Investments
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§ Da es keine allgemein gültige Definition für ökologische, soziale 
und ökonomische Auswahlkriterien für Investitionen gibt, gibt es auch 
kein objektives Gütesiegel, das verschiedene Investitionen 
vergleichbar macht.

§ Investitionen unterliegen ökologischen Kriterien und werden auf 
ihre Erfüllung oder Nichterfüllung hin überprüft.

§ Die Bandbreite der subjektiven Kriterien kann sehr groß sein.

§ Die folgenden Kriterien beeinflussen in der Regel die Entscheidung: 
Umweltaspekte, Menschenrechte, Energieproduktion, nukleare und 
soziale Aspekte, Rüstungsproduktion.

§ Eine Investitionsentscheidung kann entweder eine präventive oder 
eine unterstützende Wirkung haben.



Sustainable Finance

§ Dies kann als älteste nachhaltige Anlagestrategie betrachtet werden, da sie bereits zu Beginn 
des 18. Jahrhunderts angewandt wurde, als religiöse Gruppen, von Quäkern bis zu Methodisten, 
damit begannen, ihre Investitionsentscheidungen an ihren Moralvorstellungen auszurichten.

§ Damals standen Industrien im Mittelpunkt der Kritik, in denen die menschliche Gesundheit 
gefährdet war, während später der Ausgrenzungstrend auch die Vermeidung von "Sündenaktien" 
umfasste (z.B. Unternehmen, die sich mit der Produktion oder dem Verkauf von Waffen befassten).

§ Dieser Ansatz schließt Unternehmen, Sektoren oder Länder systematisch aus dem 
zulässigen Anlageuniversum aus, wenn sie in bestimmte Aktivitäten involviert sind. 

§ Zu den Ausschlusskriterien gehören z.B. Waffen, Pornographie, Tabak und Korruption.

ESG Strategien (Auswahl) - Negativ-/Ausschluss-Screening

14Lars Klingenberger I Sustainable Finance



Sustainable Finance

§ Positiv- / Best-in-Class-Screening bedeutet, dass Unternehmen für Investitionen ausgewählt 
werden, die in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte im Vergleich zu ihren Konkurrenten am 
besten abschneiden.

§ So wird beispielsweise das Unternehmen mit der besten ESG-Punktzahl in einem 
bestimmten Industriesektor ausgewählt.

§ Es gibt keinen generellen Branchen- oder Themenausschluss; somit sind z.B. Investitionen 
in die Rohölförderung möglich.

§ Unternehmen können sich durch eine geeignete Strategie und Kommunikation von ihren 
Konkurrenten abheben („das am wenigsten Böse“) und Investoren können auf diese Weise 
indirekt auf Unternehmen Einfluss nehmen.

§ Vorteil: Keine Beschränkung des 
Anlageuniversums, so dass eine 
branchenübergreifende 
Portfoliodiversifikation möglich ist.

ESG-Strategien (Auswahl) - Positiv- / Best-in-Class-Screening 
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Sustainable Finance

§ Das normbasierte Screening (NBS) ermöglicht es den Investoren, die Unternehmen in ihren 
Portfolios nach dem Grad der Compliance mit internationalen Standards und Normen 
auszuwählen. 

§ Die genannten Normen konzentrieren sich auf Bereiche wie Umweltschutz, 
Menschenrechte, Arbeitsnormen und Grundsätze der Korruptionsbekämpfung und sind 
in internationalen Initiativen und Richtlinien wie den OECD-Leitsätzen für multinationale 
Unternehmen niedergelegt.

ESG-Strategien (Auswahl) - Normbasiertes Screening 
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http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2018/11/European-SRI-2018-Study.pdf



Sustainable Finance

§ ESG-Integration bezieht sich auf die explizite Einbeziehung von ESG-Faktoren (Environmental, Social 
and Governance) durch Vermögensverwalter in die traditionelle Finanzanalyse.

§ Dieser Anlageprozess hat nicht nur in Europa, sondern weltweit an Dynamik gewonnen und ist zur
meistgenutzten Strategie von SRI-Investoren geworden, deren große Mehrheit Berichten zufolge über ein
formelles Integrationspapier verfügt.

§ Aufgrund des erheblichen Mangels an Klarheit in Bezug auf den Umfang der Integration von ESG-
Faktoren ist es nach wie vor sehr schwierig zu beurteilen, inwieweit man Strategien, die unter den 
Begriff ESG-Integration fallen, tatsächlich vergleichen kann.

ESG-Integration
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Quelle: Eurosif European SRI study 2018, p. 50, http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2018/11/European-SRI-2018-Study.pdf



Von der Theorie in die Praxis
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Sustainable Finance
Von der Theorie in die Praxis: nachhaltige Geldanlage (1/2)
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Quelle: BaFin (https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2019/fa_bj_1906_nachhaltige_Geldanlage.html



Sustainable Finance
Von der Theorie in die Praxis: nachhaltige Geldanlage (2/2)
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Quelle: BaFin (https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2019/fa_bj_1906_nachhaltige_Geldanlage.html



Sustainable Finance
Nachhaltigkeits-Ratings – Unternehmenspraxis E.ON
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Quelle: E.ON



Nachhaltige Produkte
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Sustainable Finance

Green equities
§ Grüne Aktienprodukte sind in den letzten Jahren sehr populär geworden, da sie alle möglichen

verschiedenen Ansätze für grüne Investitionen nutzen. 
§ Auf einer allgemeinen Ebene kann zwischen grünen Aktienindizes und grünen Aktienfonds unterschieden

werden.

