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1  Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Die Verschmutzung der Umwelt, Ubernutzung von Ressourcen, Korruptionsaffaren oder
die Verletzung von Menschenrechten durch Unternehmen haben das soziale Bewusstsein
von Konsumenten sowie Investoren gescharft und Probleme im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeit aufgezeigt (Bauer et al., 2005; Martinez-Martinez et al., 2017). Das zu-
kiinftige Wohlergehen aller ist betroffen, wenn Unternehmen bei ihren wirtschaftlichen
Entscheidungen ¢kologische, soziale oder ethische Aspekte vernachlassigen (Solomon et
al., 2002). Zudem erfordert der einsetzende Klimawandel weltweite Anforderungen so-

wie die Integration von Nachhaltigkeit in das globale Wirtschaften (Seitz, 2016).

In der Entwicklung hin zu einer nachhaltigeren Gesellschaft kommt dem Finanzsektor
eine Schlusselrolle zu, denn die Art und Weise wie heutzutage investiert wird, hat Aus-

wirkungen darauf, wie die Gesellschaft in Zukunft wirtschaftet (Cerin & Dobers, 2008).

Mit Ausbruch der Weltfinanzkrise im Jahr 2008 wurde die weltweite Forderung nach
sozialer Verantwortung auf den Wirtschaftsmarkten laut (Puaschunder, 2017). Vor die-
sem Hintergrund erlebte das Thema Nachhaltigkeit als Instrument zur Forderung einer
sozialen und umweltfreundlichen Weltwirtschaft bei Anlageentscheidungen von Investo-
ren eine noch nie dagewesene Dynamik (Bakshi, 2007; Puaschunder, 2019). Gehdérten
nachhaltige Anlagen anfangs noch zum Randbereich der Investmentwelt, haben sie sich
seitdem zu einer der am schnellsten wachsenden Segmente auf dem Finanzmarkt entwi-
ckelt (Fung et al., 2010; Gangi et al., 2021).

Parallel zur wachsenden Popularitat auf Investorenseite entwickelte sich auch das akade-
mische Interesse an diesem Phanomen beachtlich (Beal et al., 2005). Allerdings befasst
sich die bestehende Literatur bisweilen fast ausschlie}lich mit der Untersuchung der fi-
nanziellen Auswirkung von nachhaltigen Anlageentscheidungen (Osthoff, 2008). Dage-
gen finden sich erstaunlich wenige Studien, die die Beweggriinde der Anleger erforschen
(Capelle-Blancard & Monjon, 2012; Amel-Zadeh & Serafeim, 2017). Die Untersuchung
der Motivation nachhaltiger Anleger ist jedoch aus mehreren Griinden lohnenswert.

Ein besseres Verstandnis darlber, was die verschiedenen Anleger dazu bewegt, nachhal-
tig zu investieren, kdnnte fur Anbieter nachhaltiger Produkte niitzlich sein, um den Markt
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nachhaltiger Anlagemdglichkeiten zu vergroRern (Jansson & Biel, 2011; Dgskeland &
Pedersen, 2016). Mit diesem Wissen liel3en sich verschiedene Kommunikationstechniken
und Strategien entwickeln, um bisher unentschlossene Privatanleger flir Nachhaltigkeit
zu liberzeugen (Getzner & Grabner-Kréuter, 2004). Ebenfalls kdnnte mit der Unterschei-
dung der Motivationen institutioneller Anleger deren nachhaltiges Investitionsverhalten
gefordert werden, womit zu einem positiven sozialen Wandel beigetragen werden kann
(Aguilera et al., 2007). Aus genannten Grinden greift die vorliegende Arbeit die oben
geschilderte Forschungslicke auf und liefert empirische Einblicke durch Beantwortung

der folgenden Forschungsfrage:

Welche Beweggrunde haben private und institutionelle Anleger bei ihren nachhaltigen

Investments und wodurch unterscheiden diese sich?

1.2 Vorgehensweise

Die vorliegende Bachelorarbeit ,,Motivation hinter nachhaltigen Investments — Ein Ver-
gleich zwischen privaten und institutionellen Anlegern* untersucht die Beweggriinde der
beiden Anlegergruppen, die sie mit ihren nachhaltigen Investments verfolgen und arbeitet

dabei maogliche Unterschiede heraus.

Im Anschluss an diese Einleitung werden in Kapitel 2 Definitionen einiger fur die Thesis
relevanter Begriffe eingefiihrt. Damit soll der Leser ein grundlegendes Verstandnis flr
das Thema nachhaltige Investments erlangen. In Kapitel 3 werden Strategien vorgestellt,
die es Anlegern ermdglicht, Nachhaltigkeit in ihre Anlageentscheidung einzubeziehen.
AnschlieRend werden in Kapitel 4 Akteure auf privater und institutioneller Seite beschrie-
ben und grundlegende Informationen Uber deren Charakteristika und Anlageverhalten
aufgezeigt. Darauf aufbauend wird in Kapitel 5 die Motivation dieser Anleger behandelt,
wobei sowohl auf Unterschiede innerhalb wie auch zwischen den Anlegergruppen einge-
gangen wird. Der qualitative Teil dieser Arbeit zielt darauf ab, die existierende wissen-
schaftliche Literatur zu vervollstdndigen, indem mittels Interviews nitzliche praktische
Einsichten von Befragten gesammelt werden, die im Forschungsbereich tatig sind. Ab-
schlieBend werden die erzielten Erkenntnisse zusammengefasst und Mdglichkeiten auf-

gezeigt, welche den Anteil nachhaltiger Investments erhéhen kdnnen.



2  Grundlagen nachhaltiger Investments
2.1 Begriff der Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit ist ein Begriff, der auf vielfaltige Weise Gebrauch findet, aber fir den eine
einheitliche Definition fehlt (Chasin, 2014). Seinen Ursprung hat er im 18. Jahrhundert
in der Forstwirtschaft (Du Pisani, 2006). Die erstmalige Erwahnung findet sich im Werk
»Sylvicultura Oeconomica®™ des Oberberghauptmannes von Carlowitz (Heimel & Mom-
berg, 2021). Da von Carlowitz durch die GbermaRige Abholzung und Vernichtung von
Baumen die Zukunft européischer Wélder bedroht sah, sprach er sich fir einen riicksichts-
vollen Umgang mit Waldressourcen aus. Aus diesem Grund forderte er, dass die Bewirt-
schaftung nicht nur moglichst ertragsbringend sein sollte, sondern auch auf einen dauer-
haften Holzertrag abzielen musste (von Carlowitz, 1713). Demzufolge sollte nur so viel
abgeholzt werden wie nachwaéchst. In der urspriinglichen Bedeutung von Nachhaltigkeit

geht es folglich um eine langerfristige Orientierung (Hauff & Jorg, 2013).

Die heute weitgehend gangigste Definition dieses Begriffs liefert die Weltkommission
fir Umwelt und Entwicklung (WCED) in ihrem aus dem Jahr 1987 veroffentlichten
Brundtland-Bericht ,,Our Common Future* (Kuhlman & Farrington, 2010). Dort definiert
sie nachhaltige Entwicklung als eine Entwicklung, die die Bediirfnisse der heutigen Ge-
neration befriedigt, ohne kiinftigen Generationen die Moglichkeit zu nehmen, gleiches zu
tun (UN, 1987; Hoffmann et al., 2004).

Seit der Konferenz der Vereinten Nationen (UN) Gber Umwelt und Entwicklung im Jahr
1992 in Rio de Janeiro, bekannt unter dem Namen ,,Erd-Gipfel®, ist das Konzept der
nachhaltigen Entwicklung zum Leitbild der Weltgemeinschaft geworden (Hauff et al.,
2018). Dort wurde mit Agenda 21 ein Aktionsplan verabschiedet, der darauf abzielt, die
Dimensionen beziehungsweise Siulen der nachhaltigen Entwicklung ,,Okologie*, ,,Oko-
nomie* und ,,Soziales* gleichrangig zu verwirklichen (Voss, 2012; Saidane & Ben,
2021). Okologie steht hierbei fiir den Erhalt der Natur, Okonomie dient als Grundlage fiir
dauerhaften Wohlstand und Soziales meint eine lebenswertere Gesellschaft (Seitz, 2016).
Genannte Séaulen bedingen sich gegenseitig und sind integrativ zu betrachten (Jorissen et
al., 2000). Das heil3t, eine Entwicklung gilt erst dann als nachhaltig, wenn alle gleicher-
malien berucksichtigt werden (Gabriel, 2008). Seit dieser Zeit ist das Drei-Saulen-Modell
allgemein bekannt und in der Nachhaltigkeitsdiskussion fest etabliert (Loew et al., 2004).
3



2.2 Beschreibung und Funktion der ESG-Kriterien

Das Akronym ESG ist eine international geldufige Abkiirzung fiir ,,Environment, Social
und (Corporate) Governance* (Gleilner & Romeike, 2020, S. 391). Dies fasst die The-
men Umwelt, Soziales und verantwortungsvolle Unternehmensfuhrung zusammen, die
einen vollkommenen Nachhaltigkeitsansatz ausmachen (Ulshéfer & Bonnet, 2009). Der
Bezug zum Drei-Saulen-Modell wird dadurch deutlich, dass Governance der 6konomi-

schen Betrachtung hinzugerechnet werden kann (Schafer, 2009).

ESG bezieht sich auf die Einbindung der Nachhaltigkeitskriterien Umwelt, Soziales, und
Unternehmensfiihrung in die Entscheidungen von Geschaftsfiihrungen und Anlegern bei
der Auswahl von Wertpapieren (Liang & Renneboog, 2020). Dabei handelt es sich um
aulBerfinanzielle Informationen tiber die Handlungen und Leistungen eines Unternehmens
in diesen Bereichen (Bassen & Senkl, 2011). Aus Sicht des Anlegers kann die Analyse
der Einhaltung von ESG-Kriterien helfen, die Nachhaltigkeit von Unternehmen zu beur-
teilen und so beim Investitionsprozess unterstiitzen. Letztendlich dient ihnen ESG als
Grundlage, um das Verhalten von Unternehmen im Hinblick auf Nachhaltigkeit sowie
deren zukunftige finanzielle Leistung zu bewerten (Li et al., 2021). Sie liefern Investoren
zusétzliche Informationen, die ihnen differenzierte Anlageentscheidungen ermdglichen,
indem Risiken und Chancen besser eingeschétzt werden koénnen (Bassen & Kovacs,
2008).

In der Dimension Umwelt (E) geht es um die Interaktion eines Unternehmens mit der
Natur (Roes, 2018). Investoren bewerten dabei die Anstrengungen eines Unternehmens
in Bezug auf dessen Nutzung naturlicher Ressourcen, der Energieeffizienz oder von
Emissionen (Billio et al., 2021). Auch beurteilen sie, ob Unternehmen in der Lage sind,
Okologische Strategien zu entwickeln und auszufuhren oder inwiefern die Geschéftsfiih-
rung MaRnahmen ergreift, um einen positiven Beitrag zur Umwelt zu leisten (Roes,
2018).

Im Bereich Soziales (S) werden die sozialen Leistungen eines Unternehmens bewertet.
Nach Barthruff (2014) sind die Mitarbeiter und Produkte eines Unternehmens sowie des-
sen Beziehung zur Gesellschaft wesentliche Faktoren bei der Bewertung. Unter dem Fak-
tor Mitarbeiter wird von Anlegern unter anderem die Aus- und Weiterbildung, Chancen-

gleichheit, faire Entlohnung oder die Gleichberechtigung der Angestellten beurteilt (Fung
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etal., 2010; Billio et al., 2021). Im Produktionsbereich wird der Umgang mit Lieferanten
und Kunden tberprift (Roes, 2018). Der Faktor Gesellschaft umfasst die Kommunikation
mit Stakeholdern, sprich Anspruchsgruppen, die die Aktivitaten des Unternehmens zur
Erreichung der Unternehmensziele beeinflussen kdnnen oder davon betroffen sind
(Freeman, 2010; Barthruff, 2014).

Das Kriterium (Corporate) Governance (G) fungiert als Ordnungsrahmen fir die Leistung
und Uberwachung eines Unternehmens (Guserl & Pernsteiner, 2015). Ziel ist es, das Un-
ternehmen sowohl effizienter zu fihren, als auch die Interessen der Stakeholder zu wah-
ren (Freidank, 2019). Aus Investorensicht ist entscheidend, inwieweit Nachhaltigkeit im
Unternehmen verankert ist und ob dieses die Effektivitat des Ordnungsrahmens sicher-
stellt (GleiRner & Romeike, 2020). Governance bezieht sich dabei auf die Malnahmen
der Geschaftsfuhrung, mit denen im besten Interesse der Aktiondre gehandelt wird
(Matos, 2020). Dazu gehdren u.a. die Wahrung von Aktionarsrechten, Vermeidung von

Korruption sowie Einhaltung von Verhaltenskodizes (Liang & Renneboog, 2020).

Letzten Endes stellen ESG-Kriterien zur Bewertung der nachhaltigen Entwicklung von
Unternehmen die wichtigsten Faktoren dar, die bei der Investitionsanalyse und Entschei-
dungsfindung bertcksichtigt werden kénnen (Li et al., 2021). Gleichzeitig helfen sie bei
der Messung von Nachhaltigkeit sowie der sozialen Auswirkungen von Unternehmensta-
tigkeiten (EBA, 2021).

2.3 Einordnung nachhaltiger Investments

Ahnlich dem Begriff der Nachhaltigkeit mangelt es auch der Bezeichnung ,,nachhaltiges
Investment* an einer allgemeingiiltigen Terminologie. Ebenso lassen sich in der Literatur
eine Vielzahl verwandter Begriffe finden, die synonym verwendet werden (Faust &
Scholz, 2008). Im deutschen Sprachgebrauch fallen vielfach die Termini ,,nachhaltige
Geldanlage®, ,prinzipiengeleitete Investments® oder ,,sozial verantwortliches Invest-
ment* (Schumacher-Hummel, 2004). Besonders geldufig ist im Englischen ,,Social
Responsible Investments®, abgekiirzt SRI (Sandberg et al., 2009). Hin und wieder ist in
diesem Zusammenhang auch von ,,Sustainable®, ,,Responsible®, ,,Green* oder ,,Ethical
Investments* die Rede (Losse & Geissdoerfer, 2021). Um der Vielfalt an Begriffen Ein-
halt zu bieten, werden im Folgenden nachhaltiges Investment, nachhaltige Kapital- bzw.

Geldanlage und SRI als Synonyme behandelt (Schéfer, 2009).
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All diese Konzepte folgen der gemeinsamen Leitidee, neben finanziellen auch nicht-fi-
nanzielle Gesichtspunkte in den Investitionsprozess zu integrieren, die sich als ESG-
Kriterien zusammenfassen lassen (Seitz, 2016). Das Einbeziehen dieser Kriterien zielt
darauf ab, die finanzielle mit einer moralischen Rendite zu kombinieren. Man spricht da-

her auch von einer doppelten Rendite (Wulsdorf, 2014).

Wihrend konventionelle Anleger ausschliel3lich nach Renditemaximierung streben, be-
absichtigen SRI-Investoren dagegen auch positive, soziale oder 6kologische Veranderun-
gen herbeizufuhren (Chatzitheodorou et al., 2019). So wird nach Rayer (2017) der Geld-
fluss gezielt in solche Unternehmen gelenkt, deren Geschaftspraktiken einen forderlichen
Beitrag flr die Gesellschaft und Umwelt leisten oder zumindest negative Auswirkungen
vermeiden. Bei nachhaltigen Investments wird die Kapitalanlage demnach zweckbe-
stimmt von Investoren angelegt (Schumacher-Hummel, 2004). Bei diesen Anlegern spielt
die beabsichtigte lenkende Wirkung der Kapitalanlage letztendlich eine entscheidende
Rolle. Insbesondere die Kenntnis darlber, wie das investierte Kapital durch das Unter-

nehmen Verwendung findet, ist ihnen wichtig (Schéfer, 2014b).

Bei nachhaltigen Investments erfolgt die Auswahl der Anlageobjekte analog zu klassi-
schen anhand fest definierter Kriterien. Sie unterscheiden sich allerdings nach Faust &
Scholz (2008) hinsichtlich der Art der Kriterien. Bei konventionellen Kapitalanlagen lie-
gen der Investitionsentscheidung lediglich 6konomische Aspekte zugrunde, so zum Bei-
spiel Kennzahlen der Gewinn- und Verlustrechnung. Im Vergleich dazu findet bei nach-
haltigen Investments zusatzlich eine Selektion nach mdglichen ékologischen und sozialen
Anforderungen statt (Renneboog et al., 2008). Diese auBerfinanziellen Kriterien werden
also nicht alternativ, sondern erginzend zu klassischen angewendet (Friesenbichler,
2015). Dieses Vorgehen ermdglicht Anlegern, besonders nachhaltige Unternehmen ex-
plizit auszuwéhlen oder diejenigen auszuschlielen, die Umweltrisiken in Kauf nehmen
(Faust & Scholz, 2008).

Die Integration sozialer und okologischer Belange in die Investitionsentscheidung er-

génzt das ,,magische Dreieck® der konventionellen Kapitalanlage um eine weitere Kom-

ponente (Schmidt & Weistroffer, 2010). Neben den 6konomischen Kriterien Rendite, Li-

quiditat und Sicherheit kommt durch die Anwendung von ESG-KTriterien mit der Kom-

ponente ,,Nachhaltigkeit” eine vierte Dimension hinzu (Hehn, 2002; Burgy, 2013). Das
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magische Dreieck wird dadurch zum magischen Viereck. Liquiditét beschreibt in diesem
Zusammenhang die Maglichkeit eines Anlegers, sich zu fairen Preisen jederzeit von sei-
nen Anteilen zu trennen (Steiner et al., 2017). Nachstehende Abbildung soll diesen Ver-

gleich visuell veranschaulichen.

Abbildung 1:  Magisches Drei- und Viereck der Geldanlage

Eigene Darstellung in Anlehnung an Friesenbichler & Reithofer (2001) und Pinner (2012)

Theoretisch entspricht eine optimale Geldanlage allen Eckpunkten in einem hohen Aus-
maf (Pinner, 2003). Zwischen den einzelnen Zielen, der dem Dreieck bzw. Viereck zu-
grundeliegenden Faktoren, bestehen allerdings Trade-Offs, d.h. sie stehen in Konflikt zu-
einander, worauf der Wortzusatz ,,magisch® verweist (Dannheisig & Schuerhoff, 2008).
Dies macht einen Abwégungsprozess von Seiten der Investoren erforderlich, denn Kapi-
talanlagen, die ausschliellich auf Renditemaximierung unter Beachtung von Sicherheit
und jederzeitiger Liquiditat abzielen, lassen sich oftmals nicht mit Nachhaltigkeit verein-
baren (Thiesler & Muller, 2014; DBK, 2021). Analog lasst sich die Chance auf eine ho-
here Rendite meist nur mit der Inkaufnahme eines héheren Anlagerisikos realisieren (Pin-
ner, 2003).

Ausschliel3liches Streben nach kurzfristigen Gewinnen geht nach Fiedler (2021) zumeist
zulasten der Allgemeinheit und Umwelt. Bei nachhaltigen Investments steht eben nicht
die Erzielung von kurzfristigen Erfolgen im Fokus, sondern eine dauerhafte Wertsteige-
rung (Juravle & Lewis, 2009; Koch, 2021). Durch die langfristige Perspektive kénnen
Investoren von moéglichen Renditevorteilen profitieren, und gleichzeitig nutzt es der Ge-
sellschaft und Umwelt durch die Beeinflussung des Unternehmensverhaltens (Louche &
Lydenberg, 2011; Sakuma-Keck, 2021).



3 Nachhaltige Anlagestrategien

Anleger koénnen eine Reihe von Strategien nutzen, wie sie ESG-Uberlegungen in ihre
Entscheidungsfindung einflielen lassen (Renneboog et al., 2008). Laut Pinner (2019)
schliellen sich diese Strategien nicht gegenseitig aus, sondern werden héufig miteinander
kombiniert. Welche Konzepte Investoren anwenden, kdnnen von den Umsténden ihres
jeweiligen Kulturkreises beeinflusst werden (Sparkes, 2002). Dabei entscheiden sie sich
fur diejenige Anlagestrategie, die sie fur ihre Zwecke als am besten geeignet halten. Let-
zen Endes erfolgt die Anlageentscheidung anhand des durch Anwendung der SRI-
Strategien geschaffenen nachhaltigen Anlageuniversums und dem Ergebnis der klassi-
schen Finanzanalyse (Philippus & Schmidt, 2014). In Anlehnung an Cowton (1991) las-
sen sich nachhaltige Anlagestrategien aufgrund des erforderlichen Aufwandes in aktive
und passive unterscheiden. Nachstehende Abbildung zeigt eine Ubersicht der gangigsten

SRI-Strategien, welche im Anschluss vorgestellt werden.

Abbildung 2: Ubersicht der SRI-Strategien

I
[ \

Aktive Strategien Passive Strategien

I
[ N \

Engagement Negativ-Screening Positiv-Screening ESG-Integration

Eigene Darstellung in Anlehnung an Staub-Bisang (2012)

3.1 Aktive Strategien

Bei aktiven Strategien nutzt ein Investor seinen Wertpapierbesitz und die damit einher-
gehenden Teilhaberechte, um Einfluss auf Unternehmensgeschehnisse zu nehmen (Schu-
macher-Hummel, 2004). Um Nachhaltigkeit im Unternehmen zu férdern, werden neben
dem finanziellen Einsatz zusatzliche Handlungen unternommen, weswegen die aktiven
Strategien mit einem deutlich héheren Aufwand verbunden sind als passive (Michelson

etal., 2004). Im Zentrum dieses Ansatzes steht das Engagement.



Unter Engagement versteht man die aktive Einflussnahme von Aktionaren auf die Ge-
schéaftsfiihrung eines Unternehmens mit dem Ziel, deren Nachhaltigkeitsleistung zu ver-
bessern (Gangi et al., 2021). Haufig wird daher auch vom ,,aktiven Aktionarstum* ge-
sprochen (Gaumann & Simsa, 2016, S. 54). Da diese Strategie nur Anlegern offensteht,
die Uber ausreichend Einfluss und einen relativ groRen Anteil an einem Unternehmen

verfiigen, ist sie weitestgehend Institutionen vorbehalten (Wagemans et al., 2013).

Nach Striegler (2009) erfolgt das Engagement durch die Wahrnehmung von Aktionars-
rechten vornehmlich in Form eines langfristig angelegten Dialogs mit der Unternehmens-

fihrung oder durch die Ausiibung von Stimmrechten.

Beim Dialogansatz sucht der Investor den direkten Kontakt mit Unternehmensvertretern,
um uber Defizite im Umgang mit ESG-Themen und deren Verbesserungen zu sprechen
(DBK, 2021). Laut Schaefers (2013) finden die Dialoge oft hinter verschlossenen Tiren

ohne ihre Veroffentlichung statt, um eine diskrete Gesprachsatmosphére zu wahren.

Daneben kdnnen Aktionére auch von Rechten Gebrauch machen, die ihnen der Besitz
von Stammaktien zusichert, wie das Einreichen von Antragen oder die Abstimmung auf
der Hauptversammlung gegen die Geschaftsfilhrung (Louche & Lydenberg, 2011).
Kommt es trotz dieser Versuche zu keiner Handlungsénderung des Unternehmens, erfolgt
in der Regel die VVerédufRerung der Aktien (Blanc et al., 2011).

3.2 Passive Strategien

Bei passiven Strategien beschranken sich Investoren darauf, bestimmte Aktien eines Un-
ternehmens oder Anleihen eines Landes zu kaufen oder diese zu vermeiden (Deeken,
2010; von Flotow et al., 2002). Ihre Praferenzen schlagen sich somit blof3 in der Entschei-
dung Uber die zu haltenden Anlageobjekte nieder (Cowton, 1991). Dies macht passive
Strategien, zu denen das Negativ-Screening, das Positiv-Screening und die ESG-

Integration gehort, vergleichsweise simpel.

Beim Negativ-Screening werden Branchen, L&nder oder Unternehmen, die gegen 6kolo-
gische, soziale oder ethisch-moralische Kriterien verstof3en, vom Anlageuniversum aus-
geschlossen (Staub-Bisang, 2011). Ubliche Ausschlusskriterien sind Unternehmen aus
der Alkohol-, Ristungs- und Nuklearindustrie, aber auch diejenigen, die Kinderarbeit to-

lerieren und Menschenrechte verletzen (Weber, 2015).
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Eine Sonderform des Negativ-Screenings stellt das normbasierte Screening dar. Bei die-
sem werden Investments regelmé&Big nach ihrer Konformitat mit internationalen Normen
und Standards uberprift (Silvola & Landau, 2021). Unternehmen und Staaten, die gegen

diese verstoRen, werden gemieden (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020).

Beim Positiv-Screening definiert ein Investor Positivkriterien, anhand derer Anlagekan-
didaten ins Portfolio aufgenommen werden (Faust & Scholz, 2008). Investoren wahlen
Unternehmen, Branchen oder Lénder aus, die die 6kologischen, ékonomischen und sozi-
alen Anforderungen dieser Anlagekriterien besonders gut erfullen (Seitz, 2016). Géngige
Kriterien sind Umweltschutz oder Gleichberechtigung (Wilhelm, 2008).

Der Best-In-Class Ansatz ist eine Sonderform des Positiv-Screenings (Hertrich, 2013).
Hier werden diejenigen Unternehmen selektiert, die innerhalb ihrer Branche ESG-
Kriterien uberdurchschnittlich gut erfullen (De Halleux & Peeters, 2016). Alle Sektoren
werden gleichermafen berticksichtigt und jedes Unternehmen individuell auf seine Nach-
haltigkeitsleistung untersucht (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020). AnschlieRend werden
die Unternehmen in eine Rangfolge gebracht und vielfach die nachhaltigsten 5% einer
Branche ausgewahlt (Faust & Scholz, 2008).

Bei Themeninvestments, auch themenorientiertes Positiv-Screening genannt, wird in An-
lagenklassen derjenigen Themenbereiche investiert, die eine positive soziale, ethische
oder okologische Wirkung aufweisen (Friesenbichler, 2015). Ublich sind Investments in

erneuerbare Energien oder in den Bildungs- und Gesundheitsbereich (Rasbash, 2016).

Beim Integrationsansatz werden ESG-KTriterien bzw. -Risiken explizit in die traditionelle
Finanzanalyse miteinbezogen (Emson, 2014). Untersucht werden dabei sowohl positive
als auch negative Wirkungen von ESG-Faktoren auf die Finanzdaten eines Unternehmens
(Dittrich et al., 2014). Um finanziell forderliche Investitionseffekte zu erzielen, beziehen
Investoren bei der Bewertung von Anlagen nur solche Nachhaltigkeitskriterien mit ein,

bei denen sie von einer positiven finanziellen Wirkung ausgehen (Schaefers, 2013).

Am starksten etabliert im weltweiten SRI-Markt ist die ESG-Integration, gefolgt von der
Strategie des Negativ-Screenings (Arai et al., 2021). Da kunftige Praktiken nach Amel-
Zadeh & Serafeim (2017) eher darauf abzielen werden, Verédnderungen im Portfolioun-

ternehmen herbeizufiihren, wird der Engagement-Ansatz an Bedeutung gewinnen.
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4  Investoren im Markt nachhaltiger Investments

Der weltweite SRI-Markt hat sich in den vergangenen Jahren rasant entwickelt (Hen-
riques & Sadorsky, 2017). Betrug das nachhaltige Investitionsvolumen zu Beginn des
Jahres 2016 in den grofiten funf Méarkten, zu denen die USA, Europa, Japan, Kanada und
die Wirtschaftsregion Australasien zahlen, noch 23 Billionen US-Dollar, ist es in nur vier
Jahren auf 35 Billionen US-Dollar angestiegen. Dies entspricht einem Zuwachs von etwa
52%. (Arai et al., 2021). Um zu klaren, woher das wachsende Interesse an nachhaltigen
Anlagen stammt, werden im Folgenden diejenigen Akteure und ihre Eigenschaften vor-
gestellt, die die Nachfrage nach SRI vorantreiben (Gagnon et al., 2021). Diese lassen sich,
wie nachstehende Abbildung zeigt, in private und institutionelle Anleger klassifizieren.
Im Folgenden sind die Begriffe Investor und Anleger synonym genannt.

Abbildung 3: Investoren im Markt nachhaltiger Geldanlagen
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Private Institutionelle
Anleger Anleger
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q ; ; Investment- Non-Profit-
Kleinanleger HNWIs Versicherungen Pensionsfonds gesellschaften Organisationen

Eigene Darstellung in Anlehnung an Werner (2009) und Uzsoki (2020)

4.1 Private Investoren

Private Investoren sind natlrliche Personen, die am Kapitalmarkt ihr eigenes Geld anle-
gen (Hormann & Scherr, 2012). Eine naturliche Person stellt dabei den Menschen als
Tréger von Rechten und Pflichten dar, der seine Rechtsféahigkeit mit VVollendung der Ge-
burt erwirbt (Boemke & Ulrici, 2014). Bei der Geldanlage agieren private Investoren im
Sinne ihres personlichen Interesses und Portfolios (Pinner, 2012). Aufgrund von teils
mangelndem Know-How verwalten sie ihre Ersparnisse in der Regel nicht aktiv, sondern
legen sie in aktiv oder passiv gemanagte Investmentfonds an. Dies tun sie Uber Anlage-

plattformen, Investmentbroker oder Banken (Zambujal-Oliveira, 2019).

In Abhéangigkeit ihres Vermogens lassen sich Privatinvestoren vereinfacht in zwei Grup-

pen unterscheiden: Kleinanleger mit einem investierbaren Vermogen bis zu 100.000 US-

11



Dollar und sogenannte High Net Worth Individuals (HNWI) (Schaefers, 2013; Uzsoki,
2020). Letztere stellen wohlhabende Privatpersonen mit einem Vermogen von mehr als
1 Million US-Dollar dar (Burgy, 2013). Dazwischen liegende Sub-HNW!I seien an dieser
Stelle nur der Vollstandigkeit halber genannt (Moore, 2021).

Da sich Privatanleger hinsichtlich ihres finanziellen Erfolgs einzig und allein gegentiber
sich selbst oder allenfalls ihrer Erbschaft verantworten missen, verspiren sie nicht den
starken Performancedruck wie institutionelle Anleger (Nix, 2013; Stittgen, 2017).
Gleichzeitig unterliegen sie nur ihren eigenen Risikopraferenzen (Deeken, 2010). Als un-
abhéangige Individuen sind sie anders als Institutionen keinen Restriktionen unterworfen,
wodurch sie Anlageentscheidungen freier treffen konnen. Dadurch unterscheiden sie sich
haufig im Hinblick auf ihre Risikobereitschaft, vorhandene Expertise oder Anlagezielen
stark voneinander (Styles & Kofler, 2021).

Welche soziodemografischen Merkmale private SRI-Anleger aufweisen, lasst sich in-
folge verschiedener Forschungsergebnisse nur zu Teilen eindeutig beantworten. Hinsicht-
lich der Charakteristika Geschlecht sowie Bildungsgrad kommen allerdings diverse Un-
tersuchungen zu dhnlichen Ergebnissen. So zeigen Studien von Tippet & Leung (2001)
oder Williams (2007), dass mehr Frauen nachhaltig investieren als Manner und dass SRI-

Anleger besser ausgebildet sind als solche, die konventionell anlegen.

Bezugnehmend auf das typische Alter von SRI-Anlegern wird im Allgemeinen davon
ausgegangen, dass diese junger sind (Junkus & Berry, 2010). Bei Untersuchung konven-
tioneller sowie nachhaltiger Fondsanleger ergab eine Studie von Rosen et al. (1991), dass
SRI-Anleger im Durchschnitt 39 Jahre alt waren und damit 13 Jahre jiinger als ihre Ver-
gleichsgruppe. Nach Cheah et al. (2011) kann dies damit zu tun haben, dass die jingere
Generation sensibler fir die Art und Weise ist, wie Unternehmen ihre Geschéfte flihren

und wie deren Auswirkungen auf Gesellschaft und Umwelt sind.

Wie sich allerdings die Hohe des Einkommens auf das nachhaltige Investitionsverhalten
auswirkt, 1&sst sich aufgrund verschiedener Forschungsergebnisse nicht eindeutig beant-
worten. So ergeben einige Studien, dass SRI-Anleger mit groRerer Wahrscheinlichkeit
uber ein hoheres Einkommen verfligen, da sie die geringfugig héheren Kosten eher tragen
kdnnen, welche mit dem Erwerb nachhaltiger Anlageprodukte verbunden sind (Beal &
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Goyen, 1998; Straughan & Roberts, 1999). Demgegenuber finden McLachlan & Gardner
(2004) und Nilsson (2008) in ihren Studien keinen Einkommenseffekt.

Prinzipiell stehen die in Kapitel 2 vorgestellten Anlagestrategien allen Anlegern zur Ver-
figung. Allerdings geht deren Anwendung in der Praxis zumeist mit einer Reihe von
Einschrankungen einher. So mussen kleinere Privatanleger bei der Wahl von nachhalti-
gen Anlageprodukten Kompromisse eingehen, denn schlieBlich ist es fiir sie aus Kosten-
griinden nicht mdglich, ein Anlagekonzept zu realisieren, das auf deren Bedurfnisse indi-
viduell abgestimmt ist und all ihre Wiinsche bertcksichtigt (Schafer, 2001). Haufig mis-
sen sie deshalb auf Fonds-Losungen zuruckgreifen, obwohl sie mit deren Portfolioaus-

wahl mdéglicherweise nicht vollkommen zufrieden sind (Gabriel, 2017).

Vermdgende Privatanleger sind dagegen eher in der Lage, gemaR ihren Interessen zu in-
vestieren, da sie Zugang zu Investitionsmoglichkeiten haben, die Kleinanlegern oft ver-
wehrt bleiben (Paetzold, 2017). Im Gegensatz zu Institutionen mussen sie keine umfang-
reichen Entscheidungsprozesse durchlaufen, bevor sie eine Investition tatigen. Denn sie

haben die Mdglichkeit, ihr Vermdgen nach Belieben anzulegen (Paetzold, 2017).

4.2 Institutionelle Investoren

Gemeinhin werden institutionelle Investoren als eine Gruppe von Anlegern beschrieben,
die eigene oder Gelder Dritter professionell anlegen und deren Portfolios hohe Volumina
aufweisen (Figeac, 2007). Es handelt es sich dabei nicht um natirliche, sondern um ju-
ristische Personen. Raiser (1999) versteht hierunter zweckgebundene Organisationen, de-
nen die Rechtsfahigkeit durch die Rechtsordnung verliehen wurde. Werner (2009) zahlt
zu institutionellen Anlegern Investmentgesellschaften, Versicherungen, Pensionsfonds

und Non-Profit-Organisationen (NPOs) wie Stiftungen oder Kirchen.

Investmentgesellschaften sammeln als VVerwalter von Investmentfonds Kapital von An-
legern und investieren es nach dem Grundsatz der Risikostreuung in diverse Anlagefor-
men (Mdller, 2013). Im Gegenzug werden Investoren anteilsméaRig an der Gesamtheit der

erworbenen Wertpapiere beteiligt (von Caemmerer, 1958).

Versicherungen gelten ebenso als institutioneller Anleger. Sie schitzen laut Schumacher-
Hummel (2004) nach Unféllen, Krankheit, Feuer oder dienen als Lebensversicherung fir

Private oder Institutionelle.
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Bei Pensionsfonds handelt es sich um Kapitalsammelstellen, die Mittel aus der betriebli-
chen Altersvorsorge am Kapitalmarkt anlegen (Fuest et al., 2001). Ihr Ziel ist es, fur Ar-

beitnehmer im Ruhestand einen Einkommensersatz zu garantieren (Hinz et al., 2010).

Zu guter Letzt umfasst der Non-Profit-Sektor alle freiwilligen und nicht-staatlichen Or-
ganisationen, die einen sozialen Wert fir die Gesellschaft schaffen wollen und die Ge-

winnerzielung nicht als ihr Hauptziel ansehen (Lettieri et al., 2004).

Institutionen haben nicht nur am Finanzmarkt, sondern auch am Markt der nachhaltigen
Kapitalanlage einen zentralen Stellenwert. Laut Wilhelm (2008) bilden sie international
die mit weitem Abstand grofite und bedeutendste Anlegergruppe von nachhaltigen In-
vestments. So lag zu Beginn des Jahres 2020 der Anteil institutioneller Anleger am ge-
samten SRI-Markt bei 75%, was sie damit zur treibenden Kraft macht (Arai et al., 2021).

Madglichkeiten der nachhaltigen Kapitalanlage ergeben sich fir institutionelle Investoren
in SRI-Spezialfonds und SRI-Publikumsfonds. Wahrend Erstere nur fur Institutionen auf-
gelegt werden, konnen Anteile an einem Publikumsfonds von beiden Investorengruppen
erworben werden (Schoffel, 2012). Institutionen kénnen auf die Investmentstrategie eines
Spezialfonds Einfluss nehmen, was Privatanlegern bei Publikumsfonds verwehrt bleibt.
Eine zusétzliche Option ist die Beauftragung einer externen Vermdgensverwaltung, die
den gesamten Investitionsprozess verantwortet und anhand bestimmter VVorgaben SRI-
Strategien anwendet (Arnold, 2011; Hertrich, 2013).

Institutionelle Anleger unterscheiden sich von privaten in vielerlei Hinsicht. Zum einen
verfligen sie tber Zugang zu professionellen Informationsdiensten und tber die Mittel,
umfassende Analysen durchzufuhren. Nach Binder-Tietz & Frank (2021) ermdglicht das
ihnen, einzelne Unternehmungen genauer zu untersuchen und aus den daraus gewonne-
nen Beobachtungen schneller Konsequenzen fiir ihre Anlageentscheidungen zu ziehen.
Zum anderen besitzen sie ausreichende Erfahrung, strategisches Wissen und Sachver-
stand, um geeignete Mallnahmen treffen und die damit einhergehenden Risiken besser
einschétzen zu kénnen (Vornholz, 2022). Allerdings sind Investitionsentscheidungen von
Institutionen stark durch eigene Anlagerichtlinien oder die des Gesetzgebers reglemen-
tiert. Ferner beruhen sie zumeist auf nachvollziehbaren Bewertungskriterien und werden

anders als bei Privatanlegern hauptsachlich im Team getroffen (Nix, 2013).
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Im Gegensatz zu Privatanlegern kénnen institutionelle Investoren aufgrund ihres groRRen
Anlagevolumens entsprechend ihren Préferenzen mafigeschneiderte Produktldsungen
entwickeln und ihre individuellen Anlagekriterien starker in die Investitionsentscheidung
mit einbringen (Schéfer, 2001). Nach Gabriel (2017) haben auch sie es jedoch mit Ein-
schrankungen zu tun. So sind beispielsweise kirchliche Institutionen gezwungen, auf be-

sonders unmoralische Branchen bei ihren Investitionen zu verzichten.

Wahrend Privatinvestoren ihr Kapital mehrheitlich langfristig anlegen, kann der Zeitho-
rizont des Investments institutioneller Anleger durchaus unterschiedlich ausfallen (Pin-
ner, 2012). So weisen Investmentgesellschaften anders als Pensionsfonds, Versicherun-
gen oder NPOs eher einen kurzfristigen Anlagehorizont auf (Cox et al., 2004; Nakai et
al., 2018). Denn als Verwalter von Investmentfonds werden sie damit konfrontiert, dass
deren Anleger die Mdglichkeit haben, ihre Anteile jederzeit zuriickzugeben. Ihr Liquidi-
tatsbedarf ist folglich viel gréRer als bei den anderen Institutionen (Levinthal & Myatt,
1994). Ausgehend von der Unternehmensperformance neigen sie auch tendenziell eher
zu vielfachen Kédufen und Verké&ufen von Anteilen, was sich in einem hoheren Portfolio-

umschlag bemerkbar macht (Ryan & Schneider, 2002).

SchlieBlich investieren Institutionen am SRI-Markt im Verhaltnis zu Privatanlegern deut-
lich groRere Betrage (Louche, 2009). Dadurch haben sie mehr Spielraum, einen Anteil
ihres Portfolios nach ESG-Kriterien anzulegen (Riedel, 2008). Ihre kontinuierlichen Mit-
telzuflusse stammen dabei h&ufig von Privatinvestoren, die ihre Ersparnisse in Pensions-
oder Investmentfonds anlegen (Kiss, 2013). Institutionen sind daher oftmals nicht die ei-
gentlichen Eigentiimer des Kapitals, sondern legen die Gelder im Auftrag der Privatanle-
gern treuhanderisch an (Persson, 2017). Das heil3t, sie verwalten deren Vermégen zwar
im eigenen Namen, mussen aber im fremden Interesse tatig sein (Vogt & Roth, 2019). Da
das ubergeordnete Ziel in der Regel die Generierung moglichst hoher Ertrage ist, zielen
sie auf eine maximale Rendite bei akzeptablem Risiko und festgelegter Félligkeit ab (Da-
vis & Steil, 2004; Lantwin, 2007). Als Treuhander ist es ihre Pflicht, die Interessen aller
Anleger im Einklang mit der erklarten Anlagepolitik zu bedienen. Sie sind angehalten,
die Interessen ihrer Anspruchsgruppen Uber die eigenen zu stellen und sie sich nicht zum

eigenen Vorteil zu machen (Boatright, 2014).
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5 Beweggrunde fur nachhaltige Investments

Anleger haben unterschiedliche Motive, nachhaltig zu investieren (von Rosen, 2009). Pri-
vate und institutionelle Anleger verfolgen mit ihrer Investition teils sehr spezifische Ziele,
die sich aus ihren individuellen Bedurfnissen bzw. denen ihrer Anspruchsgruppen erge-
ben (Dimson & Kreutzer, 2013). Demnach gibt es weder eine einheitliche Motivation
noch eine einzelne Strategie, die universell von allen nachhaltigen Investoren verfolgt
wird (Inderst & Stewart, 2018).

Die verschiedenen Motive flir SRI schlieen sich nicht gegenseitig aus, sondern wirken
in der Regel gleichzeitig (Aguileraetal., 2007). Anleger zeigen flir gewohnlich ein weites
Spektrum an Grinden, weshalb sie nachhaltig investieren. Jedoch kdnnen diese mit der

Zeit variieren und je nach Investor unterschiedlich ausfallen (Dam & Scholtens, 2012).

Ein genereller Konsens besteht in der Literatur dartiber, dass sowohl finanzielle als auch
nicht-finanzielle Motive die Entscheidung flr nachhaltige Anlagen beeinflussen kénnen
(Glac, 2009). Unklar bleibt jedoch, welches dieser Motive eher der Haupttreiber fur die
SRI-Entscheidungen privater und institutioneller Anleger ist. Der Beantwortung dieser

Frage soll sich dieses Kapitel widmen.

5.1 Motivation von privaten Anlegern

Die Gruppe der privaten Investoren ist sehr heterogen wie auch ihre Motivation, nachhal-
tig zu investieren (Paetzold & Busch, 2014). Generell kénnen diese von vorrangig mone-
taren Absichten bis hin zur blofRen Befriedigung eigener moralischer und sozialer Préfe-

renzen reichen (Yang et al., 2021).

Privatanleger, die lediglich finanzielle Absichten mit SRI haben, berticksichtigen ESG-
Kriterien, um eine Uberdurchschnittliche Rendite zu erzielen und ihre finanzielle Perfor-
mance zu verbessern (von Wallis & Klein, 2015). Diese Gruppe der finanzorientierten
Anleger nennt Gabriel (2017, S. 65) ,,6konomistisch Investierende®, die in nachhaltige
Anlagen rein renditeorientiert investiert. Um die Rendite zu maximieren, sind sie bereit,

Normen zu verletzen oder soziale Verpflichtungen zu ignorieren (Landier & Nair, 2008).

Ob nachhaltige Anlagen im Vergleich zu konventionellen tatsachlich eine bessere Perfor-
mance bieten, ist in der Literatur jedoch umstritten (von Wallis & Klein, 2015). Es wird

argumentiert, dass ESG-Kriterien die Anlagemdglichkeiten zu stark einschranken und die
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Wertentwicklung des Portfolios aufgrund zusétzlicher Kosten und Risiken im Endeffekt
negativ beeinflussen (Rudd, 1981). Nichtdestotrotz besteht allgemein Konsens darber,
dass Anleger auf lange Sicht durch die Beriicksichtigung von ESG-Kriterien profitieren
kdnnen (Przychodzen et al., 2016). Denn wenn Unternehmen nachhaltig agieren, kénnen
sie finanzielle Chancen nutzen und Risiken vermeiden (Dimson & Kreutzer, 2013). Der
Grund hierfir liegt in der verbesserten Reputation bei Konsumenten, der Vermeidung
mdoglicher Strafen und Sanktionen von Regierungsbehdrden sowie der Bindung und Ge-
winnung qualifizierter Mitarbeiter (Chatterji et al., 2009; Cordeiro & Tewari, 2015). Auf
diese Weise konnen Initiativen, die auf kurze Sicht unrentabel erscheinen, langfristig ei-
nen erheblichen Wert fir das Unternehmen und damit fir Anleger schaffen (Derwall et
al., 2005; Peloza, 2009). Dies erklart, warum Investoren durch die Uberzeugung geleitet
werden, mit SRI langfristige Ertrage realisieren zu konnen (Jansson & Biel, 2011). Daher
tendieren SRI-Anleger dazu, langerfristig zu investieren, sprich das Anlageprodukt selte-
ner zu wechseln als konventionelle Anleger (Benson & Humphrey, 2008).

Nach Gabriel (2017) wenden rein finanziell orientierte Investoren haufig den Integrati-
onsansatz an. Dabei berticksichtigen sie ESG-Faktoren nur, wenn sie dadurch die finan-
zielle Performance positiv beeinflussen kénnen, indem mdgliche zukinftige Risiken und

damit verbundene Opportunitatskosten vermieden werden (Staub-Bisang, 2012).

Auch wenn Anleger auf lange Sicht von SRI finanziell profitieren kdnnen, zeigen neuere
Studien keinen signifikanten Unterschied zwischen der Performance nachhaltiger und
konventioneller Fonds. Daher ist laut Jain et al. (2019) SRI zwar ein guter Ersatz flr
konventionelle Anlagen, gleichzeitig kann das Ziel, finanzielle Renditen zu erwirtschaf-
ten, hingegen nicht als alleinige Erklarung dafur dienen, warum Privatanleger nachhaltig
investieren (Beal et al., 2005). Zu einem tbereinstimmenden Ergebnis kommen Gutsche
et al. (2016). Bei Untersuchung der Motive hinter SRI stellen sie fest, dass die wahrge-
nommene Performance fur Privatanleger zwar eine Rolle spielt, d.h. sich héhere Renditen
positiv und hohere Risiken negativ auf den Anteil von SRI unter allen Investitionen aus-

wirken, allerdings nicht-finanzielle Motive bedeutender sind.

Fur private Investoren werden vor allem ethische Beweggrtinde aufgefuhrt, in nachhaltige

Anlagen zu investieren. Nach von Flotow (2008) stammt die Motivation, ESG-KTriterien

bei der Anlageentscheidung mit zu berticksichtigen daher, dass jedes Investment zur
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Mitverantwortung fihrt. Um nicht von unethischen oder unerwiinschten Handlungen ei-
nes Unternehmens zu profitieren, investieren diese Anleger ihr Kapital in Einklang mit
moralischen Standards, was aufgrund ihres Glaubens oder einer moralisch basierten
Grunduberlegung heraus motiviert sein kann (Rosen et al., 1991; Hafenstein, 2016). Zwar
wollen solche Anleger mit den getétigten Investments eine hohe Rendite erwirtschaften,
aber nur, wenn es sich auch mit ihrem Gewissen vereinbaren lasst (Jager & Waxenberger,
1998). Daher wiirden moralisch-orientierte Anleger auf die finanzielle Rendite verzich-

ten, wenn sie sich nur unter unethischen Bedingungen erzielen lasst (Gabriel, 2017).

Dass Privatanleger durchaus gewillt sein konnen, die finanzielle Rendite sozialen, 6kolo-
gischen und ethischen Kriterien unterzuordnen, zeigen Webley et al. (2001). Sie liefern
experimentelle Belege dafiir, dass ethisch-orientierte Investoren an ihren Anlagen fest-
halten oder diese sogar erhéhen, auch wenn sie schlechter performen als konventionelle.
Das zeigt, dass sie ihre Anlageentscheidung eher auf die ldeologie statt auf finanzielle
Renditen stltzen (Owen & Qian, 2008).

In der Regel wenden ethisch-orientierte Anleger Ausschliisse an, um moralwidrige Un-
ternehmen aus dem Investmentuniversum zu exkludieren (Gabriel, 2008). Dies bestatigen
Lewis & Mackenzie (2000b). Sie zeigen mittels einer Umfrage, dass 84% der befragten
ethischen Investoren vom Wunsch angetrieben werden, schadliche Unternehmen zu ver-
meiden. Je strenger jedoch die ethischen Auflagen sind, desto eher wird das Portfolio ein
schlechteres Rendite-Risiko-Profil aufweisen (Cowton, 1994). Daher haben ethische In-
vestoren meist gemischte Portfolien, um sowohl moralisch als auch finanziell profitabel
zu sein (Lewis & Mackenzie, 2000a; Jansson & Biel, 2011).

Neben ethischen Uberlegungen spielen soziale als solche ebenfalls eine wichtige Rolle
flr private SRI-Investoren (Williams, 2007). Bei sozialen Motiven unterscheiden Riedl
& Smeets (2017) zwischen intrinsischen sozialen Praferenzen und sozialen Signalen. Ers-
tere beziehen sich auf pro-soziale Motive, d.h. solche, die dem Investor selbst keinen
materiellen Nutzen bringen. Letztere dagegen sollen anderen zeigen, man investiert ver-

antwortungsvoll, um damit sein soziales Ansehen zu steigern (Wood, 2017).