Überblick “grüne Produkte”
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Quelle: OECD Working paper, Defining and measuring green investments, 2012, p. 21, https://www.oecd.org/finance/WP_24_Defining_and_Measuring_Green_Investments.pdf

Green equities

Green equity 
indices

Green equity 
funds



Sustainable Finance

§ Indizes sind ein primäres Investitionsinstrument für Investitionsmanager und Investitionseigentümer, da 
sie eine Benchmark oder einen Bezugspunkt für die aktiven Investitionsentscheidungen darstellen. 

§ Darüber hinaus wird ein beträchtlicher Teil der Fonds und institutionellen Mandate "passiv" verwaltet, d.h.
indem ein Referenzindex sehr genau nachgebildet wird. 

§ Darüber hinaus können Exchange Traded Funds (ETFs) und Derivate an diese Indizes angeschlossen
werden. 

§ Die Zahl der grünen ETFs ist in den letzten Jahren erheblich gestiegen.

Green Equity Indizes
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Quelle: OECD Working paper, Defining and measuring green investments, 2012, p. 21,  https://www.oecd.org/finance/WP_24_Defining_and_Measuring_Green_Investments.pdf

Green Equity Funds sind Investmentfonds oder ein anderes Investitionsvehikel, das nur in Aktien 
von Unternehmen investiert, die in ihren Geschäftsbeziehungen als sozial bewusst gelten oder die 
direkt die ökologische Verantwortung fördern. 



Sustainable Finance
Unternehmensfinanzierung mittels Sustainable Finance – Überblick
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Green Bonds
(konkreter Zweck)

Green 
Schuldschein

(analog Bond – eher 
deutsch)

ESG-linked Loan
(Verwendungszweck 

nicht festgelegt; Marge 
abh.)

ESG-linked
Schuldschein

(analog Loan)

Sustainable
Finance



Sustainable Finance

• Ein Green Bond ist eine Anleihe, deren Erlöse zur 
Finanzierung "grüner" oder umweltfreundlicher 
Projekte verwendet werden. Diese Anleihen sind 
in der Regel an Vermögenswerte gebunden.

• Green Bonds sind teilweise auch mit 
Steueranreizen wie Steuerbefreiungen und 
Steuergutschriften verbunden. 

Green Bonds (in 2021)
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Quelle: Environmental Finance – Sustainable Bond Insights 2022 (https://www.environmental-finance.com/assets/files/research/sustainable-bond-insight-2022.pdf)



Sustainable Finance

Diverse Verwendungen für Erlöse aus grünen Anleihen
§ Während die Erlöse aus grünen Anleihen auf vielfältige Weise verwendet wurden, sind sie in der 

Vergangenheit in erster Linie in Projekte für erneuerbare Energien und Energieeffizienz geflossen.
§ Die Anstrengungen zur Entwicklung eines kohlenstoffarmen Verkehrs und einer nachhaltigen Wasser-

und Abfallbewirtschaftung nehmen zu, und grüne Anleihen werden zu einer alltäglicheren Form der 
Finanzierung von städtischen U-Bahn- und Eisenbahnprojekten.

Erlösverwendung Green Bonds
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Quelle: https://www.lazardassetmanagement.com/de/en_uk/research-insights/lazard-insights/green-bonds-growing-role-in-esg-investing

Renewable Energy Energy Efficiency Clean 
Transport

Sustainable 
Water 
Management

33% 29% 4% 3% 3%

Sustainable Waste Management Climate Change Adaptation Sustainable Land Use & Forestry



Sustainable Finance
Green Bonds - Europäische Banken & Ausblick
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Quelle: Environmental Finance – Sustainable Bond Insights 2022 (https://www.environmental-finance.com/assets/files/research/sustainable-bond-insight-2022.pdf)

„Die USA sind 2021 das größte Land, das grüne
Anleihen emittiert, während China zum zweitgrößten
Land wird und Frankreich verdrängt, während
Deutschland 2021 das drittgrößte Land bleibt.“



Sustainable Finance

• Dringende Notwendigkeit der Finanzierung nachhaltiger Entwicklung (u.a. UN-SDGs)

• Es existiert keine einheitliche Definition bei E,S & G

• Auch unterschiedliche Strategien und “Stiele” bei der Anwendung von ESG (faktisch
keine Einheitlichkeit)

• Taxonomie bietet Fundierung für Standardisierung und Transparenz

• Mehr als nur ein Trend mit großem Potential & Performance – Entwicklung von 
“Sustainable Investments” in den Portfolien

• ESG Potential überhaupt noch nicht ausgeschöpft

• ESG über Sustainable Investments hinaus relevant für Gesamtgesellschaft (u.a.
Nachhaltigkeitslücke im Rentensystem)

Conclusion & weitere Forschungsbereiche
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Danke für ihre Aufmerksamkeit – Ich freue mich auf ihre Fragen!
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