Die Investition in Unternehmen mit einer guten sozialen Leistung wirkt sich positiv auf

die personliche Zufriedenheit des Anlegers aus (Starr, 2008). Damit ziehen Anleger einen
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psychischen Gewinn aus dem guten Gefiihl, keine unerwinschten Aktivitaten zu unter-
stitzen und an etwas Gutem beteiligt zu sein (Beal & Goyen, 1998; Beal et al., 2005).
Dieses Gefiihl wird auch als ,,warm glow* bezeichnet (Andreoni, 1989, S. 1447). Wie
eine Studie von Gutsche et al. (2016) zeigt, korreliert dies positiv mit dem Anteil von SRI
unter allen Anlagen, was damit zusammenhéngt, dass die emotionale Belohnung den
wahrgenommenen Wert der Rendite von SRI erhéht (Gomes, 2020). Damit liefern soziale
Motive die Antwort darauf, weshalb Anleger vermehrt in SRI-Fonds investieren, wenn
sie sich um das Wohlergehen anderer sorgen und davon Uberzeugt sind, dadurch einen

positiven Beitrag zu leisten (Straughan & Roberts, 1999; Nakai et al., 2018).

Héufig wenden diese Anleger positive Screenings an, um Unternehmen auszuwéhlen und
solche zu ,,belohnen, die Vorreiter auf d6kologischem oder sozialem Gebiet sind* (von
Rosen, 2009, S. 83). Dies steht im Einklang mit der Perspektive, dass Investoren SRI als
Mittel zur Forderung sozialer und 6kologischer Belange nutzen (Dilla et al., 2013).

Pro-soziales Verhalten wird von der Gesellschaft generell als positiv bewertet. Aus die-
sem Grund wird es aber auch von Investoren instrumentalisiert, um Signale an ihre Um-
gebung zu senden und so ihr soziales Image zu verbessern (Riedl & Smeets, 2013). Da
private Anleger ihre Investition zumeist im Privaten tatigen, lasst sich das Anlegeverhal-
ten nur Uber die Kommunikation mit anderen Investoren vermitteln (Statman, 2004). In-
dem sie mit anderen Uber ihre Investitionen sprechen, kdnnen Anleger SRI nutzen, um
soziale Motive zu signalisieren und so Reputationsvorteile zu erzielen (Riedl & Smeets,
2017). Jene Absicht verdeutlichen Bauer et al. (2021). Sie stellen fest, dass diejenigen,
die haufiger Uber ihre Investitionen sprechen, mit hoher Wahrscheinlichkeit SRI-Anleger
sind, was deren Wunsch widerspiegelt, als ,,gut handelnd“ gesehen zu werden und von
der Wahrnehmung anderer motiviert zu sein (Ariely et al., 2009). So investieren sie nach-

haltig, weil es ,,modisch* ist und sie andere beeindrucken wollen (Beal et al., 2005).

Wie das individuelle Vermdogen eines Anlegers dessen Motivation beeinflusst, nachhaltig
zu investieren, lasst sich nicht eindeutig beantworten. Einerseits zeigen Studien von Em-
son (2012) und Gagnon et al. (2021), dass vermogende Privatpersonen ihr Geld vor allem
flr Zwecke einsetzen, die tber die finanzielle Rendite hinausgehen. Demnach verfolgen
sie wohltatige Absichten und wollen mit ihrem Investment zu einer besseren Welt beitra-

gen. Deren uneigennitzige Absicht, mit SRI vorrangig etwas Gutes tun zu wollen, kann
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darauf hinweisen, dass HNWI moralische Aspekte hoher gewichten als finanzielle (Brod-
back et al., 2019). Denn wie Paetzold & Busch (2014) zeigen, kdnnen diese Anleger in
Abhangigkeit ihrer individuellen Préferenzen durchaus bereit sein, auf finanzielle Ertrage
zu verzichten. Auch die Tatsache, dass der Nutzen, einen zusatzlichen finanziellen Vorteil
zu erzielen, mit Vermdgenszunahme abnimmt, konnte erklaren, warum HNWI finanzielle

Motive weniger stark gewichten als moralische (Dgskeland & Pedersen, 2021).

Obwohl HNWI das Ziel unterstiitzen, Vermdgen zur Férderung des sozialen Wohlerge-
hens einzusetzen, kann dieses Motiv bei ihren Anlageentscheidungen in den Hintergrund
ricken (Risi et al., 2021). Der Grund hierflr liegt darin, dass die Absicht, mit der sie in
nachhaltige Anlagen investieren, mal3geblich von ihrem familiaren Umfeld beeinflusst
wird. So tauschen sie sich bei Anlageentscheidungen regelmalig mit Familienangehori-

gen aus, was ihre personlichen Ziele beeinflussen kann (Paetzold & Busch, 2014).

Die Familien von HNW!I sind oft gewinnorientiert. Um diesem gerecht zu werden, streben
vermoégende Anleger daher vorrangig nach Renditeerzielung, wodurch sie den sozialen
Nutzen dem finanziellen unterordnen, was ihre Ansicht verdeutlicht, SRI misse sich fi-
nanziell auszahlen (Risi et al., 2021). Zu &hnlichem Ergebnis kommen Dgskeland & Pe-
dersen (2021). Sie zeigen, dass vermdgende Anleger eher in nachhaltige Fonds investie-
ren, wenn sie finanziellen Anreizen ausgesetzt waren, als diejenigen, die moralischen un-
terlagen. Bei Vermodgensanstieg nahm dieser Effekt weiter noch zu, was das finanzielle
Interesse von HNWI zum Ausdruck bringt.

SchlieBlich kann auch die 6ffentliche Wahrnehmung fiir solche Anleger eine Rolle spie-
len, wenn sie nachhaltig anlegen. Denn h&ufig wird der Vorwurf laut, dass es HNWI nur
um eine positive Aullendarstellung geht mit dem Ziel, sich gegenuber ihrem sozialem
Umfeld zu profilieren und an Prestige zu gewinnen (Eckert, 2018; Kuldova, 2018).

Festhalten lasst sich, dass Privatanleger weniger auf finanzielle Aspekte bei ihren nach-
haltigen Investments Wert legen, sondern vor allem moralische oder soziale Motive aus-
schlaggebend sind (Williams, 2005). So scheinen sie SRI als Erweiterung ihrer Identitat
zu betrachten, um ihre persénlichen Uberzeugungen zum Ausdruck zu bringen (Glac,
2009). Ob allerdings HNWI finanzielle oder nicht-finanzielle Beweggrinde starker ge-

wichten, bleibt aufgrund unterschiedlicher Forschungsergebnisse nach wie vor unklar.
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5.2 Motivation von institutionellen Anlegern
Die verschiedenen institutionellen Anleger weisen unterschiedliche Préferenzen fiir die
okologische und soziale Performance von Unternehmen auf, was sich aus ihren spezifi-

schen Anlagezielen und -motiven ergibt (Schopohl, 2017; Barber et al., 2021).

MaRgeblich dafir, dass Institutionen in nachhaltige Anlagen investieren, sind rechtliche
und regulatorische Anforderungen (Scholtens, 2014). Innerhalb der Européischen Union
(EU) ist insbesondere der Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums hervor-
zuheben, der auf die Forderung von Investitionen in langfristige und nachhaltige Aktivi-

taten abzielt (Européische Kommission, 2018; Schoenmaker, 2018).

Zur ldentifikation nachhaltiger Anlagemaglichkeiten, wird mit der EU-Taxonomie als
zentrales Element dieses Plans ein Klassifizierungssystem eingefiihrt, das festlegt, ab
wann eine Wirtschaftstatigkeit als 6kologisch nachhaltig gilt (Lucarelli et al., 2020). Da-
raus resultieren Anforderungen an Finanzmarktteilnehmer wie Versicherungen, Invest-
mentgesellschaften, Pensionsfonds sowie Anlageberater bei der Vermarktung 6kologisch
nachhaltiger Investments (Busch et al., 2021). Diese zielen darauf ab, ,,Greenwashing*
zu bekampfen, d.h. die Praxis nicht-umweltfreundliche Finanzprodukte zwecks Wettbe-

werbsvorteilen als ,,griin“ zu vermarkten (Gortos, 2021).

Eine weitere Mallnahme des Plans ist die Verabschiedung von Verordnung (EU)
2019/2088. Diese verpflichtet oben genannte Finanzmarktteilnehmer, ESG-Risiken in
ihre Anlageentscheidungs- und Beratungsprozesse miteinzubeziehen und Gber Auswir-
kungen von SRI zu berichten (Driessen, 2021). Andere Vorschriften stellen sicher, dass
diese Institutionen Nachhaltigkeitspréferenzen ihrer Kunden in der Anlageberatung so-

wie der Vermdgensverwaltung bertcksichtigen (Arai et al., 2021).

Daneben werden Pensionsfonds in vielen européischen Landern durch nationales Recht
gezwungen offenzulegen, inwiefern sie ESG-KTriterien in ihren Anlageentscheidungen
bertcksichtigen (von Flotow, 2008; Schéfer, 2012). So schreibt mit §115 Absatz 4 des
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) der deutsche Gesetzgeber Pensionsfonds vor,
ihre Versorgungsberechtigten uber die Integration von ESG-Belangen bei Verwendung

der eingezahlten Beitrége zu informieren.
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Mangelt es jedoch an RegulierungsmalRnahmen, spielt SRI bei Institutionen haufig blof}
eine verminderte Rolle, was bedeutet, dass die regulatorischen Rahmenbedingungen ei-
nen zentralen Einfluss auf deren nachhaltiges Anlageverhalten haben (Vivd & Franch,
2009; Cox & Schneider, 2010; Sievanen et al., 2013). Zudem liefert es die Erklarung
dafiir, weshalb Juravle & Lewis (2009) Regulierungen als bevorzugtes Mittel zur Forde-

rung nachhaltiger Investments einstufen.

Externe Stakeholder, wie Medien oder private Interessensverbéande, prifen institutionelle
Anleger hinsichtlich der Auswirkungen ihrer Investitionen zunehmend kritisch (Kutting,
2009; Gootjes, 2011). Investments in Unternehmen, die systematisch Normen und Rechte
verletzen, wirden daher zu massiver 6ffentlicher Kritik fuhren (von Orelli, 2016). Um
deswegen Reputationsrisiken zu vermeiden sowie zum Zweck der Selbstdarstellung in
der Offentlichkeit, beziehen Institutionen ESG-Kriterien in ihre Anlageentscheidungen
mit ein (Solomon et al., 2002; Schumacher-Hummel, 2004). Diesen Beweggrund ver-
deutlicht eine Studie von Klasen & Roder (2009). Sie zeigt, dass rund 74% der befragten
Institutionen SRI als MaRnahme zur Forderung der Reputation gegeniiber der kritischen
Offentlichkeit sehen.

Da institutionelle Investoren im Gegensatz zu privaten im Fokus der Offentlichkeit stehen
und von ihnen erwartet wird, ihre Investitionen offenzulegen, ist deren Motivation, Re-
putationsvorteile zu erzielen, auch deutlich starker ausgepragt (Jansson & Biel, 2009;
Jansson & Biel, 2011). Zudem sind sie in der Lage, ein positives Image zu vermitteln und
dadurch Vorteile bei Gewinnung neuer Finanzmittel zu erzielen, wenn sie ihre Sorge fur
die Umwelt 6ffentlich bekunden (Hertrich, 2013).

Kleinere institutionelle Anleger, wie Kirchen oder Stiftungen, investieren in nachhaltige
Anlagen aus ethischen Griinden. Sie tun dies nicht aufgrund &uReren Drucks, sondern
wenden ihre eigenen moralischen Standards und Prinzipien auf den Anlageprozess an
(Schopohl, 2017). Der Anstol} ergibt sich aus ihrem Auftrag, zu einer besseren Gesell-
schaft beizutragen, indem sie bei ihren Investitionen Werte berticksichtigen, fur die sie
als Organisation stehen (Aguilera et al., 2007; Louche & Lydenberg, 2011).

Ahnlich wie viele Privatanleger wollen religiése Institutionen Investitionen in Einklang

mit ihren moralischen Uberzeugungen tatigen (Kurtz, 2008). Analoge Motive gibt es nach
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Hé&Rler et al. (2019) bei Stiftungen in Bezug auf deren Stiftungszweck. Kirchen und Stif-
tungen nutzen hdufig dabei negative Screenings, um Konflikte mit ethischen Normen

oder Gemeinntzigkeitszielen zu vermeiden (Schéfer, 2014a).

Obwonhl ethische Beweggrunde fur institutionelle Anleger bei SRI eine Rolle spielen kon-
nen, stuft Richardson (2009) solche Motive als weniger bedeutend ein. Angesichts der
unterschiedlichen ethischen Ansichten unzéhliger Anleger scheint es Institutionen un-

mdglich, einen allgemeinen Wertekonsens fir finanzielle Entscheidungen zu erzielen.

Institutionen investieren auch deshalb nachhaltig, weil es zur treuhanderischen Pflicht
eines Vermdgensverwalters gehort, sdmtliche relevanten Risikofaktoren im Anlagepro-
zess zu beachten, darunter auch ESG-Faktoren (Bergius, 2015). Eine Missachtung wirde
ein Versto3 gegen die rechtlichen Pflichten der Institutionen bedeuten und juristische
Konsequenzen haben (Bacani, 2009). Spatestens mit dem Rechtsgutachten im ,,Fresh-
fields-Report“ von 2005 sowie den Folgegutachten fiir das Umweltprogram der Vereinten
Nationen (UNEP) gilt die treuhdnderische Pflicht als weltweit anerkannt (Schéfer,
2014b).

Dass die treuhanderische Verpflichtung von Institutionen tatsachlich einen Einfluss auf
ihre Anlagenauswahl hat, bringt Del Guercio (1996) zum Ausdruck. Er zeigt, dass dieje-
nigen Investoren, die strengeren Normen unterliegen, eher dazu neigen, ihre Portfolien
gesetzeskonform auszurichten, als solche, die von Auflagen teils unberihrt sind. Ein ana-
loges Investitionsverhalten findet sich bei SRI betreffenden Richtlinien Gber treuhénderi-
sche Pflichten (Barber et al., 2021).

Die Absicht, finanzielle Vorteile zu erzielen, gilt als einer der Hauptgriinde institutionel-
ler Anleger, nachhaltige Investments zu tatigen (Peylo, 2010). Das unterscheidet sie von
den Privaten, welche sich eher an sozialen oder 6kologischen Werten orientieren (Wage-
mans et al., 2013). lhre primdr finanziellen Motive stammen daher, dass es per Gesetz
ihre Pflicht als Treuhander ist, die Mittel im besten Interesse der Begunstigen zu verwal-
ten (Sandberg, 2011). Da deren Interessen zumeist anhand finanzieller Kennzahlen be-
wertet werden, gilt das Versaumnis, Renditen zu maximieren, haufig als Verletzung die-
ser Pflicht (Lydenberg, 2007; Louche, 2009). Folglich argumentieren Jansson & Biel
(2009), dass sich private Anleger anders als Institutionelle freier von anderen Belangen
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leiten lassen konnen als von rein finanziellen, da sie ihr eigenes Kapital anlegen, weshalb

sie anderen gegenuber nicht rechenschaftspflichtig sind.

Zwar trauen Institutionen SRI langfristig eine hdohere Rendite als konventionellen Anla-
gen zu, jedoch investieren sie in erster Linie in nachhaltige Anlagen, um finanzielle Risi-
ken sowie Verbindlichkeiten zu vermeiden (Jansson & Biel, 2011). Durch die Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeit bei ihren Anlageentscheidungen kénnen sie diejenigen Un-
ternehmen identifizieren, die ESG-Risiken keine Beachtung schenken (Jagannathan et al.,
2017; Silvola & Landau, 2021). Diese Unternehmen sind aufgrund ihres schlechten Nach-
haltigkeitsmanagement eher wirtschaftlichen Risiken unterworfen als diejenigen, die
ESG-Belange mit einbinden (Hakler et al., 2019). So mussten Unternehmen enorme Er-
I6seinbulien hinnehmen, nachdem Vorfélle in Verbindung mit der Ausbeutung von Ar-
beitern oder Umweltverschmutzung bekannt wurden (Bernow et al., 2017). Gerade vor
dem Hintergrund der verstarkten Nutzung sozialer Medien fiihrt es bei Unternehmen zu
massivem Imageschaden und wirkt sich durch negative Aktienkursveranderungen direkt
auf die Renditen der Anleger aus (Clark & Hebb, 2005). Um solche Reputationsrisiken
und damit verbundene Renditeeinbuflen zu vermeiden, verlangen Institutionen zuneh-
mend von den Unternehmen, in die sie investieren, eine starkere Offenlegung nichtfinan-
zieller Informationen (Clark & Hebb, 2004; Azizul Islam & Deegan, 2008).

Oftmals wenden institutionelle Investoren daher den Engagement-Ansatz an, um mit Un-
ternehmen in Kontakt zu treten, damit diese ihr Verhalten hin zu mehr Nachhaltigkeit
andern (Vandekerckhove et al., 2007; Louche, 2009). Dabei soll jedoch nicht der Ein-
druck gewonnen werden, institutionelle Anleger wiirden lediglich nur eine SRI-Strategie
heranziehen, denn sie nutzen gezielt mehrere zur besseren Risikostreuung und -kontrolle
(Scholtens, 2014). Allerdings weichen sie zunehmend von Screening-Methoden ab, da
bspw. beim Ausschluss von Anlagetiteln die Gefahr besteht, Diversifikationsmdglichkei-
ten zu stark einzuschranken, was zu hoherem Risiko und schlechterer Performance fiihren
kann (Sauer, 1997; Solomon et al., 2004; Auer & Schuhmacher, 2016). Da die Leistung
institutioneller Anleger fast immer anhand von VergleichsmaRstédben bewertet wird, muss
sich der Fondsmanager in einem solchen Fall zwangslaufig gegentiber Kunden und Inte-

ressensvertretern erklaren (Angelidis et al., 2013; Gabriel, 2017).
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Die Sorge institutioneller Investoren um mogliche finanzielle Auswirkungen von ESG-
Risiken verdeutlichen auch Krueger et al. (2020). Bei Befragung von mehr als 400 Insti-
tutionen zu Fragen des Klimawandels sowie ihre Sicht auf klimabezogene Gefahren gab
die Mehrheit an, solche Faktoren aus Grinden der Risikoreduktion in ihren Anlagepro-

zess einzubeziehen.

Vergleicht man die Gruppe institutioneller Anleger im Hinblick auf ihre finanziellen Mo-
tive untereinander, so lassen sich Unterschiede feststellen. Denn wahrend Pensionsfonds
und Versicherungen mittels eines risikodrmeren Anlagestils eine langfristige Wertsteige-
rung des Investmentobjektes anstreben, konzentrieren sich Investmentgesellschaften da-
gegen primar auf die Erzielung kurzfristiger Gewinne (Davis & Steil, 2004; Aguilera et
al., 2007; Riedel, 2008). Gleichzeitig sind Letztere auch bereit, in unmoralische Unter-
nehmen zu investieren (Hong & Kacperczyk, 2009). Nichtdestotrotz ist vorgenannten In-
stitutionen gemein, dass sie vorwiegend monetare Motive mit ihren nachhaltigen Invest-
ments verfolgen (Cowton, 1994; Wen, 2009).

Zusammenfassend l&sst sich feststellen, dass sich die Motivation institutioneller Anleger
deutlich von den der Privaten unterscheidet. Wahrend Erstere hauptséchlich die Absicht
verfolgen, mit SRI finanzielle Vorteile zu erzielen, stehen bei Letzteren moralische und
soziale Uberzeugungen im Vordergrund (Preu & Richardson, 2011; Boumda et al., 2021).
Statt aus Uberzeugung heraus nachhaltig zu investieren, werden Institutionen weniger
durch intrinsische Motive geleitet, sondern vielmehr durch &uf3ere Einfliisse (Solomon et
al., 2004; Wagemans et al., 2013). So legen sie aus Reputationsgriinden nachhaltig an
oder weil sie durch regulatorische und politische VVorgaben gezwungen werden (Aguilera
et al., 2007; Clawson, 2009). Schliel3lich lassen sich mdgliche Unterschiede in den Pré-
ferenzen fiir SRI mit der mehr oder weniger starken Beeinflussung durch solche &uf3eren
Einflusse erklaren (Ryan & Schneider, 2002).
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6 Qualitativer Forschungsteil
6.1 Methodisches Vorgehen

Trotz des gestiegenen Interesses an nachhaltigen Kapitalanlagen beschaftigte sich bisher
nur eine Uberschaubare Anzahl akademischer Studien mit den Beweggriinden von SRI-
Investoren. So ist das Verstandnis tber die Motive der Anleger immer noch unvollsténdig
und beschrénkt sich hauptsachlich auf deskriptive Darstellungen (Glac, 2009; Jun 2013).
Zudem bleibt die Frage, welche Griinde SRI-Investoren fur ihre Praferenzen haben, weit-
gehend unbeantwortet (Nilsson, 2009). Ziel dieser Studie ist es deshalb, die dargestellte
Forschungsliicke zu schliefen. Um das zu erreichen, wurde ein qualitativer Forschungs-
ansatz gewahlt, der aufgrund seines explorativen Charakters Erkenntnisse tiber die sub-
jektiven Erfahrungen, Meinungen und Haltungen von Personen generieren kann (Bubolz-
Lutz et al., 2010). Eine quantitative Methodik erschien ungeeignet, da im Mittelpunkt der
Untersuchungen keine exakten Messungen und Analysen stehen, sondern die Gewinnung
von Einsichten (lacobucci & Churchill, 2010; Kreis et al., 2021).

Zur Datenerhebung wurden in vorliegender Arbeit, in Anlehnung an Friedman & Miles
(2001) und Mccann et al. (2003), semi-strukturierte Interviews verwendet. Diese Inter-
viewform nutzt eine Reihe offener Fragen, die auf vorab festgelegten Themenfeldern ba-
sieren, welche der Forscher abdecken will (Harvey-Jordan & Long, 2001). Semi-struktu-
rierte Interviews wurden gewahlt, da sie einen grofRen Informationsspielraum bieten so-
wie die Mdglichkeit, Zugang zu den Ideen und Erfahrungen der Befragten zu erhalten
(Klandermans & Staggenborg, 2002). Anstelle geschlossener Fragen wurden bewusst of-
fene verwendet, da sie die Befragten in ihrer Antwort weniger beeinflussen und dadurch
validere Aussagen erzielt werden kénnen (Schuman & Presser, 1979). Zwar stellen sie
hohere Anspriiche an die Befragten, jedoch lassen sich durch die Freiheit an Antworten
authentischere Ansichten gewinnen (Vinten, 1995; Ziill & Menold, 2014).

Bei Auswahl der Stichprobe wurde das ,,Purposive/Judgment Sampling® verwendet und

zwar aus zweierlei Grinden (Taherdoost, 2016). Erstens kann mit dieser Methode eine

hohe Glaubwiirdigkeit der Studienergebnisse erzielt werden, und zweitens findet sie in

diversen Studien im Bereich nachhaltiger Investments Anwendung (Adam & Shauki,

2014; Sarif, 2018). Bei dieser Strategie werden nicht zuféllig, sondern bewusst Teilneh-

mer ausgewahlt, die am ehesten nutzliche Informationen liefern kdnnen (Etikan, 2016).
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Bei den Probanden der Studie wurde bewusst auf ,,Experten gesetzt. Bei jenen handelt
es sich um Personen, die aufgrund ihrer beruflichen Position (ber besondere Informatio-
nen und Kenntnisse im Forschungsbereich verfiigen (Gléser & Laudel, 2006). Da im Mit-
telpunkt der Untersuchung die Motivation privater als auch institutioneller Anleger steht,
wurden gezielt Personen ausgewahlt, die mit einem dieser Anlegertypen zusammenarbei-
ten. Gleichzeitig sollten sie Nachhaltigkeitskenntnisse haben. In Anlehnung an Helfferich
(2009) und Britzelmaier & Burger (2015) wurde die Anzahl der Teilnehmer auf sechs
begrenzt, d.h. jeweils drei aus dem privaten Anlegerbereich und drei aus dem institutio-
nellen mit der Absicht, die Durchfiihrung und Auswertung handhabbar zu halten sowie

ausreichend Informationen zu gewinnen.

Die Interviews wurden leitfadengestiitzt gefuhrt, um durch Eingrenzung der untersuchten
Themen die Befragung kompakter zu gestalten und sicherzustellen, dass alle relevanten
Bereiche besprochen werden (Patton, 2002). Da die Stichprobe aus zwei Gruppen (privat,
institutionell) besteht, erhielt jeder Proband entsprechend seiner Gruppenzugehdrigkeit
einen Leitfaden, welche sich in Anhang C und D finden. Damit sich die Befragten auf das
Interview vorbereiten konnten, wurde ihnen der Leitfaden zusammen mit einem Informa-
tionsschreiben (siehe Anhang B) im Voraus zugesandt. Der Leitfaden umfasst drei Fra-
gebldcke mit insgesamt zwolf vorgegebenen offenen Fragen. Wie in vielen Studien Ub-
lich, wurden auch hier zu Beginn einfachere Fragen gestellt, deren Schwierigkeit im

Laufe des Interviews zunahm (Leech, 2002).

Im ersten Teil des Interviews wurde der Interviewte zu seiner Person sowie zu SRI im
Allgemeinen befragt. Dabei dient Frage Eins als ,,Eisbrecher®, um eine lockere Atmo-
sphére aufzubauen (Khusnia, 2016). Um eine spétere Vergleichsbarkeit zu gewéhrleisten,
wurden die Fragen 2-4 flr alle Probanden gleich gewahlt. Mit Ausnahme von drei un-
gleichen gruppenspezifischen Fragen, unterscheidet sich der restliche Fragenkatalog le-
diglich anhand der Begriffe ,,Privatanleger/Institutionen‘ bzw. ,,privat/institutionell*. Da
die Motivation von SRI-Anlegern den Schwerpunkt vorliegender Arbeit bildet, wurde
dieser bewusst an zweiter Stelle des Interviews thematisiert, um die Konzentration und
den Fokus der Teilnehmer aufrechtzuerhalten (Fisher et al., 1989; Kici & Westhoff,
2004). Abschliel3end wurden Fragen zu den Charakteristika sowie Anlageverhalten von

SRI-Anlegern gestellt.
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Die Interviews dauerten zwischen 20 und 40 Minuten und wurden in deutscher Sprache
entweder Uber Telefon- oder Videokommunikationsmittel wie Microsoft Teams gefuhrt.
Zwar waren alle Befragten mit der Aufzeichnung des Interviews einverstanden, allerdings
setzten sie voraus, dass keinerlei Riickschlusse auf ihre Person oder ihren Arbeitgeber
moglich sind. Um die Befragten daher anonym zu halten, wurden ihnen numerische Be-

zeichnungen zugeteilt: ,,Interviewpartner 1%, | Interviewpartner 2* und so weiter.

Vor der Auswertung wurden die Interviews zunéchst transkribiert (siehe Anhang F). Da-
bei wurde die ,,intelligent wortliche™ Art des Transkribierens verwendet. Hier werden alle
Antworten wortwortlich niedergeschrieben und Pausen, Fullworter sowie grammatikali-

sche Fehler entfernt, um die spatere Analyse zu erleichtern (McMullin, 2021).

Die Auswertung erfolgte mittels der qualitativen Inhaltsanalyse, da sie sich nach Bogner
et al. (2014) besonders gut fur die Informationsgewinnung aus leitfadengestutzten Inter-
views eignet. Dieses Analysetool dient nach Goldenkoff (2010) der Strukturierung sowie
systematischen Analyse von Informationen und wird zudem in diversen Studien im Kon-
text von SRI eingesetzt (vergleiche hierzu Rahman et al., 2020; Sciarelli et al., 2021). Es
existieren verschiedene Varianten des Analyseverfahrens. In vorliegender Arbeit wurde
die inhaltlich strukturierende qualitative Inhaltsanalyse nach Kuckartz (2016) angewen-
det, da sie eine deduktiv-induktive Kategorienbildung ermdglicht und offen dafir ist, den
Prozess der Auswertung wahrend der Forschung uberarbeiten zu kénnen. Auch kann mit
jener Methode das Datenmaterial aus zweierlei Blickwinkeln analysiert werden (Oedl,
2020). So lasst sich von der Kategorie auf die Textstelle schlielen oder ausgehend vom
Material neue Kategorien bilden (Kuckartz, 2014). Schwachpunkt ist jedoch die man-
gelnde Anwendbarkeit, denn aufgrund der sorgféltigen Textarbeit, die Kuckartz‘ Konzept
erfordert, ist sie mehr oder weniger nur fiir kleinere Stichproben geeignet (Mayring,
2019). Trotz dieser Kritik wurde sich bewusst fiir Kuckartz* Methode entschieden, da sie
sich in vielen Studien bereits bewéhrt hat und aufgrund ihres explorativen Charakters fur

die qualitative Forschung der vorliegenden Arbeit geeignet erscheint (Schneider, 2016).

Die Aufbereitung des Datenmaterials begann mit dem sorgféltigen Lesen und Durchar-

beiten des Textes. Mit Blick auf die Forschungsfrage wurden dabei zentrale Passagen im

Text markiert. Basierend auf dem Interviewleitfaden und der Forschungsfrage lieRen sich

anschlieBend Hauptkategorien deduktiv ableiten, welche Oberthemen entsprechen, die im
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Laufe des Interviews angesprochen worden sind. Im nédchsten Schritt wurde das gesamte
Textmaterial mit den ermittelten Hauptkategorien erstmalig codiert, d.h. Textpassagen
bei thematischer Ubereinstimmung der passenden Kategorie zugeordnet. Alle Textstel-
len, die mit der gleichen Hauptkategorie codiert waren, wurden daraufhin zur inhaltlichen
Strukturierung gruppiert. Da sich gleich kategorisierte Textausschnitte inhaltlich in eini-
gen Teilaspekten unterscheiden konnen, wurden die Hauptkategorien in Subkategorien
differenziert. Letztere sind auf Grundlage der transkribierten Interviews, sprich anhand
des Datenmaterials, induktiv bestimmt worden. Um sie einfacher unterscheiden zu kon-
nen, waren Haupt- und Subkategorien farblich markiert. Im vorletzten Schritt wurde das
gesamte Datenmaterial erneut codiert, dieses Mal mit dem differenzierten Kategoriensys-
tem, d.h. die Subkategorien den bislang mit den Hauptkategorien codierten Textstellen
zugeordnet. Danach wurden die Kategorien einer Haufigkeitsanalyse unterzogen und bei
Deckungsgleichheit zusammengefasst. Schlussendlich erfolgte eine Auswertung des Ma-
terials entlang der Hauptkategorien sowie eine Analyse der Zusammenhdnge zwischen
den Kategorien, d.h. zwischen Hauptkategorien sowie den Subkategorien einer Hauptka-

tegorie, und eine tabellarische Visualisierung der Ergebnisse (Kuckartz, 2018).

Eine Ubersicht tiber die Durchfiihrung der qualitativen Inhaltsanalyse nach Kuckartz ist
in Anhang A zu finden. Das entwickelte Kategoriensystem (Anhang E) wird verwendet,
um Beziehungen und Korrelationen zwischen den Daten herzustellen. Dabei wurden die
Kategorien in eine sinnvolle Reihenfolge gebracht, um dem Leser das Nachvollziehen
des Aufbaus zu erleichtern. Dies fuhrte zur Herausbildung von 6 Haupt- und 23 Subkate-
gorien. Ausgehend von den Hauptkategorien wurden 5 Themen herausgearbeitet, die im
folgenden Kapitel vorgestellt und diskutiert werden. Direkte Zitate sind kursiv gedruckt

und beziehen sich auf die Transkripte.

6.2 Befunde und Diskussion

6.2.1 Assoziation mit Nachhaltigkeit

Das Nachhaltigkeitsverstandnis der Interviewpartner ahnelt stark den gewonnenen Er-
kenntnissen der Literaturrecherche, liefert jedoch zusétzlich einen bisweilen noch nicht

thematisierten Aspekt.

Der Grof3teil der Interviewpartner assoziiert mit Nachhaltigkeit einen bedachten Ressour-

cenumgang, um ein Gleichgewicht zwischen Konsum und Produktion sicherzustellen. So
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soll "[i]m Endeffekt [...] nur das verbraucht werden, was auch produziert wird" (vgl.
Interviewpartner 1). Hier zeigt sich, dass die heutige Auffassung von Nachhaltigkeit noch
immer auf Carlowitz* Gedanken aus dem Jahr 1713 aufbaut. Weiterhin geht es bei Nach-
haltigkeit auch darum "an nachfolgende Generationen zu denken und denen eine lebens-
werte [...] Welt zu hinterlassen™ (vgl. Interviewpartner 6). Diese Forderung nach Riick-
sichtnahme auf zukiinftige Generationen spiegelt die Idee hinter der von der Brundtland

Kommission erarbeiteten Definition einer nachhaltigen Entwicklung wider (UN, 1987).

Der von mehreren Befragten gedul3erte Aspekt einer positiven Wirkung, den sie mit nach-
haltigem Handeln verbinden, findet sich im Kontext der Definition von Nachhaltigkeit
bisher nicht (Gatto, 1995; Santillo, 2007). So bedeutet Nachhaltigkeit flr Inter-
viewpartner 3 "einen positiven Beitrag fur unsere Gesellschaft, fir unsere Umwelt zu
leisten”. Erganzend steht nachhaltiges Handeln fur Interviewpartner 2 fur ein "Handeln,
das auf lange Sicht wirkt und nicht verloren geht". Die Einnahme solch einer zukunfts-
orientierten Perspektive, die sich bei fast allen Interviewpartnern erkennen lasst, ist nach
Lloret (2016) von groRer Bedeutung, da Nachhaltigkeit Bestandigkeit impliziert. Ahnlich
der obenstehenden Beschreibung von Nachhaltigkeit des Interviewpartners 3, zeigt sich
auch bei Interviewpartner 1 und 6, dass insbesondere 6kologische und soziale Aspekte
mit Nachhaltigkeit assoziiert werden, wie bspw. Umweltschutz oder Menschenrechte.
Die 6konomische Dimension als drittes Element eines ganzheitlichen Nachhaltigkeitsan-

satzes bleibt dagegen weitestgehend unerwéhnt (Lopez, 2017).

6.2.2 Verstandnis nachhaltiger Investments

Die Praxis der Integration von Nachhaltigkeitskriterien in die Anlageentscheidung wird
in der Literatur als nachhaltiges Investment bezeichnet (Widyawati, 2020). Ahnlich ver-
stehen die Interviewpartner diese Anlagemoglichkeit. Denn es besteht ein genereller Kon-
sens unter ihnen, dass nachhaltigen Investments im Gegensatz zu konventionellen ESG-
Kriterien zugrunde liegen. So argumentiert Interviewpartner 6, dass bei konventionellen
Anlagen "einfach nur nach Zahlen, Daten, Fakten [investiert wird] und [...] eben kein E,
kein S, kein G oder andere Kriterien™" betrachtet werden. Interviewpartner 2 fiihrt diesen
Gedankengang fort. Er argumentiert, dass es sich durch die Integration dieser Kriterien
um "Einschrankungen der Investitionen gegentiber Konventionellen [handelt], bei denen

ich keine Restriktionen beachten muss”. SRI-Anleger stellen auch "hohere
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Anforderungen [...] an das Investment”, um die "finanzielle Performance in Einklang mit
der Erreichung von nachhaltigen Zielen [zu] bringen™ (vgl. Interviewpartner 3). Dies
macht den SRI-Investmentansatz allerdings auch komplexer als konventionelle Anlage-

strategien, die lediglich Risiko- und Erfolgsfaktoren heranziehen (Jin et al., 2006).

Ein Aspekt, der haufig von den Befragten im Zusammenhang mit SRI genannt wurde, ist
der Ausschluss moglicher Investitionsobjekte aufgrund kontroverser Geschaftspraktiken
oder -aktivitaten. So geht es laut Interviewpartner 4 bei SRI "darum, Dinge zu vermeiden,
die [...] nachteilig fur die Nachhaltigkeit sind". Diesem Gedankengang widersprechen
allerdings Berry & Junkus (2012). Nach ihnen riicken Ausschliisse vermehrt in den Hin-
tergrund, da es Investoren zunehmend vorziehen, Unternehmen flr nachhaltiges Verhal-
ten zu belohnen, statt aufgrund bestimmter Praktiken auszuschlieBen. Dies bekréftigt In-
terviewpartner 6, denn er argumentiert, "[e]s wirde nichts bringen, einfach nur die
Schlechten auszugrenzen [...], da dies sie nicht nachhaltiger macht”. Vielmehr kann SRI
als "MaRnahme [dienen], um etwas zu bewegen™ (vgl. Interviewpartner 2). Daher geht es
bei nachhaltigen Anlagen darum, einen Effekt mit dem Investment zu erzielen, sei es
einen positiven sozialen Wandel zu bewirken oder Umweltschaden zu minimieren (Fung
et al., 2010). Diese ZweckmaRigkeit von SRI begriindet Interviewpartner 4 damit, dass
""es nicht reicht, den jetzigen Status quo, den wir haben aufrechtzuerhalten™, sondern "per
Saldo [muss] ein positiver Effekt gewonnen werden"”. Von diesem wirkungsbezogenen
Aspekt sprechen auch Interviewpartner 3 und 6, die &hnlich wie Fung et al. (2010) mit
nachhaltigen Investments eine Verbesserung auf 6kologischer oder sozialer Ebene ver-
binden. Hieran wird nochmals deutlich, dass der Aspekt des positiven Beitrags im Kon-

text von Nachhaltigkeit bzw. SRI fur die Experten von wesentlicher Bedeutung ist.

6.2.3 Charakteristika und Anlageverhalten von SRI-Investoren
Die Interviews mit den Experten des privaten Sektors konnten neue Erkenntnisse im Hin-
blick auf die demografischen Merkmale des typischen nachhaltigen Privatanlegers liefern

sowie bereits bestehende bestatigen.

Analog zu den Forschungsergebnissen diverser Studien geben die Befragten an, dass

nachhaltige Anlagen eher von Frauen als von Mannern nachgefragt werden (Straughan &

Roberts, 1999). Gleichzeitig kommen sie beziiglich des typischen Alters von SRI-

Anlegern zu dhnlichen Ergebnissen wie die von Junkus & Berry (2010). Denn auch sie
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ordnen diesen Investorentyp der mittleren Altersgruppe zu. So schatzen Interviewpartner
1, 2 und 3 diese Anleger mit einer geringen Abweichung auf ein Alter von circa 40 Jahren.

Wahrend die Literaturrecherche keine klare Schlussfolgerung hinsichtlich des Einflusses
des Einkommens auf das nachhaltige Anlageverhalten zuliel3, besteht Einigkeit unter den
Experten, dass das Vermdgen eine nebenséchliche Rolle spielt (vgl. Interviewpartner 1,
2 und 3). Dies stltzt die Studienergebnisse von McLachlan & Gardner (2004) und Nilsson

(2008), die die Abwesenheit eines Einkommenseffektes nachweisen.

Die Interviews mit den Experten des privaten Sektors ergaben, dass Privatanleger beson-
ders groRen Wert auf 6kologische Belange legen. Dies stimmt mit den Studienergebnis-
sen von Wins & Zwergel (2016) tberein, die zeigen, dass Privatinvestoren mit SRI Um-
weltthemen am stérksten in Verbindung bringen. Die zunehmende Medienberichterstat-
tung Uber die Verschlechterung der Umweltsituation kann dabei als mdgliche Erklarung
dienen (Roberts, 1996). Analog argumentiert Interviewpartner 3, dass innerhalb des Um-
weltbereichs die meisten Kontroversen vorzufinden sind, die "stark medial kommuniziert
werden”. So sei in diesem Zusammenhang als eines von vielen Beispielen an den Ab-
gasskandal des Automobilkonzerns VVolkswagen zu denken, der aufgrund ethischen Fehl-

verhaltens des Unternehmens flir enorme Schlagzeilen sorgte (Link, 2021).

Dass Privatanleger ein starkes Umweltanliegen haben, wird auch dadurch deutlich, dass
sie nach Ansicht der Befragten mehrheitlich gezielt in Fonds investieren, welche be-
stimmte umweltbezogene Themenbereiche, wie z.B. erneuerbare Energien oder die glo-
bale Wasserversorgung, abdecken (vgl. Interviewpartner 1, 2 und 3). Es ist wahrschein-
lich, dass deren Neigung, in vorgenannte umweltfreundliche Anlagen zu investieren, mit

zunehmender Sorge fur die Umweltsituation ansteigt (Gamel, 2018).

Bei institutionellen Investoren, gibt es "nicht den einen [...] Anleger, der nachhaltig in-
vestiert” (vgl. Interviewpartner 4). Es ist daher entscheidend, diese nicht als eine homo-
gene Gruppe zu betrachten, sondern aufgrund unterschiedlicher Praferenzen bestimmter
Anlegertypen zu unterscheiden (Kordsachia et al., 2021). Die Befragten nennen als Teil
dieser Anlegergruppe héufig Kirchen, Stiftungen, Pensionskassen sowie Versicherungen
(vgl. Interviewpartner 4, 5 und 6). Investmentgesellschaften bleiben dagegen weitestge-
hend unerwahnt. Eine mogliche Erkl&rung hierfur hat mit der Herkunft der Befragten zu
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tun. Alle stammen aus Deutschland, wo Investmentgesellschaften eine weniger wichtige
Rolle einnehmen als vergleichsweise auf dem US-Markt, dem weltweit groRten Markt fur
nachhaltige Anlagen (Williams & Conley, 2004; Arai et al., 2021). Gleichzeitig stellen
Stiftungen und kirchliche Institutionen im US-Markt lediglich eine Nischenrolle dar,
wéhrend sie in Deutschland zur groRten Anlegergruppe zdhlen (US SIF, 2020; Atalay et
al., 2021). Schliel3lich gilt es zu beachten, dass im internationalen Sprachgebrauch zu-

meist von Pensionsfonds anstelle von Pensionskassen die Rede ist (Wilhelm, 2008).

Wahrend Privatanleger sich hauptsachlich auf Umweltbelange konzentrieren, nehmen bei
Institutionen laut Interviewpartner 5 und 6 zusatzlich Governance-Aspekte eine zentrale
Rolle ein. Viele dieser Investoren sind sogar bereit, fir Anteile an gut gefuhrten Unter-
nehmen einen Aufschlag zu zahlen (Newell & Wilson, 2002). Denn wie einige Studien
bestatigen, scheint von den ESG-Kriterien besonders der Faktor Governance einen gro-
Ren Einfluss auf den Marktwert eines Unternehmens zu haben (Bubbico et al., 2012; lo-
nescu et al., 2019). Das bekraftigt Interviewpartner 6, der Governance die "grofiite Per-
formance-Implikation™ zuweist. Einmal mehr zeigt es, dass Institutionen ihre Anlageent-
scheidung priméar auf rationale bzw. wirtschaftliche Uberlegungen stiitzen (Sultana et al.,
2018). So nutzen Pensionsfonds ihre Anteilsrechte auch vorrangig, um Governance Prob-
leme zu identifizieren, bevor sie ihr Augenmerk auf soziale oder 6kologische Aspekte
legen (Clark & Hebb, 2004). Bei Privatanlegern riickt der Aspekt der Unternehmensfiih-
rung dagegen haufig in den Hintergrund, da sie "gar nicht so recht [wissen], was dahin-
tersteckt™ (vgl. Interviewpartner 6). Hierin zeigt sich, dass sie im Hinblick auf ihre Anla-
gekenntnisse institutionellen Anlegern nicht ebenbirtig sind (Styles & Kofler, 2021).

Anders als bei privaten Anlegern ziehen Institutionelle nach Meinung der Experten nicht
Themeninvestments, sondern vor allem Ausschliisse oder den Engagement-Ansatz heran
(vgl. Interviewpartner 4, 5 und 6). Den Befragten zufolge fordern sie dabei mittels Dialog
Unternehmen auf, einen "nachhaltigeren Weg einzuschreiten™ oder schlieRen "sektorba-
siert” bzw. aufgrund von "VerstoRen gegen internationale Normen" Anlagetitel aus (vgl.
Interviewpartner 5 und 6). Zukinftig gehen Institutionen jedoch davon aus, dass Aus-
schlisse nur noch eine untergeordnete Rolle spielen, was auf deren beschrankte finanzi-
elle Effektivitat zuriickzufuhren ist (Amel-Zadeh & Serafeim, 2017).
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Mittels des Engagements ist es ihnen maoglich, frihzeitig Informationen zu sensiblen The-
men zu erhalten, womit sich 6kologische und soziale Risiken vermeiden lassen (Wage-
mans et al., 2013). Auch kénnen sie "braune Unternehmen bei der Transformation hin zu
einem Grilnen [...] begleiten™, wodurch sich ein "groRerer finanzieller Hebel erzielen

lasst, als ein griines Unternehmen noch griiner zu machen (vgl. Interviewpartner 4).

6.2.4 Beweggrunde privater Anleger hinter nachhaltigen Investments

Der nachhaltigen Investitionsentscheidung privater Anleger kdnnen die "verschiedensten
Ideen und Empfindungen” zugrunde liegen (vgl. Interviewpartner 1). Eine entscheidende
Rolle spielt nach Ansicht der Experten das Wohlempfinden dieser Investoren. So argu-
mentiert Interviewpartner 2, dass es ihnen haufig darum geht, mit SRI "ihr Gewissen zu
beruhigen” oder einfach ein "besseres Gefuhl" zu haben. Gerade vor dem Hintergrund
uneinheitlicher Ergebnisse bezuglich der SRI-Performance scheint sich diese Vermutung
zu bestétigen. Es wird davon ausgegangen, dass dieser nicht-finanzielle Nutzen, der auch
als psychischer Gewinn bezeichnet wird, die Interessenszunahme an SRI erkléaren kann
(Ainsworth et al., 2018). Eine Studie von Gutsche et al. (2020) liefert Belege hierfir, die
zeigen, dass sich Investoren tatsachlich wohlfiihlen, wenn sie nachhaltig agieren. Daruber
hinaus weisen sie einen positiven Zusammenhang zwischen diesem Wohlempfinden und

der Bereitschaft nach, in nachhaltige Fonds zu investieren.

Eng mit diesem Beweggrund verbunden ist auch die von den Experten thematisierte Ab-
sicht privater Anleger, "mit ihrer Investition etwas Gutes zu bewegen” (vgl. Inter-
viewpartner 1). Diese Investoren konzentrieren sich primér darauf, ihr Kapital so einzu-
setzen, dass es eine Verbesserung der Lebensqualitat fordert. Dabei liegt deren Fokus
darauf, wie sie mit ihren Mitteln einen positiven Wandel bewirken kdnnen (Schueth,
2003). So argumentiert auch Interviewpartner 3, dass es diesen Anlegern auch darum
geht, einen "positiven Beitrag zu leisten”. Haufig nutzen sie daher SRI als Mittel, um ihre
umwelt- und sozialbezogenen Zweifel anzugehen (Dilla et al., 2013). Unterstiitzen sie
Unternehmen, die ethisch und verantwortungsbewusst handeln und deren Aktivitaten po-
sitive Auswirkungen fur die Gesellschaft haben, dann kdnnen sie Gutes tun und eine Ver-
anderung bewirken (Lean & Nguyen, 2014; vgl. Interviewpartner 1 und 3). McLachlan
& Gardner (2004) und Nilsson (2008) verweisen dabei auf einen starken Zusammenhang

zwischen diesen pro-sozialen Einstellungen und nachhaltigem Anlageverhalten.
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Dass Privatinvestoren SRI als Vehikel nutzen, um anderen zu signalisieren, sie wiirden
sich nachhaltig verhalten, kdnnen die Interviews nicht bestatigen. So argumentiert Inter-
viewpartner 2, dass "Anleger, [...] die Anerkennung haben wollen", sich diese weniger
durch Investments, sondern vielmehr durch "gezielte Projekte™ beschaffen. Auch nach
Interviewpartner 3 sind solch extrinsischen Motive weniger bedeutend, denn die Geldan-
lage ist "gerade bei Privatanlegern ein Thema, was sehr [...] diskret gehandhabt wird".
Diesen Ansichten gegeniiber zeigt jedoch eine aktuelle Studie von Gutsche et al. (2021),
dass Personen, die regelmaRig Uber ihre Investitionen sprechen, mit einer 12,6% héheren
Wahrscheinlichkeit nachhaltige Investments halten. Dieses Ergebnis stimmt mit denen
von Riedl & Smeets (2017) tberein und deutet darauf hin, dass soziale Signale eine wich-

tige Motivation von Privatanlegern sein kénnen, nachhaltig zu investieren.

Die Interviews konnten auch neue Erkenntnisse liefern, wieso private Anleger in SRI
investieren. Denn laut Interviewpartner 3 sind diese Investoren "sehr stark vom Trend
getrieben, das heif’t sehr stark von dem, was medial rund um das Thema Nachhaltigkeit
im Fokus steht". Die Wichtigkeit der medialen Beeinflussung hebt auch Interviewpartner
1 hervor, denn seiner Ansicht nach wére ohne sie das "Thema Nachhaltigkeit noch nicht
so stark manifestiert” und der private Anleger weniger mit dem Thema vertraut. In der
Tat spielen Medien eine zentrale Rolle, wenn es darum geht, Menschen tber Umwelt-
probleme zu informieren (Kushwaha, 2015). So kénnen Berichte in Zeitungen oder den
Nachrichten das Umweltbewusstsein schérfen (Brothers et al., 1991). Dabei ist das Um-
weltbewusstsein, das sich bspw. in der Sorge um den Klimawandel ausdriickt, ein wich-
tiger Impulsgeber flr Privatanleger, nachhaltig zu investieren (Gutsche et al., 2020). Dies
bekraftigt Interviewpartner 2, indem er argumentiert, dass Meldungen tber "eine Klima-
katastrophe, Uberschwemmung, [einen] Vulkanausbruch oder Sonstiges” "emotionale
Treiber” sind, die die Anlegergruppe zu SRI bewegen.

Trotz all dieser nicht-finanziellen Ziele verfolgen private Anleger mit SRI aber auch mo-
netére Absichten, was in der Natur eines Investors liegt, der mit dem eingesetzten Kapital
eine Rendite generieren will (Tsuchiya et al., 2020). Analog legitimiert Interviewpartner
1 diese Absicht. Seiner Ansicht nach wirde niemand Geld investieren, wenn es nur zu
Verlusten fuhrte. Ergdnzend meint Interviewpartner 3, dass die Zahl privater Anleger sin-

ken wirde, wenn "nachhaltige Investments deutliche Performance-Nachteile mit sich
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bringen™. Studienergebnisse von Nilsson (2008) untermauern eine solche Haltung. Denn
er zeigt, dass diejenigen Investoren, die glauben mit SRI im Vergleich zu konventionellen
Anlagen hoéhere Renditen erzielen zu kénnen, einen groReren Anteil ihres Portfolios nach-
haltig anlegen. Dennoch sind nachhaltige Privatanleger weniger gewinnorientiert als
Konventionelle (Renneboog et al., 2008). So ist ihnen laut Interviewpartner 1, "die Hohe
der Rendite eben nicht ganz so wichtig". Zwar verfolgen auch sie das allgemeine Ziel der
Vermdgenserzielung, sind aber dafiir bereit, geringere Ertrdge zu akzeptieren, wenn sich
nur dadurch moralische Grundsatze einhalten lassen bzw. nur so die Férderung 6kologi-

scher und sozialer Belange moglich ist (Cheah et al., 2011; Wins & Zwergel, 2016).

Wahrend die Literatur uneinig dartber ist, inwiefern sich die Motivation bei sehr vermo-
genden privaten Anlegern &ndert, besteht unter den Experten des privaten Anlegerbe-
reichs Konsens dariiber, dass finanzielle Motive bei HNWI héher gewichtet werden. So
sind sie nach Interviewpartner 3 "performance-sensitiver”, wodurch Dgskeland & Peder-
sen (2021) in ihrer Haltung bestéatigt werden, dass HNWI bei ihrer SRI-Entscheidung eher
von finanziellen als von moralischen Uberlegungen geleitet sind. Erganzend sehen sie
gemal Interviewpartner 2 SRI als "Erweiterung der Anlageklassen” zum Ziel der Risi-
kostreuung. Goetzmann & Kumar (2008) bekraftigen dies, indem sie zeigen, dass bei

héherem Einkommen der Diversifikationsanreiz eines Investors steigt.

6.2.5 Beweggrunde institutioneller Anleger hinter nachhaltigen Investments
Wie auch auf Seiten privater Investoren lassen sich bei Institutionen verschiedene Be-
weggrunde feststellen, die diese Anlegergruppe mit ihren nachhaltigen Investments ver-

folgt. Das verdeutlichen auch die Experteninterviews.

Wenn es um die Griinde institutioneller Anleger geht, nachhaltig zu investieren, dann
messen auch die Befragten dem regulatorischen Druck eine groRe Bedeutung bei. Inter-
viewpartner 6 geht sogar soweit, dass ohne diesen "viele nicht wach werden" und das
"Thema Nachhaltigkeit [...] hintenanstellen™ wirden. Der externe Druck kann daher auch
als ein Anreiz in Form einer ,,Peitsche verstanden werden (Arena et al., 2018). Denn
Institutionen wollen mégliche Strafen bei Nichteinhaltung der Vorschriften der nachhal-
tigkeitsorientierten Agenda von Regierungen oder der EU vermeiden (Peylo, 2012; Raza,
2020).
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Die Wirksamkeit der Regulatorik bringt Interviewpartner 4 zum Ausdruck, indem er
Letztere als "Beschleuniger” beschreibt, mit welcher sich die SRI-Thematik schneller
verbreiten l&sst. Dies untermauert die von Sievanen et al. (2013) und Barber et al. (2021)
hervorgehobene Effektivitét regulatorischer MalRnahmen bei der Férderung von nachhal-
tigem Anlageverhalten. Der externe Druck ist einer der zentralen Unterschiede zwischen
privaten und institutionellen Anlegern, da nur Letztere "durch die Regulatorik [zum Han-

deln] gezwungen werden™ kénnen (vgl. Interviewpartner 4).

Analog zu Privatinvestoren kénnen auch Institutionen SRI "aus Uberzeugung umsetzen"
(vgl. Interviewpartner 6). Wie in der Literatur heben auch die Befragten dabei besonders
Stiftungen und Kirchen als intrinsisch motivierte Anleger hervor. Fir sie ist die Geldan-
lage identitatsstiftend, denn in ihr kommt ihre Werteorientierung zum Ausdruck wie auch
in deren sonstigem Handeln (Bassler & Wulsdorf, 2018). Aufgrund dessen ist es fir sie
wesentlich, "authentisch” zu bleiben und "ethisch saubere Investments" zu téatigen (vgl.
Interviewpartner 4). Wahrend Kirchen ethische Werte bertcksichtigen wollen, fir die sie
als Organisation stehen, geht es Stiftungen darum, die Geldanlage mit ihrem Stiftungs-
zweck zu vereinbaren (Wild & Loffler, 2015). Sie streben daher weniger nach Rendite-

optimierung, sondern vor allem danach, etwas Gutes zu tun (vgl. Interviewpartner 4).

Die Vermeidung moglicher Reputationsrisiken ist ein weiterer wichtiger Grund fur Insti-
tutionen, nachhaltig zu investieren (Hertrich, 2013). In ihrer Anlageentscheidung werden
sie dabei durch die Befirchtung beeinflusst, Reputationsverluste zu erleiden, wenn be-
kannt wirde, dass sie in Unternehmen investieren, die bspw. Menschenrechte verletzen
(Schafer, 2014b). Privatanleger "haben dagegen diesen Druck nicht", da "keiner ihnen

ins Depot reinschauen™ kann und sie nicht so "glésern” sind (vgl. Interviewpartner 6).

Ein Reputationsschaden wirde sich zudem Uberaus gravierend auf Pensionsfonds oder
andere groRe Institutionen, die im Blickpunkt der Offentlichkeit stehen, auswirken, da sie
hohe Aufmerksamkeit auf sich ziehen und 6ffentlichem Druck ausgesetzt sind (Sievanen
et al., 2013). So konnen sich Reputationsverluste in geringeren Einkinften niederschla-
gen, da Kunden und Handelspartner zu Konkurrenten abwandern (Walter, 2013). Ahnli-
cher Meinung ist Interviewpartner 3, der argumentiert, dass "im Bereich der Kapitalfllisse

das Reputationsrisiko gegenuber Kunden [fir diese Anleger] sehr tragend” ist.
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Ein Aspekt, der in der Literatur selten thematisiert ist, jedoch mehrfach von den Befragten
als Grund fur nachhaltige Investments der Institutionen genannt wurde, ist die gestiegene
Nachfrage deren Kunden nach solchen Anlagemdglichkeiten (vgl. Interviewpartner 2, 5
und 6). So setzen u.a. Beglnstigte von Pensionsfonds verstarkt auf Nachhaltigkeit und
wollen ESG-Kriterien in ihrer Altersvorsorge berticksichtigt wissen (Arnold, 2011). Da-
her richten Institutionen nach Bernow et al. (2017) ihre Strategien zunehmend auf die
Prioritdten ihrer Begunstigten und Stakeholder aus, denn "am Ende geht es ihnen immer
um den Endkunden”, d.h. darum, was dieser mdchte (vgl. Interviewpartner 5). Dies ver-
deutlicht eine von Arai et al. (2018) durchgefuhrte Umfrage unter US-Fondsmanagern.
Hierbei verwiesen 85% auf die Kundennachfrage als wichtigstem Faktor flr die Beriick-
sichtigung von ESG-Kriterien. Da auch zukunftig mit einer starken Nachfrage nach SRI
zu rechnen ist, kdnnen Anbieter nachhaltiger Anlageprodukte wie Investmentgesellschaf-
ten erhebliche wirtschaftliche Vorteile erzielen (Waygood, 2012). VVon diesem Ertrags-
gedanken spricht auch Interviewpartner 2, der argumentiert, dass es den Anlegern im

Kontext von SRI vor allem darum geht, "neue Gelder [zu] sammeln™.

Die Nutzung von ESG-KTriterien durch institutionelle Anleger wird besonders von finan-
ziellen Motiven bestimmt, denn sie sind anders als private eher "6konomisch-rational”
veranlagt (vgl. Interviewpartner 1). Wie auch in der Literatur heben die Experten die Ab-
sicht der Anleger hervor, mit SRI finanzielle Performancevorteile zu erzielen (Peylo,
2010; vgl. Interviewpartner 1, 4 & 5). So argumentiert Interviewpartner 4, dass diese teils
"pseudonachhaltige Ziele verfolgen, [...] um Gberproportionale Renditen zu erzielen".

Ein Aspekt, der jedoch selten bedacht wurde, ist der Einbezug von ESG-Kriterien zum
Zweck eines verbesserten Risikomanagements (Park & Jang, 2021). Denn Unternehmen
mit einem starken ESG-Profil sind weniger anfallig fir systematische Marktschocks, Re-
putations- oder Regulationsrisiken (Anderson & Anderson, 2009; Giese et al., 2019). Da-
her schlieRRen vor allem langfristig orientierte Institutionen, wie Pensionsfonds oder Ver-
sicherungen, Unternehmen mit schlechter sozialer Performance vom Portfolio aus, da
jene einem hoheren Risiko ausgesetzt sind, worunter die finanzielle Performance lang-
fristig leiden konnte (Cox et al., 2004). Ahnlich argumentiert Interviewpartner 6, dass
Institutionen Unternehmen ausschlief3en, bei denen bspw. Kinderarbeit eine Rolle spielt,

um "Risiken zu vermeiden und im besten Fall sogar finanziell davon zu profitieren”.
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7 Fazit

7.1 Zusammenfassung der Ergebnisse

Angesichts weltweit steigender Umweltherausforderungen ist es notwendig, Kapital-
strome umzuleiten (UNFCCC, 2015). Daher ist es bedeutend, das Verhalten von privaten
sowie institutionellen Anlegern im Kontext von SRI zu verstehen, da sie in der Lage sind,
Unternehmen zu mehr Nachhaltigkeit zu bewegen (Heinkel et al., 2001). Um geeignete
MaRnahmen fiir die Mobilisierung der Anleger abzuleiten, ist es erforderlich zu verste-
hen, warum sie nachhaltig investieren (Gutsche & Zwergel, 2020). Aufgrund dessen
schliel3t vorliegende Arbeit an die Literatur an, die die Beweggriinde von SRI-Investoren
erforscht und liefert durch eine qualitative Forschungsstudie weitere Erkenntnisse.

Grundsétzlich handelt es sich bei SRI um einen Investitionsansatz, bei dem neben finan-
ziellen auch nachhaltigkeitsbezogene Informationen betrachtet werden. Nachhaltigkeit
drickt sich nach Einschatzung der Interviewpartner meist in einer Ricksichtnahme auf

zukinftige Generationen aus mit dem Ziel, fiir die Umwelt und Gesellschaft Gutes zu tun.

Private Anleger verfolgen mit SRI primér soziale und moralische Absichten. Sie sind
daran interessiert, ihr Kapital gemaR ihren eigenen Wertvorstellungen zu investieren. VVor
allem die Motivation, ihr Gewissen zu beruhigen oder die Umwelt und Gesellschaft po-

sitiv zu beeinflussen, heben die Interviewpartner hervor.

Obwohl nachhaltige Privatanleger eher intrinsisch motiviert sind, spielen bei ihnen auch
aullere Anreize eine Rolle. Nach den Interviewpartnern nehmen dabei Medien eine zent-
rale Funktion ein, denn sie informieren Privatanleger z.B. tiber Klimakatastrophen oder
Unternehmensskandale. Beeinflusst durch emotionale Bilder druckt sich den Inter-
viewpartnern zufolge deren Sorge fiir die Umwelt meist im gezielten Anlegen aus. So
investieren sie haufig in Fonds, die bestimmte klimafreundliche Themenbereiche abde-

cken, wie z.B. Erneuerbare Energien oder die globale Wasserversorgung.

Private Anleger verfolgen mit SRI auch finanzielle Absichten, die allerdings weitaus we-
niger stark ausgepréagt sind als bei institutionellen. Sind Privatanleger hingegen sehr ver-

mogend, nehmen laut den Interviewpartnern finanzielle Motive zu.

Dass nachhaltig anlegende Institutionen sich in ihren Motiven von Privatinvestoren un-

terscheiden, verdeutlichen auch die Experteninterviews. Abgesehen von Kirchen und
39



Stiftungen tatigen andere Institutionen SRI weniger aus eigener Initiative und Uberzeu-
gung, sondern meist aufgrund externer Einflusse. Zentrale Einflussfaktoren sind dabei
nach einzelnen Experten regulatorische Malinahmen, die steigende Nachfrage von Kun-

den oder aber auch der Reputationsdruck.

Ebenfalls zeigen die Experteninterviews, dass finanzielle Ziele fur Institutionen oberste
Prioritdt haben. Zwar streben sie generell nach Renditemaximierung, nutzen SRI jedoch
vor allem zur besseren Kontrolle von Risiken. Dadurch lassen sich weniger nachhaltige

Unternehmen, die tendenziell hdherem wirtschaftlichen Risiko ausgesetzt sind, umgehen.

Dass nachhaltig anlegende Institutionen primar finanziell motiviert sind, zeigt auch ihr
Anlageverhalten. So legen sie laut einigen Experten besonderen Wert auf Governance-
Belange und nutzen verstéarkt den Engagement-Ansatz, was ihnen erlaubt, finanzielle Per-

formancevorteile zu realisieren sowie 6kologische und soziale Risiken zu vermeiden.

7.2 Zukunftsprognose und Handlungsempfehlungen

Obwohl nachhaltige Investments in den letzten Jahren ein beachtliches Wachstum erfah-
ren haben, ist ihr Entwicklungspotential bei weitem noch nicht voll ausgeschopft. Dies
zeigt sich z.B. in Deutschland, wo der Anteil nachhaltiger Fonds am gesamten Fonds-
Nettovermdgen lediglich 8% betrégt (Vinueza-Peter, 2020). Noch Uberschaubarer sieht
es in Italien aus, wo sich der Anteil auf lediglich 5% beléauft (Vinueza-Peter, 2020). Der

Markt fir SRI hat also in gewissen Landern weiterhin ein Nischendasein.

Da Institutionen Zweidrittel des gesamten SRI Marktvolumens ausmachen, héngt das
weitere Wachstum maf3geblich von ihnen ab (Arai et al., 2021). Zudem nehmen sie auf-
grund ihrer GroRe eine zentrale Rolle ein, wenn es darum geht, Unternehmen zu nachhal-

tigeren Geschéftspraktiken zu bewegen (Sachs et al., 2019).

Die vorrangig extrinsischen Motive dieser Anleger machen jedoch deutlich, dass sie bis-
lang groBtenteils eine reaktive Rolle im SRI-Markt einnehmen. Sollte es gelingen, dass
Institutionen SRI aktiv aus eigener Initiative verfolgen und das nicht nur tun, um gesell-
schaftliche bzw. politische Erwartungen zu erfillen, dann kdnnte SRI zum Mainstream

werden und Nachhaltigkeit in der Finanzwirtschaft weiter voranschreiten.

Um den Ubergang hin zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft verstarkt zu unterstiitzen,

mussen Institutionen mehr auf die Forderung ihrer Kunden nach einem nachhaltigen
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Investitionsansatz eingehen und deren Interessen nicht nur anhand finanzieller Kennzah-
len bewerten (Liang & Renneboog, 2020). Wie die Interviews zeigen, stltzen sich die
Préferenzen der Privatinvestoren weniger auf die finanzielle Performance von SRI, son-
dern eher auf die Verwirklichung personlicher Werte bei der Geldanlage. Subventionen
oder Steuererleichterungen sind denkbare MalRnahmen, die die Institutionen zur nachhal-
tigeren Ausrichtung ihrer Anlagepolitik bewegen konnten (Sachs et al., 2019).

Das Verstandnis dariiber, weshalb Privatanleger nachhaltig investieren, hat wichtige Im-
plikationen fir die Anbieter von Finanzanlagen, was ihnen ermdglicht, SRI effektiver zu
fordern (Widyawati, 2020). Aufgrund der hoheren Relevanz psychologischer Motive bei
privaten SRI-Anlegern sind Marketingstrategien, die sich zu sehr auf die finanzielle Per-
formance von nachhaltigen Investments konzentrieren, vermutlich weniger erfolgreich
(Benabou & Tirole, 2006). WerbemalRnahmen sollten daher mehr auf ein Gefiihl der
Waérme, moralische oder soziale Werte abzielen (Gutsche et al., 2016). Politische Ent-
scheidungstrager und Anbieter nachhaltiger Anlagen sollten solche individuellen Werte
beachten, wenn sie versuchen, Investoren zu mobilisieren, die noch keine nachhaltigen
Anlagen halten (Gutsche et al., 2021).

Trotz gewonnener Erkenntnisse hat die vorliegende Studie Grenzen, die zu beachten sind.
Erstens stitzt sie sich auf die Untersuchung in einem einzigen Land. Zusammen mit der
relativ kleinen StichprobengréRe konnte es dazu fiihren, dass die Ergebnisse nicht auf
andere La&nder Ubertragbar sind. Zweitens kann der qualitative Charakter der Studie zu
weniger aussagekraftigen Verallgemeinerungen fuhren, da sie eine Mehrzahl mdglicher
Interpretationen zulasst (Langley, 1999). Drittens beruht die Stichprobe auf dem Urteil
des Forschers, was infolge seiner potentiellen VVoreingenommenheit zu mangelnder Re-
prasentativitat fuhren kann (Sharma, 2017).

Unter Beriicksichtigung der Einschrankungen der Studie ergeben sich Maglichkeiten flr
kiinftige Forschungsarbeiten. Ein wichtiger Ansatz ware die Untersuchung des Einflusses
kultureller und regionaler Unterschiede auf die Praferenzen von Anlegern fur SRI (Bauer
etal., 2021). Ferner konnten zukunftige Forschungen eine quantitative Methode verwen-
den, um die Verallgemeinerung der Studie statistisch zu testen (Risi et al., 2021). Ein
letzter Vorschlag besteht darin zu untersuchen, wie nachhaltige Anlageprodukte aussehen
sollten, damit sie flir Investoren attraktiver sind (Nilsson, 2009).
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Anhang

Anhang A - Prozessablauf der Datenauswertung

Abbildung 4: Kreislaufdiagramm der qualitativen Inhaltsanalyse nach Kuckartz
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Anhang B - Informationsschreiben
Sehr geehrte(r) Teilnehmer(in),

Mein Name ist Lennart Samstag und ich studiere Wirtschaftswissenschaften an der Goe-
the Universitat Frankfurt, Deutschland. Im Rahmen meiner Bachelorarbeit fuhre ich eine
qualitative Forschungsstudie durch, die sich mit der Frage beschéftigt, welche Absichten
private und institutionelle Anleger mit ihren nachhaltigen Investments verfolgen und

wodurch sich diese unterscheiden.

Zunachst einmal moéchte ich mich bei Thnen fir die Teilnahme am Interview bedanken.
Ich schétze es sehr, dass Sie sich entschlossen haben, lhre personlichen Erfahrungen im

Umgang mit Investoren aus dem privaten und institutionellen Bereich mit mir zu teilen.

Das Gespréach dauert etwa dreiBig Minuten. Eine Vorbereitung lhrerseits ist nicht erfor-
derlich. Ihre Teilnahme am Interview ist freiwillig und Sie haben die Mdglichkeit, diese

jederzeit zuriickzuziehen.

Die Audio-Daten dieses Interviews werden, sofern sie diesem zustimmen, aufgezeichnet,
verschriftlicht und aggregiert. Die Daten, die Sie dabei preisgeben, werden vertraulich
behandelt und ausschlieBlich zu Zwecken der Forschungsstudie verwendet. Nach Fertig-
stellung der Studie wird die Aufzeichnung von allen Endgeraten gel6scht. Die Thesis

wird aulRerdem nicht vertdffentlicht.

Sollten Sie Fragen oder Bedenken haben, zégern Sie bitte nicht, mich per E-Mail zu kon-
taktieren: s8297653@stud.uni-frankfurt.de

Vielen Dank flr Ihre Unterstiitzung,

Lennart Samstag
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Anhang C - Interviewleitfaden (Private Investoren)

A) Fragen zur Person und zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen

1.

In welchem Bereich sind Sie beschaftigt und welche Funktion haben Sie?

2. Was verstehen Sie unter Nachhaltigkeit?
3.
4

. Wie grenzen sich nachhaltige Investments von konventionellen ab?

Was bedeutet fur Sie nachhaltiges Investment?

B) Motivation privater Anleger hinter nachhaltigen Investments

1.
2.

Wieso investieren private Anleger nachhaltig?

Anleger konnen intrinsisch (z.B. Wohlgefuhl) und/oder extrinsisch (z.B.
Anerkennung von anderen) motiviert sein. Welche Motivationen vermuten
Sie bei Ihren Anlegern?

Worin unterscheidet sich die Motivation von privaten Anlegern von denen
der institutionellen?

Welche Ziele verfolgen private Investoren mit ihren nachhaltigen Invest-
ments?

Stellen Sie Veranderungen in der Motivation von Anlegern fest, wenn
diese (sehr) vermdgend sind (>1.000.000%)?

C) Charakteristika und Anlageverhalten privater Investoren im Markt nachhaltiger

Investments

1. Wie sieht ihrer Meinung nach der typische nachhaltige Privatanleger aus
(Alter, Geschlecht, Vermdgen et cetera)?

2. Was meinen Sie, auf welche ESG-Belange (Umwelt, Soziales, verantwort-
liche Unternehmensfiihrung) legen private Investoren besonders groRRen
Wert?

3. Welche nachhaltigen Anlagestrategien dominieren bei privaten Investoren

und warum?
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Anhang D - Interviewleitfaden (Institutionelle Investoren)

A) Fragen zur Person und zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen

1.

In welchem Bereich sind Sie beschaftigt und welche Funktion haben Sie?

2. Was verstehen Sie unter Nachhaltigkeit?
3.
4

. Wie grenzen sich nachhaltige Investments von konventionellen ab?

Was bedeutet fur Sie nachhaltiges Investment?

B) Motivation institutioneller Anleger hinter nachhaltigen Investments

1.
2.

Wieso investieren institutionelle Anleger nachhaltig?

Anleger konnen intrinsisch (z.B. aus Uberzeugung) und/oder extrinsisch
(z.B. Reputationsvorteile) motiviert sein. Welche Motivationen vermuten
Sie bei Ihren Anlegern?

Worin unterscheidet sich die Motivation institutioneller Anleger von de-
nen der privaten?

Welche Ziele verfolgen Institutionen mit ihren nachhaltigen Investments?
Wie wurde sich das Fehlen regulatorischer Verpflichtungen auf deren Mo-

tivation auswirken?

C) Charakteristika und Anlageverhalten institutioneller Investoren im Markt nach-

haltiger Investments

1.
2.

Welche Investoren lassen sich auf institutioneller Seite identifizieren?
Was meinen Sie, auf welche ESG-Belange (Umwelt, Soziales, verantwort-
liche Unternehmensfiihrung) legen institutionelle Investoren besonders
grofRen Wert?

Welche nachhaltigen Anlagestrategien dominieren bei Institutionen und

warum?

45



Anhang E — Kategoriensystem

Haupt- Sub- Beispiele
Kategorien Kategorien
"[M]an eben nur so viel ver-
Ala: Riicksichtsvoller braucht, wie auch wieder natiirlich
Umgang mit Ressourcen nachwdchst..." (Interviewpartner
4).
"Nachhaltigkeit heifit fiir mich, ei-
) .- - nen positiven Beitrag fiir unsere
celt: Fostimer Beitrag Gesellschaft, fiir unsere Umwelt zu
.Alf . leisten..." (Interviewpartner 3).
‘;f:ﬁ;‘:; t(;lglkl:iltt "[E]in Handeln, das auf lange Sicht
Alc: Zukunftsorientierung  wirkt und nicht verloren geht" (In-
terviewpartner 2).
"Und ich sehe Nachhaltigkeit dar-
AtdsGlolpiating Sosis- itber hinaus nicht nur im 6kologi-
les ’ schen Sinn, sondern eben tatscich-
lich auch im sozialen..." (Inter-
viewpartner 1).
"Die konventionellen Anlagen sind
S EenoEre i Chl rein 6konomisch und die nachhalti-
LR gen beriicksichtigen eben dann
auch noch ESG-Kriterien" (Inter-
A2: viewpartner 1).
Verstindnis P ——— "Da geht es natiirlich darum, erst
nachhaltiger Inge t.i T — - einmal Dinge zu vermeiden, die zu
Investments e S—— einer Schddigung fiihren..." (Inter-
viewpartner 4).
IAZc: Airiom o<bezourae "...Investments dort [...] platzieren,
Investition wo eine positive Wirkung geschaf-
fen wird..." (Interviewpartner 3).
"_..eher bei weiblichen Kunden, so
Adaninisgesmskromis zwischen 35 und 45 Jahren, wobei
' das Vermogen zweitrangig ist” (In-
terviewpartner 2).
A3: "[...] privaten Investoren ist vor al-
Charakteristika ) len Dingen der Bereich wichtig, der
und ﬁ; ?i:n;‘:kus aut Umwelt- die meisten Kontroversen aufweist,
Anlageverhalten das heift das E, der Umweltbe-

privater Anleger

A3c: Themeninvestments

reich..." (Interviewpartner 3).
"...viele Privatanleger [investieren]
in Fonds/...], die bestimmte The-
men abdecken" (Interviewpartner

1).
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A4:
Charakteristika
und
Anlageverhalten
institutioneller
Anleger

Ada: Anlegermerkmale

A4b: Fokus auf Umwelt-
und Governance-Belange

Adc: Ausschlussverfahren

A4d: Engagement

"Bei institutionellen Investoren gibt
es [...] Stiftungen, Pensionskassen,
Kirchen, Versicherungen..." (Inter-
viewpartner 4)

"Aktuell ist es so, dass die meisten
auf das E und G Wert legen" (Inter-
viewpartner 5).

" .. Unternehmen, die Kinderarbeit
irgendwo integriert haben oder
keine fairen Arbeitsbedingungen
stellen, die werden dann ausge-
schlossen..." (Interviewpartner 6).
"durch Engagement, durch Unter-
nehmensdialoge, Unternehmen, in
die wir investiert sind, aufzufor-
dern, einen nachhaltigen Weg ein-
zuschreiten” (Interviewpartner 6).

AS:
Beweggriinde
privater Anleger
hinter
nachhaltigen
Investments

AS5a: Wohlempfinden

AS5b: Mediale Beeinflus-
sung

ASc: Veranderung bewir-
ken

AS5d: Finanzielle Griinde,
gerade bei vermogenden
Anlegern

"..es geht auch vielen Privatanle-
gern darum, mit einem guten Ge-
wissen zu investieren..." (Inter-
viewpartner 2).

"...die privaten Anleger sind sehr
stark vom Trend getrieben, das
heifst sehr stark von dem, was me-
dial rund um das Thema Nachhal-
tigkeit im Fokus steht" (Inter-
viewpariner 3).

"[Privatanlegern] geht es eher da-
rum, mit ihrer Investition etwas Gu-
tes zu bewegen" (Interviewpartner
1).

"Bei den groffen Vermogen geht es
einfach auch um eine Diversifika-
tion, um eine Risikostreuung" (In-
terviewpartner 2).

A6:
Beweggriinde
institutioneller
Anleger hinter
nachhaltigen
Investments

Aé6a: Regulatorischer
Druck

A6b: Finanzielle Absich-

ten

Ao6c: Reputationsrisiken
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"[Der] Einfluss seitens der Politik,
seitens der Regulatorik [...] ist gra-
vierend " (Interviewpartner 3).
"Der institutionelle Anleger sieht
[...] Vorteile durch Nachhaltigkeit
[...] auch in Hinblick auf die Per-
Jformance" (Interviewpartner 3).
"...institutionelle Anleger investie-
ren in nicht-kontroverse Unterneh-
men, denn dort besteht kein Reputa-
tionsrisiko, was ihnen Kursverluste



A6d: Uberzeugung

Ao6e: Interessens- und
Nachfragezunahme von

Kunden

einbringen konnte" (Inter-
viewpartner 1).

"Und auf der anderen Seite gibt es
die, die voll und ganz hinter ihrer
Investition stehen" (Inter-
viewpartner 0).

"Kunden bevorzugen nachhaltige
Produkte zunehmend und fragen
diese nach" (Interviewpartner 5).
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Anhang F — Transkripte

Interviews mit den Experten des privaten Anlegerbereichs

Interviewer: Lennart Samstag

Interviewpartner: Anonym; tatig fur private Anleger; gekennzeichnet als: Inter-

viewpartner 1

Datum: |

Ort: Per Telefon

00:00:00 - 00:19:39

Interviewer: Mein Name ist Lennart Samstag, und ich fuihre im Rahmen meiner Bachelo-
rarbeit eine qualitative Studie zum Thema ,,Nachhaltiges Investment® durch. Zuerst noch
einmal herzlichen Dank, dass Sie sich flr das Interview bereit erklart haben. Die Thema-
tik ,,Nachhaltiges Investment™ wird seit vielen Jahren stark diskutiert, allerdings wurde
bisher noch recht wenig im Kontext der Beweggriunde von Investoren geforscht. Der
Schwerpunkt meiner Thesis ist die Untersuchung der Motivation von Investoren, sich fur
nachhaltige Anlagen zu entscheiden und dabei verknupfe ich die Erkenntnisse aus den
Interviews, die ich mit privaten und institutionellen Personen fiihre, mit den Forschungs-

ergebnissen der Literatur.

Bevor ich jetzt mit Ihnen die Datenschutzinformationen bespreche, erzahle ich Ihnen
noch ganz kurz etwas zum Aufbau des Interviews. Zu Beginn werden wir ein zwei orga-
nisatorische Angelegenheiten klaren. Anschlielend stelle ich Ihnen dann noch ein zwei
Fragen zur allgemeinen Thematik nachhaltiger Investments und dann geht es zum
Schwerpunkt des Interviews, sprich zu den Motivationen beziehungsweise Beweggriin-

den und dann zu den Charakteristika und Anlageverhalten privater Investoren.

Sind Sie damit einverstanden, dass dieses Gesprach zu Auswertungszwecken aufgezeich-
net wird? (#00:01:31#)

Interviewpartner 1: Jawohl, voll und ganz. (#00:01:33#)
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Interviewer: Super. Und die letzte Frage, bevor wir starten: Mochten Sie anonym blei-
ben? (#00:01:38#)

Interviewpartner 1: Ja. (#00:01:39%)

Interviewer: Und falls ja, kann ich Ihnen versichern, dass die Anonymitét gewahrt bleibt
und keine Riickschlisse auf Ihre Person oder Organisation, fir die Sie tétig sind, moéglich

sind. Dann wiirde ich jetzt sagen, dass wir anfangen (#00:01:54%#)

Interviewpartner 1: Ganz genau. (#00:01:56#)

Teil A): Fragen zur Person und zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen

Interviewer: Alles klar. Ich habe drei Frageblocke vorbereitet. Einmal Fragen zu lhrer
Person beziehungsweise nachhaltigem Investment im Allgemeinen. Da wirde ich jetzt
anfangen mit der ersten Frage: In welchem Bereich sind Sie beschéftigt und welche Funk-
tion haben Sie? (#00:02:12#)

Interviewpartner 1: Ich arbeite im [Name der Institution] im Bereich Private Banking
und betreue da unter anderem Privatkunden ab 10.000 Euro Nettoeinkommen und
500.000 Euro liquide Vermogen. (#00:02:24#)

Interviewer: Okay. Und was wirden Sie sagen, was verstehen Sie unter Nachhaltigkeit?
(#00:02:29#)

Interviewpartner 1: Nachhaltigkeit ist fur mich so ein Stiick weit eine Balance zwischen
okologisch-ethischem, sozialem und ich sag jetzt mal menschlichem Handeln, um das
System langfristig am Leben zu erhalten. Nachhaltigkeit ist ja ein Begriff, der aus der
Forstwirtschaft kommt, und meint eigentlich im Endeffekt soll nur das verbraucht wer-
den, was auch produziert wird, ansonsten wird ja im Prinzip die Substanz weniger. Im
Endeffekt soll man nur das verbrauchen, was auch produziert ist, dass man da das Gleich-
gewicht hat. Und ich sehe Nachhaltigkeit dartiber hinaus nicht nur im 6kologischen Sinn,
sondern eben tatsachlich auch im sozialen, weil natirlich da auch entsprechende Punkte
mitspielen, die unser aller Zusammenleben dann lebenswert oder nicht lebenswert ma-
chen. (#00:03:11%#)
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Interviewer: Aber fur Sie geht es ja auch um diesen langfristigen Horizont, habe ich das
jetzt richtig verstanden? (#00:03:18#)

Interviewpartner 1: Ja, genau, darum geht es. (#00:03:23#)

Interviewer: Okay, danke. Und was wiirden Sie sagen, was ist dann Nachhaltigkeit beim
Investment-Sektor, bei der Geldanlage? Was hat es dort fiir einen Sinn oder was bedeutet
es? (#00:03:34#)

Interviewpartner 1: Ja, tatsachlich unter den ékologisch-ethischen, 6konomischen Ge-
sichtspunkten, aber auch sozialen Aspekten drauf zu schauen, welche Unternehmen oder
welche Anlagen, die ich tatige, 16sen denn verschiedene Themen aus. Wenn ich jetzt zum
Beispiel hergehe und sage, ich investiere jetzt nur in groe Minenkonzerne, dann ist ja
eigentlich vorprogrammiert, das mit meiner Investition dann auch Raubbau an der Natur
betrieben wird. Das heil3t dann schon zu schauen, was 16st am Ende was in verschiedenen
Anlagen aus, um ableiten zu kdnnen, ob es dann nachhaltig ist oder eben nicht. Wir ma-
chen das als [Name der Institution] so, dass wir dann auch diese Unternehmen befragen,
dass wir immer entsprechende Fragen in die Konzerne reinstellen, was sie denn unter
verschiedenen Nachhaltigkeitsgesichtspunkten verstehen, ob es irgendwelche Kontrover-
sen gibt, ob es irgendwelche Themen gibt, die wir im Nachhaltigkeitssegment dann auch
ausschlieBen wirden, um dann ganz genau zu wissen, was machen wir am Ende. Das
heift flir mich dann auch, nachhaltig zu investieren, heif3t, genau zu wissen, in was inves-
tiere ich und sind da irgendwelche Ausschliisse drin, die ich nicht drin haben mdchte.
AuRerdem, man muss aufpassen, dass die Ressourcen fiur die kommenden Generationen
nicht gefédhrdet werden, sprich, dass dementsprechend die Bedurfnisse zwar befriedigt
werden, aber die Ressourcen fir die zukunftigen Generationen nicht geféhrdet werden.
Das versteht man eigentlich unter nachhaltigem Investment. So wirde ich es definieren.
(#00:05:03#)

Interviewer: Super. Und jetzt zur letzten Frage vom ersten Fragenteil: Wie wirden Sie
nachhaltiges Anlegen von konventionellen Anlagemoglichkeiten abgrenzen? Oder wie
unterscheiden die sich lhrer Meinung nach? (#00:05:18#)

Interviewpartner 1: Die konventionellen Anlagen sind rein 6konomisch und die nach-
haltigen bertcksichtigen eben dann auch noch ESG-Kriterien. (#00:05:28#)
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Interviewer: Alles klar. (#00:05:33#)

Thema B): Motivation privater Anleger hinter nachhaltigen Investments

Interviewer: Dann haben wir auch schon den ersten Frageteil geschafft. Dann wirde ich
jetzt zum zweiten gehen, da klaren wir jetzt die Motivation von privaten Anlegern, uber-
haupt nachhaltig zu investieren. Was wirden Sie sagen, was sind Griinde, warum private
Anleger Uberhaupt nachhaltig investieren? (#00:05:49#)

Interviewpartner 1: Da muss ich ganz ehrlich sagen, das hat ja im Prinzip vor finf Jah-
ren noch keinen Menschen interessiert. An der Stelle glaube ich schon, dass mit Aus-
nahme von Kunden, die sich schon seit langerer Zeit mit dem ganzen Thema beschafti-
gen, die breite Masse ja erst durch diesen, ich wirde mal fast sagen vor zwei bis drei
Jahren aufkommenden Nachhaltigkeitshype auf das ganze Thema aufmerksam geworden
ist. Und ich glaube, dass der private Anleger sehr, sehr stark tiber die mediale Information
zum Thema Nachhaltigkeit aufgerufen wurde, dort zu investieren. Ich glaube auch, wenn
das nicht so stark nach vorne gestellt worden wére, ware auch das ganze Thema Nach-
haltigkeit noch nicht so stark manifestiert. Und durch diese, ich sag jetzt mal, Begleitung
der medialen Einfliisse hat meines Erachtens da schon der private Anleger ein Stlick weit,
ja, ich sag jetzt mal, eine Ananas hingehangen bekommen. Ich glaube, von sich aus ware
der private Anleger in Masse nicht so schnell in das Nachhaltigkeitsthema reingegangen,
wenn nicht die duReren Rahmenbedingungen auch tatséchlich das Thema attraktiv hatten
erscheinen lassen. (#00:06:41#)

Interviewer: Danke, super. Dann jetzt zur zweiten Frage. Da nochmal eine kurze Infor-
mation fir Sie: Ausgehend von der Literatur kénnen Anleger sowohl intrinsisch und oder
extrinsisch motiviert seien. Intrinsisch heif3t: Anleger, die nachhaltig investieren, sind da-
von Uberzeugt, dass ihre Anlage gut fir die Umwelt ist oder sie haben ein gutes Gewissen,
wenn sie so investieren. Aber es gibt auch manche Forscher, die eben sagen, dass gerade
Privatanleger, die Gber ihr Investitionsverhalten mit Familie oder Freunden reden, auch
eine Anerkennung beziehungsweise ein Lob von anderen anstreben mit ihren Investitio-

nen. Wenn ich da jetzt nachhaltig investiere und ich rede dann mit meinen Freunden
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daruber, dann fihle ich mich bestétigt. Was wurden Sie jetzt sagen, welche Motivation
vermuten Sie jetzt bei lhren Anlegern? (#00:07:38#)

Interviewpartner 1: Da gibt es die verschiedensten Ideen und Empfindungen der Kun-
den. Das liegt nattirlich auch am eigenen Charakter, wie stehe ich zu dem Thema Umwelt
beziehungsweise Nachhaltigkeit. Ich glaube, es kommt immer auf den Anlegertyp an,
aber wenn es jetzt tatsdchlich darum geht, dass Menschen nachhaltig investieren, rein um
des Investierens willens, glaube ich, dass es eher intrinsisch motiviert ist. Tatséchlich
dieses gute Gewissen dadurch eben auch befriedigt wird. Aber auch, weil das immer mehr
in der Presse oder auch von der Politik diskutiert wird, ist naturlich auch ein Thema daftr.
Ich gehe aber auch davon aus, dass die Kunden charakterlich, auch vielleicht von der
Erziehung her, dementsprechend so aufgewachsen sind. Und ja, wenn einer gerne ins
Grine geht, beispielsweise, und sieht wie viel Baume gerodet werden in Brasilien oder
was auch immer, dann sagt er naturlich, das kann auf Dauer so nicht weitergehen. Das ist
eher so die Intention, dass durch Eigenrecherche, aber auch durch Berichterstattungen im
Fernsehen, Nachrichten, dass da dann doch ein groReres Augenmerk auf dieses Thema
Nachhaltigkeit bei den privaten Anlegern aufkommt. (#00:09:01#)

Interviewer: Super. Und wenn Sie jetzt die Motivation von Privatanlegern mit denen von
institutionellen Anlegern vergleichen wirden, was wirden Sie sagen: Was sind die Un-
terschiede? (#00:09:20%#)

Interviewpartner 1: Ich wirde sagen bei den institutionellen Investoren ist es eher 6ko-
nomisch-rational, das hei8t, wenn ich einen Vorteil habe, bei dem ganzen Thema in nach-
haltige Anlagen zu investieren, weil ich einfach dort hohere Wachstumsraten fur die
nachsten Jahre erwarte, dann ist es zu erwarten, dass der Institutionelle dort investiert.
Beim Privatanleger ist es nicht so differenziert. Da gibt es sicherlich auch welche, die
dann eben sagen, fir mich ist es wichtig, den ékonomischen Nutzen zu haben, dem war
es dann aber auch egal in der Vergangenheit, ob es dann nachhaltig war oder nicht. Und
bei den Privatanlegern glaube ich, dass es eher eine Bauchgefuhlsmotivation ist, die dazu
fuhrt, da zu investieren. Denen geht es eher darum, mit ihrer Investition etwas Gutes zu
bewegen. Und eben eher dieses Wohlfuhlthema als bei Institutionen, die mehr an die
Rendite denken. (#00:10:05#)
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Interviewer: Aber Sie wirden, wenn ich das jetzt richtig rausgehort habe, wirden Sie
sagen, dass bei Institutionellen im Vergleich zu Privaten eher finanzielle Aspekte eine
Rolle spielen als bei Privaten? (#00:10:17#)

Interviewpartner 1: Ja, das ist ganz Kklar, denn institutionelle Anleger investieren in
nicht-kontroverse Unternehmen, denn dort besteht kein Reputationsrisiko, was ihnen
Kursverluste einbringen konnte. Das ist ganz klar eine rationale Entscheidung.
(#00:10:32#)

Interviewer: Alles klar. Jetzt zur vorletzten Frage: Welche Ziele, wirden Sie sagen, ver-
folgen private Investoren mit nachhaltigen Investments? Wirden Sie sagen, dass die eher

finanzielle Ziele anstreben oder eher nicht-finanzielle? (#00:10:46#)

Interviewpartner 1: Ich denke, dass viele neben dem Wobhlfiihlen-Was-Gutes-Tun auch
an den Aspekt der Geldvermehrung und Renditeziele denken. Ich bin der festen Uberzeu-
gung, dass niemand Geld anlegt, wo er dann drauflegt. Ja, am Ende aller Tage muss eine
Rendite bei rauskommen, aber ich glaube, dass beim Privatanleger, der wirklich das Ziel
hat, in nachhaltige Anlagen zu investieren, die Hohe der Rendite eben nicht ganz so wich-
tig ist, wie bei einem Kunden, der konventionell anlegt oder der tatsachlich rein 6kono-
misch denkt. (#00:11:25#)

Interviewer: Okay, super. Und jetzt: Wie verandert sich die Motivation, wenn Privatan-
leger sehr vermdgend sind, sprich mehr als eine Million Vermdgen zur Verfiigung haben?
(#00:11:39%)

Interviewpartner 1: Ich bin der Meinung, dass kleine Anleger, dadurch dass sie natirlich
nicht so viel Geld zur Verfligung haben, um verschiedene Portfolios zu spielen, sich ein
Portfolio aufzubauen, da schon eher in die Richtung Nachhaltigkeitsthemen gehen, weil
das nattrlich derzeit auch sehr stark in der Presse forciert wird. Viele Kleinanleger sind
einfach von der Informationssicherheit nicht so, dass sie sich auch in anderen Bereichen
auskennen und natdrlich, wenn sie etwas im Fernsehen oder in der Zeitung lesen, sich
auch mit den Themen kurzfristig auseinandersetzen. Das ist meine Meinung. Die grofe-
ren Anleger oder mit groRerem Vermdogen, die betreuen das Ganze diversifizierter, dort
stehen dann doch schon wieder die 6konomischen Gesichtspunkte im Vordergrund. Die

verschiedensten Bereiche, ob da Nachhaltigkeitsthemen auch dabei sind, klar, wie ich es
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ja beschrieben habe, aber bei kleinen Anlegern gehe ich davon aus, dass die eher Wert
auf Nachhaltigkeitsthemen legen und wenn die jetzt 20, 30 oder 50 Tausend Euro anlegen
auch eher bereit sind, das gesamte Volumen in solche Nachhaltigkeitsanlagen zu inves-
tieren. (#00:12:37#)

Teil C): Charakteristika und Anlageverhalten privater Investoren im Markt nachhaltiger

Investments

Interviewer: Okay, super. Jetzt zum letzten Frageblock, zu den Charakteristika und An-
lageverhalten privater Investoren im Markt nachhaltiger Anlagen. Was wirden Sie sagen,
wie lhrer Meinung nach der typische nachhaltige Privatanleger aussieht, hinsichtlich Al-
ter, Geschlecht oder Vermdgen? Oder gibt es Uberhaupt den typischen Anleger?
(#00:12:52#)

Interviewpartner 1: Jetzt auch speziell auf meine Betreuung oder Allgemein?
(#00:12:56#)

Interviewer: Allgemein. (#00:12:58%#)

Interviewpartner 1: Das ist sehr interessant, weil es ja auch noch etwas stiefmiitterlich
betrachtet ist, das Thema Nachhaltigkeit, auch wenn es natirlich starker forciert werden
soll und auch in den n&chsten drei bis funf Jahren deutlich an Fahrt aufnehmen wird,
wirde ich das Thema eher bei den weiblichen Kundinnen ansehen, ja, meine Meinung,
das Alter ist so um die 40. Denn die Anleger haben gerade in dieser Zeit ein anderes
Empfinden zu Allem. Und ja, vermdgenstechnisch wirde ich jetzt gar nicht betragstech-
nisch forcieren, denn ich gehe einfach davon aus, dass die da schon unabhéngig sind, ob
sie jetzt einen Sparplan mit 200 Euro machen oder 100.000 Euro Einmalbeitrag anlegen,
dass sie da schon Wert darauflegen, dass sie eher eine Nachhaltigkeitsanlage einer nor-
malen vorziehen. (#00:13:46#)

Interviewer: Alles Kklar, super. Und jetzt haben wir es auch schon fast geschafft. Jetzt nur
noch zwei Fragen: Bei privaten Investoren, was wirden Sie sagen, welche ESG-Belange,
welche Umweltthemen, Soziales oder Unternehmensfiihrungsthemen sind privaten Anle-

gern besonders wichtig? Was wiirden Sie da meinen? (#00:14:05#)
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Interviewpartner 1: Ich glaube durch den Hype, der jetzt auch medial hervorgerufen
wird, ist der Fokus schon sehr stark auf der Umwelt. Das hei3t, dieses ganze Thema CO?-
Reduktion, das ganze Thema sauberes Trinkwasser und so weiter. Ich glaube, dass viele
private Investoren mit diesem Thema Corporate Governance, verantwortliche Unterneh-
mensfihrung, nicht wirklich viel anfangen kénnen, das ist eher zweitrangig, wobei ich
das als einen sehr, sehr wichtigen Punkt sehe, dass eben auch da genau drauf geschaut
wird, wie gehen denn die Unternehmen tatsachlich mit ihren Ressourcen um, wie gehen
sie mit ihren Mitarbeitern um, wie werden die Vorstandsvergitungen an diesen Zielen
auch orientiert, damit dann auch das rauskommt. Bei den privaten Investoren ist dieses
ganze Thema Umwelt absolut im Vordergrund. (#00:15:16%#)

Interviewer: Super, danke. Und jetzt zur allerletzten Frage. Was meinen Sie, welche

nachhaltigen Anlagestrategien dominieren bei privaten Investoren haufig? (#00:15:36#)

Interviewpartner 1: Aus der Erfahrung her, was jetzt in unserem Portfolio sehr oft ist,
ist, dass viele Privatanleger in Fonds investieren, die bestimmte Themen abdecken. Das
Thema erneuerbare Energien, das Thema Digitalisierung hat ja auch etwas damit zu tun.
Wassertechnologie, Wasseraufbereitung, sprich das Thema Wasser, das ist sehr, sehr in-
teressant, das mochten viele auch abgebildet haben in ihrem Portfolio. Allgemein Klima,
Umweltschutz, das sind so die Hauptpunkte. Wasser und erneuerbare Energien sind schon
eher Spezialthemen, die rein auch diesen Bereich abdecken. Bei Klima und Umwelt-
schutz ist natrlich die Schwere ein bisschen gréRier in den Portfolios. Und bei der Digi-
talisierung, klar, kinstliche Intelligenz, friiher war das Thema kiinstliche Intelligenz auch
noch in den gréReren Fondgesellschaften in anderen Fonds mit abgedeckt, aber aufgrund
der letzten Entwicklungen in den letzten 1,5 Jahre hat man teilweise auch schon eigene
Fonds aufgelegt fir das Thema kiinstliche Intelligenz, weil man einfach sieht, dass das
immer wichtiger wird flr die Zukunft. Das sind so die Themen, die wir mit unseren Kun-
den spielen, wo auch die Kunden Interesse zeigen, dass ist einmal das Thema Umwelt-
schutz, erneuerbare Energien, Wasser, Wasser bedeutet, alles, was mit Wasser zu tun hat,

Wasseraufbereitung, Wasserforschung, und so weiter.

Was wir aber auch feststellen ist, dass wir meist defensive oder ausgewogene Mischfonds

im nachhaltigen Spektrum sehen und das kommt nattirlich daher, weil die wenigsten Kun-

den die Lust haben, sich dann tatsachlich auch um ihre Geldanlage zu kimmern und im
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Hintergrund Manager haben mochten, die das ganze Thema dann aktiv fir sie begleiten.
Wir sehen eine Tendenz dahin, je nachdem tber welchen Vertriebsweg diese Produkte
abgeschlossen werden, ob der Kunde risikoreicher investiert, das heilt die digital-affine
Kundschaft ist eher risikobereiter als die, ich sag jetzt mal, analog-affine. Das sehen wir
in Risikoklassen, die dann gewéhlt werden. Jetzt zum Beispiel im direkten Beratungsver-
trieb, wo es um Fonds geht, da haben wir einen Schwerpunkt auf den nachhaltigen Pro-
dukten in der Risikoklasse 2, beispielweise ein [Name eines betriebsinternen Fonds] ist
nachhaltig-konservativ, das ist das absolute High-Flyer-Produkt, was wir da umsetzen.
Zum Beispiel bei unseren digitalen Beratungsstrecken sind es dann Risikoklasse 3-Vari-
anten, die gezogen werden. Da wissen wir aber auch noch nicht ganz genau, ob es auf
einen Berater ankommt oder ob die digitale Schiene besser ist, sprich der Kunde gibt die
Antworten und das System ermittelt dann die Risikoklasse. (#00:19:22#)

Interviewer: Dann bedanke ich mich noch mal ganz herzlich bei Ihnen und wirde jetzt
die Aufnahme stoppen. (#00:19:39#)

[Ende des Interviews]
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Interviewer: Lennart Samstag

Interviewpartner: Anonym; tatig fur private Anleger; gekennzeichnet als: Inter-

viewpartner 2

Datum: |

Ort: Per Telefon

00:00:00 — 00:26:48

Interviewer: Nochmal vielen Dank, dass Sie sich bereit erklart haben flr das Interview.
Es ist mir wirklich eine groRRe Hilfe. Ich wiirde jetzt erst anfangen, mich nochmal kurz
vorstellen und dann noch ein zwei organisatorische Dinge sagen und dann kénnten wir
anfangen. Mein Name ist Lennart Samstag, und ich fuihre im Rahmen meiner Bachelor-
arbeit eine qualitative Studie zum Thema ,,Nachhaltiges Investment* durch. Zum For-
schungsziel der Studie: Die Thematik ,,Nachhaltiges Investment®™ wird seit Jahren viel-
fach diskutiert, allerdings wurde noch recht wenig im Kontext der Beweggriinde von In-
vestoren geforscht. Daher befasst sich mein Thesis-Schwerpunkt mit der Untersuchung
der Motivation von Investoren, sich fir nachhaltige Anlagen zu entscheiden. Dabei kom-
biniere ich die Erkenntnisse aus Interviews, die mit Experten des privaten und institutio-

nellen Sektors gefiihrt werden, mit den Forschungsergebnissen der Literaturrecherche.

Zum grundsétzlichen Aufbau des Interviews: Erst mal klaren wir ein zwei organisatori-
sche Angelegenheiten beziehungsweise noch mal die Datenschutzformalien. Anschlie-
Rend befrage ich Sie noch kurz zu lhrer Person beziehungsweise zur allgemeinen Thema-
tik nachhaltiger Investments und nachdem wir die Motivation nachhaltiger Investments
thematisiert haben, stelle ich IThnen noch abschlieBend Fragen zu den Charakteristika be-
ziehungsweise zum Anlageverhalten privater Investoren. Zu den Datenschutzformalien:
Ich hatte es Ihnen zwar schon mit der Durchfuhrungsbestimmung zukommen lassen, al-
lerdings noch mal jetzt die Information, dass die Audiodateien des Interviews aufgezeich-
net werden, verschriftlicht werden und aggregiert werden. Die Daten, die Sie im Inter-
view preisgeben, werden natirlich ausschlieBlich zu Zwecken der Forschungsstudie ver-

wendet, und von allen Endgeraten wird die Aufzeichnung nach Fertigstellung der Studie
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geldscht und die Thesis wird privat gehalten, das heif3t, sie wird nicht vertéffentlicht. Jetzt
zwei Formalien, die ich Sie fragen muss: Sind Sie damit einverstanden, dass dieses Ge-

sprach zu Auswertungszwecken aufgezeichnet wird? (#00:02:17#)
Interviewpartner 2: Ja, bin ich mit einverstanden. (#00:02:19#)

Interviewer: Und eine zweite Frage noch, bevor wir dann anfangen mit den Interview-
fragen: Mochten Sie anonym bleiben? (#00:02:27#)

Interviewpartner 2: Ja, bitte. (#00:02:36#)

Interviewer: Bevor wir jetzt anfangen, haben Sie noch irgendwelche offenen Fragen an
mich? (#00:02:44#)

Interviewpartner 2: Nein. Es wird sich sicherlich im Gesprachsverlauf noch mal das
eine oder andere feststellen lassen. Sie haben mich ja schon ein bisschen auch vorbereitet
mit den Fragen, die ich jetzt hier schon mal habe als Leitfaden. Das gehen wir nach und
nach durch. (#00:03:06#)

Teil A): Fragen zur Person und zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen

Interviewer: Alles klar. Ich habe drei Frageblocke vorbereitet. Mit dem ersten fange ich
jetzt direkt mit an, das sind Fragen zu lhrer Person beziehungsweise zum nachhaltigen
Investment im Allgemeinen. Die erste Frage: In welchem Bereich sind Sie beschéftigt
und welche Funktion haben Sie? (#00:03:22#)

Interviewpartner 2: Ich bin als Seniorberater im Privat- und Geschaftskundenbereich
bei einer Bank beschéftigt und betreue hier kleinere Anleger aber auch vermdgende Pri-
vatkunden. (#00:03:37#)

Interviewer: Verstehe. Was verstehen Sie unter Nachhaltigkeit? (#00:03:41#)

Interviewpartner 2: VVon der personlichen Seite her ist es einfach ein Handeln, das auf

lange Sicht wirkt und nicht verloren geht, es geht auch ein bisschen um Authentizitat und

mein Handeln von heute soll auch in der Zukunft noch entsprechend eine positive Wir-

kung erzeugen. Das ist sozusagen die rein personliche Sache. Es ist allerdings immer

mehr das Thema Nachhaltigkeit unter wirtschaftlichen Aspekten relevant geworden und
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da ist mein Verstandnis eben dahingehend, dass man das aktuelle Handeln vielmehr hin-
terfragt, was es fur einen Zukunftseffekt erzielen konnte. Es geht los mit CO?-
FuRabdruck, was man sich bei den Flugreisen oder auch sonstigen Dingen errechnen
kann, auch kompensieren kann und geht dann im Endeffekt auch weiter mit Einkaufen
von vielleicht auch regionalen Produkten. Das Feld ist extrem weit gefasst, deswegen ist
es ein neuer Trend, der sich in den letzten Jahren verstéarkt hat. Friher hat man sich si-
cherlich nicht so viele Gedanken gemacht, ich bin immerhin auch schon Mitte 50 und bin
lange genug dabei. Das Thema Nachhaltigkeit ist tatsachlich ein neueres Thema, neuere
Zukunft. Das ist das, was ich darunter verstehe, aktuell. (#00:05:39#)

Interviewer: Alles Klar, aber nochmal dann eine kurze Nachfrage: Fur Sie ist es auch
etwas, was diesen langfristigen Aspekt hat, an die nachste Generation denkend, wenn ich
das jetzt so richtig verstanden habe? (#00:05:49#)

Interviewpartner 2: Ja, auf jeden Fall. (#00:05:52#)

Interviewer: Dann zur ndchsten Frage: Was bedeutet fiir Sie nachhaltiges Anlegen be-

ziehungsweise nachhaltiges Investment? (#00:05:58#)

Interviewpartner 2: Es bedeutet, dass es ein Baustein auch fur jemanden sein kann, der
bisher so etwas nicht in Betracht gezogen hat, dass man sich hier nicht so Gedanken ge-
macht hat, welche Auswirkungen auch zum Beispiel eine Vermeidung haben kann. Wenn
viele Investoren gebiindelt Unternehmen meiden, dann kénnen sie damit auch einen Ef-
fekt erzielen. Oder eben gezielt Dinge zu unterstltzen, um groRere Projekte auch schul-
tern zu konnen. Das sollte man nicht unterschétzen, eine Investition ist durchaus auch in
Summe dann doch eine ganz gute MalRnahme, um etwas zu bewegen. Es ist sozusagen

ein bisschen weiter gefasst, was nachhaltige Investments bedeuten kénnen. (#00:07:00#)

Interviewer: Jetzt zur letzten Frage des ersten Frageblocks: Was wiirden Sie meinen, wie
sich nachhaltige Investments von konventionellen, klassischen Anlagemdéglichkeiten ab-
grenzen? (#00:07:13#)

Interviewpartner 2: Es gibt definitiv Ausschlusskriterien, die kdnnen verschiedene
Dinge haben. Es geht ja um die Grundausrichtung, ESG ist ja meistens so Ubergeordnet
bei den nachhaltigen Investments, immer so das Oberthema, Umweltgedanken, oder eben

auch soziale Dinge, wie Zwangsarbeit oder dann Menschenrechtskriterien, die ja jetzt
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teilweise auch in manchen L&ndern immer wieder hinterfragt werden. Im Prinzip sind es
Einschrankungen der Investitionen gegentiber Konventionellen, bei denen ich keine Rest-
riktionen beachten muss. Das heif3t, ich fokussiere mich auf ein bestimmtes Thema und
da diirfen andere Themen nicht mit enthalten sein. Es wird momentan auch viel diskutiert
dahingehend, dass es eben dadurch Greenwashing gibt. Das Neueste ist diese Taxonomie
der EU. Da geht es ja darum, haben Sie vielleicht auch vor kurzem erfahren, dass man
jetzt auch Atomkraft und Gaskraftwerke dann als nachhaltig plétzlich einstuft, obwohl
dann trotzdem ein Schaden fur die Umwelt entstehen kann. Es ist momentan viel disku-
tiert, insofern, wenn ich das von vornherein ausschliel3e in meiner Investition, dass zum
Beispiel aus diesen Energiebereichen nichts erzeugt werden darf in meiner Investition,
dann schlieRRe ich sozusagen das soweit ab und habe eben nicht einfach ein breit gefasstes
Feld, das ist darunter zu verstehen mit Ausschlusskriterien. Kurze Frage: Ist es zu viel,
was ich dabei erzéhle, oder? (00:09:10#)

Interviewer: Nein gar nicht, das ist super. (#00:09:14#)

Interviewpartner 2: Gut. (#00:09:15#)

Teil B): Motivation privater Anleger hinter nachhaltigen Investments

Interviewer: Jetzt zum zweiten Frageteil, zur Motivation privater Anleger. Wenn Sie mal
uberlegen, wenn jemand nachhaltig investiert, sprich ein Privatanleger: Was sind die Be-
weggrunde daftr, warum das jemand macht? (#00:09:31#)

Interviewpartner 2: Zuerst kann es natdrlich rein ein finanzieller Beweggrund sein, dass
man sagt, das ist ein neuer Trend, da flief3t viel Geld hin und man mdchte davon profitie-
ren, eine Art Gewinnmotivation, weil man sagt, wenn da Viele investieren, dann wird es
auch moglicherweise teurer werden, und ich kann davon durch Gewinne oder héhere Er-
trage profitieren. Das ist vielleicht so eine Sache. Dann naturlich, das gehért auch in die-
ses Feld, es ist nochmal eine neue Anlagemdglichkeit, was es bisher im Konventionellen
nicht gab. Ich kann jetzt noch mal fokussieren, kann meine Anlagestruktur durch so etwas
ergénzen und, was ich auch oft so in den Gesprachen mitbekommen habe, es geht auch
vielen Privatanlegern darum, mit einem guten Gewissen zu investieren, wo man sagt, man

mochte damit etwas vielleicht auch fir die néchste Generation beginnen, dass man auch
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Einfluss auf eine Richtung nimmt. Das heil3t, es sind verschiedene Ansatze, aber alle in
dem Punkt, warum macht man sowas, es braucht Motivatoren, und die kénnen bei dem
einen Anleger rein emotional sein, bei den anderen z&hlt eher nur der finanzielle Aspekt
und andere lassen sich einfach wie bei der Mode mit treiben, wenn der das macht oder
die, dann will ich das auch haben. (#00:11:10#)

Interviewer: Super. Sie hatten das eben schon ein Stiick weit angesprochen, aber jetzt
noch mal bei der zweiten Frage: Privatanleger kénnen grundsétzlich sowohl intrinsisch
als auch extrinsisch motiviert sein. Das heil3t intrinsisch in dem Sinne, das hatten Sie ja
auch schon angesprochen, ein gutes Gewissen zu haben bei der Anlage, ein Wohlgefthl.
Aber es gibt auch einige Anleger, die extrinsisch motiviert seien. Extrinsisch heift in dem
Zusammenhang, dass wenn ich beispielsweise mit meinen Freunden oder mit der Familie
uber meine Investitionen spreche und ich dann sage, ich investiere nachhaltig und so wei-
ter und so fort, dann gibt es auch Anleger, die Anerkennung von anderen durch die Anlage
suchen oder eben Lob, und da sehen sie ihre Motivation bestarkt. Wenn Sie das jetzt

hoéren, welche Motivation wirden Sie bei Ihren Anlegern vermuten? (#00:12:10#)

Interviewpartner 2:, In meiner Wahrnehmung ist es eher das Intrinsische, das eigene
Wohlbefinden, das man etwas richtig macht. Die normale Investition ist oft eine Sache,
die sehr privat ist, es geht auch nicht jeden etwas an, was man so macht und wenn man
jetzt Geld investiert, ist es ja manchmal auch, dass es zu Neid fiihrt. Die Anleger, die nach
aufien gerne die Anerkennung haben wollen, die machen das eher durch gezielte Projekte,
durch 6ffentliche Wahrnehmung, die holen sich ihre Anerkennung gar nicht so sehr durch
Investments, dass man das jetzt an die groRRe Glocke héangt, sondern die wollen das durch
gezielte Projekte irgendwo sich dann auf die Fahnen schreiben und da vorne anstehen.
Deswegen, ich glaube, klassisch, bei den Privatanlegern, ist meine Wahrnehmung, dass
die eher sagen, ich will fir mich etwas Gutes bewegen und habe da einfach ein besseres
Geflihl. Das ware so mein Eindruck bisher von den Anlegern. (#00:13:28#)

Interviewer: Wenn Sie die Motivation von privaten Anlegern mit institutionellen Anle-
gern vergleichen, was wirden Sie sagen, was konnten da Unterschiede sein? Wenn Sie
jetzt auf die Beweggriinde beziehungsweise Motivation eingehen, worin unterscheiden
die sich bei institutionellen und privaten Anbietern? (#00:13:49#)
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Interviewpartner 2: Auf privater Seite, ich habe mir da auch so ein paar Dinge Uberlegt,
sind es emotionale Treiber, dass man sagt, da muss mal was passieren, das kann so nicht
weitergehen. Oder zum Beispiel, man liest Uber Medienberichte, tber eine Klimakata-
strophe, Uberschwemmung, Vulkanausbruch oder Sonstiges. Das ist sicher dann auch
sehr prasent und dann denkt man, das muss sich ja irgendwann auch mal verandern, Mee-
resspiegel steigt, globale Erwérmung. Das ist alles auf der privaten Ebene, die nattrlich
auch einerseits durch die Medien, durch Nachrichten und auch durch Werbung, da kommt
vor der Tagesschau immer mal so Werbung von einem Oko-Fonds, der dann Werbung
macht, es ist funf vor zwolf. So nach dem Motto, jetzt muss schnell etwas passieren, man
wird sozusagen damit erfasst. Naturlich gibt es auch Demonstrationen, die auch die Wahr-
nehmung stérken, ,,Fridays for Future*, zum Beispiel, die finden ja auch im Endeffekt
sichtbar statt, man merkt da auch, da geht auch die Jugend auf die Strae, die wollen auch
etwas bewegen, auch flr die Zukunft, auch das kann die Privatanleger durchaus bewegen
etwas mehr nachzudenken Uber das Ganze und schlichtweg auch ihr Gewissen zu beru-

higen. Das war jetzt alles die private Seite.

Bei Institutionellen ist es meines Erachtens ein bisschen anders gelagert. Da geht es ei-
nerseits um einen neuen Ertragsgedanken, dadurch, dass man neue Gelder sammeln kann
flr diese Zwecke, sei es jetzt durch Fondgesellschaften, auch Staaten oder Institutionen
bringen mittlerweile ja auch zum Beispiel Anleihen raus, sogenannte Green-Anleihen,
die dann eben flr nachhaltige Projekte verwendet werden sollen. Es geht hier auch um
einen gewissen Wettbewerb unter den Institutionellen, wer ist sozusagen der Erste in dem
Segment, wer hat die grofiten Marktanteile, wer hat sozusagen die beste Reputation und
schlussendlich gibt es auch noch einen gewissen politischen Druck, der auch noch mal
verstarkt in eine Richtung auch Investitionen lenken mdchte. Das heift, die haben eher
die monetére Idee dahinter, dass man sagt: Womit kdnnen wir Geschafte machen? Wenn
man das sozusagen von dieser Seite sieht. Bei den Privaten kann es durchaus auch eine
emotionale Geschichte sein. (#00:16:41#)

Interviewer: Nochmal zusammengefasst, Sie sagen, dass es bei Privaten eher auch dieses
Eigene, dieses Emotionale, der Fall sein kann, und bei Institutionellen eher die finanziel-
len Gesichtspunkte, aber auch der externe Druck von Seiten der Regierung und dass auch
Reputationsaspekte wichtig sind. (#00:17:01#)
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Interviewpartner 2: Genau. Und es ist auch eine Nachfrage, die auch gestiegen ist. Es
ist naturlich auch peinlich als Anbieter, wenn sie von vielen Seiten gefragt werden: Ja
habt ihr da irgendwas in der Richtung? Und sie miissen sagen: Nein, wir wissen, da gibt

es sowas, aber wir haben da nix im Angebot. Das ist naturlich peinlich. (#00:17:19#)

Interviewer: Super. Dann zur nachsten Frage. Das &hnelt den Fragen davor, wenn Sie es
nochmal kurz auf den Punkt bringen kdnnten: Was meinen Sie, welche Ziele verfolgen
private Investoren mit ihren Investments? Wollen die dadurch Veranderungen erzielen

mit ihren Investitionen oder was glauben Sie, was sind das fur Ziele? (#00:17:44%#)

Interviewpartner 2: Dass man ein gutes Gefuihl dabei hat, schon auch etwas damit im
positiven Sinne verandern kann. Dann sind natirlich durchaus ein paar Performance-
Ziele dabei und auch so eine gewisse Trendfolge ist als Ziel dabei, dass man sagt, da tut
sich etwas und ich méchte da auch dabei sein. Das kann auch durchaus hier noch verstarkt

eine Rolle spielen bei den Investoren aktuell. (#00:18:18#)

Interviewer: Danke, dann jetzt zur letzten Frage bei dem zweiten Frageblock: Was mei-
nen Sie, wie sich die Motivation nachhaltige Privatanleger verandert, wenn diese sehr
vermdégend sind? Meinen Sie, dass bei Anlegern, die tber eine Million Vermdgen besit-
zen andere Motivationen eine Rolle spielen, als bei jemanden der Kleinanleger ist?
(#00:18:57#)

Interviewpartner 2: Bei den grofRen Vermdgen geht es einfach auch um eine Diversifi-
kation, um eine Risikostreuung. Das heif3t, es ist dann auch ein Leichteres, solche Anla-
gebausteine mit zu integrieren, wenn nicht sogar das sukzessive umzustellen. Es gibt auch
bei den gréReren Vermdgen durchaus auch die Nachfrage nach Kompaktlésungen, wie
dann im Rahmen einer Vermdgensverwaltung, dann auch eine ESG- oder Nachhaltig-
keitsorientierung dann in Summe anzubieten. Es ist einfach auch unter dem Aspekt, tat-
séchlich als Erweiterung der Anlageklassen zu sehen, neue Themen und das Grundinte-
resse ist es, das Risiko zu streuen und maoglicherweise eine positive Entwicklung dabei
zu erzielen. Es ist bei kleinen Anlegern eher fokussierter, weil da hat man nicht so die
Madglichkeiten das noch breit zu streuen. (#00:20:00#)
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Teil C): Charakteristika und Anlageverhalten privater Investoren im Markt nachhaltiger

Investments

Interviewer: Dann jetzt zum letzten Frageblock, zu den Charakteristika und zum Anla-
geverhalten privater Investoren. Was meinen Sie, wie sieht der typische nachhaltige Pri-
vatanleger aus? Was flr ein Alter hat er im Durchschnitt, was fiir ein Geschlecht, Ver-
maogen? (#00:20:21#)

Interviewpartner 2: Es ist eher so die mittlere Altersgruppe, ich wirde mal so tber den
Daumen gepeilt sagen, so zwischen 30 und 45, alle, die so in den 80er, 90er Jahren auf
die Welt gekommen sind. Dann, ich denke mal tiberdurchschnittlich auch weibliches Ge-
schlecht, aber das Vermdgen ist eher weniger bedeutend. Zusammengefasst, eher bei
weiblichen Kunden, so zwischen 35 und 45 Jahren, wobei das Vermdgen zweitrangig ist.
(#00:21:04#)

Interviewer: Danke, dann jetzt zur vorletzten Frage: Was meinen Sie, auf welche ESG-
Belange, ESG heist Umwelt, Soziales und verantwortliche Unternehmensfiihrung, legen
private Investoren besonders grofRen Wert? Welche Aspekte sind denen besonders wich-
tig? (#00:21:21#)

Interviewpartner 2: Am meisten wird eigentlich der Bereich Umwelt gefragt, weil es da
die meisten Produktlésungen gibt. Soziales spielt zwar immer mit rein, aber eigentlich
wird immer darauf Wert gelegt, ist es irgendetwas, was mit dem Klimawandel zu tun hat,
oder ist es etwas mit Erneuerbaren oder diese Richtung und deswegen eher der erste Punkt
Umwelt. (#00:21:51#)

Interviewer: Und da, wiirden Sie sagen, gibt es irgendwie einen Bereich, den die Anleger
besonders spannend und interessant finden? Wasser oder Klimaaspekte, oder was wirden
Sie da sagen? Oder legen sich die Anleger da nicht besonders fest? (#00:22:08#)

Interviewpartner 2: Wie gesagt, zum Thema Klimawandel, Clean Energy, alles was
auch mit erneuerbaren Energien unter dem Aspekt angesiedelt ist, Elektromobilitat, alles
spielt sozusagen auch damit rein, wo kdnnten Emissionen reduziert werden. Es gibt ja
hier verschiedene Ansétze, von Index-Anbietern, von MSCI, zum Beispiel, Morgan Stan-
ley Composer Index. Und es gibt eben auch eine Ausrichtung, die zum Beispiel auch dann

nochmal eine Reduzierung des CO?-FuBabdruckes im Fokus hat, das hei3t, die missen
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jetzt nicht alle bei Null sein, aber wenn Unternehmen es schaffen, jetzt nach und nach
ihren Ausstol? zu reduzieren, dann kommen die auch in Betracht vielleicht fur diese ESG-
Belange. Wasserverbrauch ist auch nochmal ein wichtiges Thema, da haben wir schon
seit vielen Jahren auch immer wieder die Nachfrage nach gehabt, weil das Thema trink-
bares Wasser, nicht Meerwasser, das haben wir ja genug noch, aber trinkbares Wasser
wird auch teilweise in der langfristigen Zukunft eine immer wichtigere Rolle spielen.
Daher ist es auch wichtig, dass man das Wasser sozusagen erhélt, dass man da nicht auch
die Flisse dann verseucht und Sonstiges. Da ist aber auch schon Einiges passiert und ich
denke, wir werden trotzdem in einigen Landern immer wieder auch Konflikte dabei se-
hen, wenn ein Land dem anderen mehr oder weniger den Zustrom abstellt, in dem sie
irgendwelche grofien Wasserkraftwerke dann hinstellen und dann lauft nur noch kaum
was durch. Das wéren so die wesentlichen Anlagethemen, denke ich, mal bei den privaten

Investoren.

Gute Unternehmensfiihrung, Corporate Governance, das ist ja auch so etwas, was der
Gesetzgeber auch immer schon einfordert, nur, das ist eben ein bisschen so ein Thema,
was fur viele nicht griffig genug ist. Und wenn man sagt, der tut etwas fir die Umwelt,
dann ist das irgendwie was Kompaktes, Nachvollziehbares, dann sagt man, okay, dann
habe ich da auch ein gutes Geflihl. Wenn jetzt einer ein Unternehmen gut fuhrt, dann
erwarte ich das ja eigentlich von den meisten Vorstanden, dann ist das jetzt fiir mich nicht
so sehr im Vordergrund, denke ich mal. Deswegen ist das nicht der gro3e Nachfragetrei-
ber, es gibt wahrscheinlich gar keine Fonds, die explizit nur Unternehmen haben, die
speziell glanzen kdnnen bei guter Unternehmensfihrung. Das wiirde wahrscheinlich nicht

so einen grof3en Zug entwickeln wie Umwelt oder diese Belange. (#00:25:11#)

Interviewer: Und jetzt zur letzten Frage, dann haben Sie es auch schon geschafft. Welche
nachhaltigen Anlagestrategien dominieren bei privaten Investoren und warum?
(#00:25:27#)

Interviewpartner 2: Es dominieren tatsachlich diese neuen Kreationen, sei es jetzt aus
dem ETF-Bereich, Index-Anbieter, die auf bestimmte Richtungen gehen, es gibt hier im-
mer wieder neue Werbung auch teilweise flr neue Produktldsungen von verschiedenen
Fondsgesellschaften, die das auch sozusagen starker dann in den Fokus riicken. Dann
dominiert schon ESG, aber dann eben mit Schwerpunkt auf die Bereiche Klimawandel

66



und Erneuerbare. Das ist momentan eigentlich so der grofiere Fokus, der gesetzt wird.
(#00:26:16#)

Interviewer: Das heift, die Investoren wahlen sich teilweise gezielt einen Fond aus, der
bestimmte Bereiche, Themenbereiche, abdeckt? (#00:26:26#)

Interviewpartner 2: Ja, genau, oder der grol3 genug ist, fir das Kapital einer Vermo-
gensverwaltung, die ausschlieflich die ESG-Kriterien verfolgt. Das gibt es ja auch bei
einigen Anbietern. (#00:26:39#)

Interviewer: Okay, super. Das war es schon, das war jetzt die letzte Frage. Dann noch-
mals ganz herzlichen Dank. (#00:26:48%#)

[Ende des Interviews]
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Interviewer: Lennart Samstag

Interviewpartner: Anonym; tatig fur private Anleger; gekennzeichnet als: Inter-

viewpartner 3

Datum: |

Ort: Per Telefon

00:00:00 - 00:19:37

Interviewer: Ich wirde erst noch mal ein zwei organisatorische Sachen durchgehen, be-
vor wir dann mit den Fragen anfangen. Ich wirde mich nochmal kurz vorstellen. Mein
Name ist Lennart Samstag, und ich fuhre im Rahmen meiner Bachelorarbeit eine quali-
tative Studie zum Thema ,,Nachhaltiges Investment™ durch. Die Thematik ,,Nachhaltiges
Investment™ wird seit vielen Jahren stark diskutiert, allerdings wurde bisher noch recht
wenig im Kontext der Motivation von Investoren geforscht. Daher liegt der Schwerpunkt
meiner Thesis in der Untersuchung der Motivation von Investoren, sich fur nachhaltige
Anlagen beziehungsweise Investments zu entscheiden. Dabei kombiniere ich die Ergeb-
nisse, die ich aus diversen Interviews mit Experten des privaten und institutionellen Sek-

tors flihre, mit den Forschungsergebnissen der Literatur.

Bevor ich lIhnen die Fragen jetzt stelle, wiirde ich ganz kurz noch mal auf den grundsatz-
lichen Aufbau des Interviews eingehen und dann die Datenschutzformalien kl&ren. Zu
Beginn klaren wir wie gesagt einige organisatorische Dinge. Dann befrage ich Sie zu
Ihrer Person beziehungsweise zur allgemeinen Thematik nachhaltiger Investments und
nachdem wir eben die Motivation nachhaltiger Investments thematisiert haben, stelle ich
Ihnen noch abschlie}end Fragen zu den Charakteristika und Anlageverhalten privater In-
vestoren. Ich hatte Ihnen bereits ja schon die Durchfiihrungsbestimmungen zugesendet,
allerdings gehe ich jetzt noch mal ganz kurz die Datenschutzaspekte durch, bevor ich Sie
dann frage, ob Sie damit einverstanden sind, dass das Gesprach aufgezeichnet wird. Die
Audiodateien werden aufgezeichnet, verschriftlicht und vertraulich behandelt. Die Daten,
die Sie beim Interview preisgeben, werden ausschlie}lich zu Zwecken des Forschungs-
projekts verwendet. VVon allen Endgeraten wird die Aufzeichnung nach Fertigstellung der

Studie gel6scht und die Thesis wird privat gehalten, das heif3t, ich werde sie nicht
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verOffentlichen. Bevor ich jetzt mit Ihnen die Fragen durchgehe noch zwei VVorabfragen.
Sind Sie damit einverstanden, dass dieses Gesprach zu Auswertungszwecken aufgezeich-
net wird? (#00:02:23#)

Interviewpartner 3: Ja. (#00:02:24#)

Interviewer: Super. Und die zweite Frage ist: Mdchten Sie anonym bleiben?
(#00:02:29%)

Interviewpartner 3: Ja. (#00:02:32#)

Interviewer: Alles klar und falls ja, was Sie ja jetzt mit Ja beantwortet haben, kann ich
Ihnen versichern, dass die Anonymitat gewahrt bleibt und keine Rickschlisse auf Sie
oder lhre Organisation, fiir die Sie tétig sind, mdglich sind. Haben Sie noch irgendwelche

Fragen an mich, bevor wir anfangen? (#00:02:51#)

Interviewpartner 3: Nein, keine Fragen. (#00:02:53#)

Teil A): Fragen zur Person und zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen

Interviewer: Dann kommen wir jetzt zu den Fragen. Ich habe drei Fragebldcke vorbe-
reitet. Einerseits die Fragen zu Ihrer Person und zum nachhaltigen Investment im Allge-
meinen. Danach die Motivation privater Anleger und dann die Charakteristika und Anla-
geverhalten privater Anleger im Markt nachhaltiger Investments. Ich wirde sagen, wir
fangen an. In welchem Bereich sind Sie beschéftigt und welche Funktion haben Sie?
(#00:03:21#)

Interviewpartner 3: Ich bin derzeit als Kunden- und Bankenbetreuer beschéftigt. Das
heil3t, ich bin flr die Vertriebsbanken und fiir deren Kunden zustandig, bin direkter An-
sprechpartner in Produkt- und Kapitalmarktthemen fir die Banken und fir die Berater
aus den Banken und somit auch fir Nachhaltigkeitsthemen rund um unsere Fonds.
(#00:03:47#)

Interviewer: Super. Dann die zweite Frage: Was verstehen Sie unter Nachhaltigkeit?
(#00:03:53#)

69



Interviewpartner 3: Nachhaltigkeit hei3t fur mich, einen positiven Beitrag flr unsere
Gesellschaft, fir unsere Umwelt zu leisten und diesen positiven Beitrag so zu gestalten,
dass er langfristig zum Erhalt unserer Welt beitragt. (#00:04:13#)

Interviewer: Und, was wirden Sie meinen, was fiur Sie die Nachhaltigkeit bei Anlage-
maoglichkeiten bedeutet? Was bedeutet fur Sie nachhaltiges Anlegen? (#00:04:24#)

Interviewpartner 3: Nachhaltiges Anlegen konnen fiir mich zwei Dinge sein. Das ist
einmal je nach Grad der Nachhaltigkeit, bedeutet das in Finanzprodukte zu investieren
oder dementsprechend in Unternehmen oder Emittenten zu investieren, die durch ihr Ge-
schaftsmodell keine Schéaden flr unsere Gesellschaft oder keinen negativen Beitrag flr
unsere Gesellschaft oder fir unsere Welt liefern, sozusagen neutral sind. Und auf der
anderen Seite ist Nachhaltigkeit auch ein wirkungsbezogener Aspekt, das heif3t eben In-
vestments dort zu platzieren, wo eine positive Wirkung geschaffen wird zum Thema
Nachhaltigkeit, das heift, wo wirklich ein aktiver Beitrag durch das Geschéaftsmodell,
durch das Tun, durch den Kapitalfluss generiert wird, der beispielsweise Umweltbelas-

tung reduzieren kann oder soziale Aspekte verbessert. (#00:05:25#)

Interviewer: Dann zur letzten Frage des ersten Frageblocks. Wenn Sie jetzt konventio-
nelle Anlagemoglichkeiten mit nachhaltigen Anlagen vergleichen. Was sind Unter-
schiede lhrer Meinung nach? (#00:05:43#)

Interviewpartner 3: Zwischen nachhaltigen Investments und konventionellen Invest-
ments sehe ich vor allem einen sehr, sehr groRen Unterschied in der Transparenz. Nach-
haltige Investments sind deutlich transparenter in der Offenlegung ihrer Geschéftstatig-
keit und der Auswirkung ihrer Geschéftstatigkeit, sprich auf Reporting-Ebene, als es kon-
ventionelle Investments sind. Naturlich grenzen sich nachhaltige Investments dadurch ab,
dass die sowohl auf der finanziellen Seite, erfolgreich sind, die finanzielle Performance
in Einklang mit der Erreichung von nachhaltigen Zielen bringen. Das heif3t im Vergleich
zu konventionellen, die ausschlieBlich auf Rentabilitdtskennzahlen oder Wachstumsziele
schauen, schauen nachhaltige Investments vor allem darauf, dass Wachstumsziele er-
reicht werden und parallel die Ziele fur Nachhaltigkeit ebenfalls erreicht werden konnen.
(#00:06:38#)
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Interviewer: Das heilit, ich habe bei Nachhaltigkeit quasi einmal die 6konomische Seite
und kombiniere das mit Nachhaltigkeit? (#00:06:47#)

Interviewpartner 3: Ganz genau. Mit ESG-Aspekten oder sozusagen, dass ich immer
zwei Ampeln habe, die auf griin stehen mussen, einmal die Rendite-Seite, aber auch die
Nachhaltigkeitsseite, das heil3t sozusagen auch eine hohere Anforderung an das Unter-
nehmen oder an das Investment. (#00:07:06#)

Teil B): Motivation privater Anleger hinter nachhaltigen Investments

Interviewer: Alles klar. Danke. Dann zum zweiten Frageblock: Was meinen Sie, was

sind Grunde, warum private Anleger nachhaltig investieren? (#00:07:17#)

Interviewpartner 3: Private Anleger investieren vor allem nachhaltig, weil es ein Um-
denken gibt bei den Anlegern, sprich ein anderes Verstandnis von Moral, Ethik und
Klimabewusstsein. Die Dringlichkeit wird langsam deutlicher, das ist sicherlich ein As-
pekt. Ein sehr starker Aspekt ist aber auch der Trend, das heift, dass dieses Thema eben
vor allem medial, politisch, aber auch von der Finanzbranche aus sehr stark aufgegriffen
wird, bewegt private Anleger dazu sich dort zu engagieren. (#00:08:01#)

Interviewer: Ich habe mich in der Literatur ziemlich stark eingearbeitet und dort unter-
scheiden die Forscher zwischen intrinsischen und extrinsischen Motivationen von Privat-
anlegern. Intrinsisch meint in dem Zusammenhang, dass der Anleger mit seiner Anlage
ein gutes Gewissen erreichen will oder eben ein gutes Bauchgefiihl haben will, ein Wohl-
gefiihl erzielen mochte. Extrinsisch meint in diesem Zusammenhang, dass ein Anleger,
wenn er zum Beispiel mit seiner Familie oder mit seinen Freunden Uber sein Investment-
verhalten spricht, dass er Lob von anderen bekommt oder Anerkennung, wenn er Nach-
haltigkeit in seinen Investitionsentscheidungen mit einbezieht. Wenn Sie das jetzt horen,
welche Motivation vermuten Sie bei Ihren Anlegern? Kénnen es beide Motivationen sein,

oder was meinen Sie, ist es entweder das eine oder das andere? (#00:08:56#)

Interviewpartner 3: Ich vermute, dass es eine Mischung ist aus beiden, die extrinsische
Motivation spielt bei Nachhaltigkeit und bei nachhaltigen Investments generell eine
Rolle. Aber das Thema Anerkennung wirde ich jetzt nicht als Schwerpunkt sehen, weil
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ich glaube, dafur ist das Thema Geldanlage einfach immer noch in Deutschland oder ge-
rade bei Privatanlegern ein Thema, was sehr hinter, behind closed doors, sehr diskret ge-
handhabt wird. Da glaube ich tatsachlich eher, dass es dort vor allem eine intrinsische
Motivation gibt zu sagen, ich mdchte irgendwo auch einen positiven Beitrag leisten und
vor allem auch das Bewusstsein zu sagen, wenn ich keinen Nachteil dadurch habe, son-
dern nur Vorteile, dann mache ich es entsprechend auch. Ich glaube, der Anleger wégt
dort sehr stark die Opportunitat ab. (#00:09:59#)

Interviewer: Danke. Dann die dritte Frage: Worin unterscheiden sich die Motivationen
von privaten Anlegern von denen der institutionellen Anleger? (#00:10:09#)

Interviewpartner 3: Ich glaube, die privaten Anleger sind sehr stark vom Trend getrie-
ben, das heif3t sehr stark von dem, was medial rund um das Thema Nachhaltigkeit im
Fokus steht. Sie sind auch sehr stark vom Thema FOMO-Investing getrieben und natr-
lich auch insgesamt sehr von der Investmentstory an sich zu begeistern. Der institutionelle
Anleger hingegen schaut natirlich deutlich mehr hinter die Kulissen. Der institutionelle
Anleger sieht natiirlich auch Vorteile durch Nachhaltigkeit im regulatorischen Umfeld,
aus dem politischen Umfeld und auch in Hinblick auf die Performance. Ich glaube, der
institutionelle Anleger ist in seiner Motivation, was das Thema Nachhaltigkeit angeht,
deutlich analytisch motivierter, was den gesamten Wachstumstrend im Bereich der Nach-
haltigkeit angeht, als der Privatanleger, der eher ethisch-moralische Aspekte, gesell-
schaftlich-anerkannte Aspekte bertiicksichtigt. (#00:11:23#)

Interviewer: Wirden Sie aber auch meinen, dass bei Institutionellen Dinge wie Reputa-

tionen eine Rolle spielen, weil die ja auch in der Offentlichkeit stehen? (#00:11:33#)

Interviewpartner 3: Ja, absolut. Gerade institutionelle Anleger. Auch fir ein Unterneh-
men ist naturlich das Reputationsrisiko, Nachhaltigkeit generell bei institutionellen An-
legern in Form von Risikomanagement ein enorm wichtiges Thema, eben aufgrund des
Reputationsmanagements, und ich glaube dort gibt es auch einen extrinsischen Einfluss
seitens der Politik, seitens der Regulatorik, seitens der Vorteile Subventionen fir nach-
haltige Unternehmen, ist gravierend. Aber natirlich ist auch im Bereich der Kapitalflisse
das Reputationsrisiko gegentiber Kunden sehr tragend fir institutionelle Anleger.
(#00:12:17#)
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Interviewer: Super. Dann die vierte Frage: Welche Ziele, meinen Sie, verfolgen private
Investoren mit nachhaltigen Anlagen? Wirden Sie sagen, dass es hauptsachlich finanzi-
elle Ziele sind, oder, das hatten Sie teilweise schon angesprochen, eher nicht-finanzielle

oder emotionale Aspekte da eine Rolle spielen? (#00:12:39%#)

Interviewpartner 3: Ich glaube, der emotionale Aspekt spielt eine grof3e Rolle. Ich
glaube, grundsatzlich ist die groRte Motivation natlrlich auch dort, neben der Motivation
einen positiven Beitrag zu leisten, etwas Gutes zu tun. Ich glaube aber auch, wenn ein
finanzieller Aspekt, ein positiver finanzieller Aspekt nicht gegeben ware, sprich, wenn
man jetzt aus Studien lesen wurde, dass nachhaltige Investments deutliche Performance-
Nachteile mit sich bringen wirden, gabe es deutlich weniger private Anleger in der Mitte,
vom Grad Nachhaltigkeit, im Mainstream, die sich dafur begeistern wirden. VVon daher
glaube ich, dass die finanzielle Motivation, weil es eben auch um eine Geldanlage geht,
eine Rolle spielt. (#00:13:29#)

Interviewer: Alles klar. Dann zur letzten Frage des zweiten Frageblocks: Wenn Sie das
Anlageverhalten von privaten beziehungsweise Kleinanlegern mit sehr vermdgenden Pri-
vatanlegern vergleichen. Sehr vermdgend meint hier zum Beispiel tber eine Million US-
Dollar Vermogen: Was meinen Sie, sind da die Unterschiede, die Sie feststellen in der
Motivation nachhaltig zu investieren, von jemanden, der eher nicht so viel Geld hat und

von jemanden, der sehr viel Vermdgen zur Verfiigung stehen hat? (#00:14:01#)

Interviewpartner 3: Geht meiner Meinung nach in beide Richtungen. Auf der einen
Seite hat jemand, der sehr, sehr viel Vermdgen hat, auch ein Stiick weit einen kritischen
Blick auf das Thema, weil er eben fir sein Vermdgen auch Diversifikationsaspekte in
anderen, vielleicht nicht nachhaltigen Assets sieht, ist dort auch performance-sensitiver.
Ich glaube aber, dass insgesamt die Motivation bei Vermdgenderen grofer ist, weil bei
Vermdgenderen auch dort ein Stiick weit die Reputation mit reinspielt, der Hebel auch
etwas grof3er ist und letztendlich das Bewusstsein, etwas flr nachhaltige Anlagen zu tun,
noch mal hoher ist, auch von einem gesellschaftlichen Thema heraus méchten vermo-
gende Anleger als nachhaltige Anleger gelten und sich dementsprechend positionieren.
(#00:14:56#)
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Teil C): Charakteristika und Anlageverhalten privater Investoren im Markt nachhaltiger

Investments

Interviewer: Danke. Dann zum letzten Frageblock. Jetzt zu den Charakteristika und An-
lageverhalten. Wie sieht Ihrer Meinung nach der typische nachhaltige Privatanleger aus?
Wenn Sie vielleicht da Dinge wie Alter, Geschlecht oder Vermdégen thematisieren kénn-
ten? (#00:15:16#)

Interviewpartner 3: Der typische nachhaltige Privatanleger ist meines Erachtens ten-
denziell eher weiblich, bei einem Durchschnittsalter wiirde ich es so zwischen 38 und 42
vielleicht verorten. Was das Vermdgen angeht, wiirde ich allerdings sagen, dass das mei-
nes Erachtens keine Rolle spielt. Ich glaube, das ist so der typische nachhaltige Anleger

und er ist, wie gesagt, im mittleren Alter. (#00:15:49#)

Interviewer: Alles klar. Super. Dann zur vorletzten Frage: Wenn private Investoren sich
dafur entscheiden nachhaltig zu investieren und beispielsweise in einer Beratung sitzen,
was meinen Sie, auf welche ESG-Belange legen sie besonders grofen Wert? ESG steht
ja hier fir Umwelt, Soziales und verantwortliche Unternehmensfiihrung. Was meinen Sie,
was ist denen besonders wichtig? (#00:16:22#)

Interviewpartner 3: Ich glaube, privaten Investoren ist vor allen Dingen der Bereich
wichtig, der die meisten Kontroversen aufweist, das heif3t das E, der Umweltbereich, ist
ein sehr, sehr transparenter Bereich. Das ist der Bereich, in denen der hochste Grad an
Transparenz beim privaten Investor ankommt und wo auch entsprechend Kontroversen
sozusagen stark medial kommuniziert werden. Das heif3t eben beispielsweise, wenn ir-
gendwo eine Olpipeline explodiert oder wenn es irgendwo Kinderarbeitsskandale, Kor-
ruptionsskandale gibt, dann ist das der Bereich Umwelt oder Soziales, der davon am
starksten getroffen wird. Ich vermute, aktuell ist es der Bereich Umwelt aufgrund des
Klimathemas, der dort am stérksten im Fokus steht. (#00:17:40#)

Interviewer: Und jetzt nun kommen wir auch schon zur letzten Frage: Welche nachhal-

tigen Anlagestrategien dominieren bei privaten Investoren und warum? (#00:17:59%#)

Interviewpartner 3: Anlagestrategien in Bezug auf, wie die Nachhaltigkeit integriert ist,
oder auf Produkte bezogen? (#00:18:09#%)
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Interviewer: Wenn jetzt zum Beispiel ein privater Anleger einen Fond kauft. Was mei-
nen Sie, welche Fonds werden in der Mehrheit gekauft? Die Fonds basieren ja auf Anla-

gestrategien. Was ist auf privater Seite hdufig vorzufinden? (#00:18:27#)

Interviewpartner 3: Auf privater Seite ist meiner Meinung nach der Bereich der erneu-
erbaren Energien sehr, sehr stark nachgefragt, weil das oft mit Nachhaltigkeit assoziiert
wird. Fur viele Privatanleger ist glaube ich das Thema erneuerbare Energien wichtig, das
heif3t, in der Anlagestrategie rund um Solar, Windkraft und Wasserstoff. Das ist voll im
Trend momentan. Anleger sehen dort auch sozusagen die Energiewende als Fokusthema
oder als Flag-Schiff fur das Thema Nachhaltigkeit. Von daher ist das Thema erneuerbare

Energien die am starksten nachgefragte Anlagestrategie bei Privaten. (#00:19:21#)

Interviewer: Alles klar. Super. Das waren jetzt auch schon die Fragen. Dann bedanke
ich mich ganz herzlich. (#00:19:27#)

Interviewpartner 3: Sehr gerne. Ich hoffe, ich konnte ein paar Eindriicke liefern.
(#00:19:31#)

Interviewer: Ja, konnten Sie. Es war sehr gut, danke. (#00:19:37#)

[Ende des Interviews]
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Interviews mit den Experten des institutionellen Anlegerbereichs

Interviewer: Lennart Samstag

Interviewpartner: Anonym; tétig fur institutionelle Anleger; gekennzeichnet als: Inter-

viewpartner 4

Datum: [

Ort: Per Telefon

00:00:00 — 00:33:53

Interviewer: Ich wiirde mich nochmal kurz vorstellen: Mein Name ist Lennart Samstag.
Ich studiere an der Goethe-Universitat Frankfurt Wirtschaftswissenschaften und fiihre im
Rahmen meiner Bachelorarbeit eine qualitative Studie zum Thema ,,Nachhaltiges Invest-
ment“ durch. Das Thema ,,Nachhaltiges Investment* wird seit Jahren vielfach diskutiert,
allerdings wurde bisher noch recht wenig im Kontext der Beweggriinde von Investoren
geforscht. Der Schwerpunkt meiner Thesis liegt daher in der Untersuchung der Motiva-
tion von Investoren, sich fur nachhaltige Anlagen beziehungsweise Investments zu ent-
scheiden, und dabei verkniipfe ich die Erkenntnisse aus den Interviews die mit Experten
des privaten und institutionellen Sektors gefiihrt werden mit den Forschungsergebnissen

der Literatur. So viel zum Forschungsziel der Studie.

Zum grundsétzlichen Aufbau des Interviews. Erstmal werden wir ein bis zwei organisa-
torische Angelegenheiten klaren. Dann werde ich Ihnen zu Ihrer Person beziehungsweise
zur allgemeinen Thematik nachhaltiger Investments ein zwei Fragen stellen, und danach
werden wir die Motivation hinter nachhaltiger Investments thematisieren und abschlie-
Rend stelle ich Ihnen noch Fragen zu den Charakteristika beziehungsweise Anlageverhal-
ten von institutionellen Investoren. Bevor wir jetzt mit dem Interview loslegen noch zwei
Formalien. Ich hatte IThnen auch die Durchflihrungsbestimmungen zugesendet. Jetzt noch
zwei Fragen, die ich Ihnen stellen muss. Sind Sie damit einverstanden, dass dieses Ge-

sprach zu Auswertungszwecken aufgezeichnet wird? (#00:01:40)

Interviewpartner 4: Ja. (#00:01:41#)
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Interviewpartner: Super. Und die zweite Frage ist. Mdchten Sie anonym bleiben?
(#00:01:46#)

Interviewpartner 4: Ja. (#00:01:48#)

Interviewer: Alles klar. Und falls ja, was Sie jetzt auch beantwortet haben mit Ja, kann
ich Ihnen versichern, dass die Anonymitét gewahrt bleibt und keine Riickschlusse auf Sie
oder die Organisation, fir die Sie tatig sind, moglich sind. Okay. Jetzt noch eine Frage.
Haben Sie noch irgendwelche Anregungen oder offene Fragen bevor wir anfangen?
(#00:02:10#)

Interviewpartner 4: Nein, ich wollte es nur noch mal mit der Anonymitét klaren. Normal
habe ich jetzt nichts dagegen, das zu veroffentlichen. Es ist halt so, dass Sie mit meiner
Person Sekundérresearch machen. Ich bin jetzt nicht wie ein [Name] direkt am Kunden
dran und kriege das eins zu eins mit, sondern ich kriege das mehr oder minder gefiltert
vor allem durch die Vertriebskollegen mit. Deswegen ist das zum Teil ein Erfahrungswert
von mir, zum Teil die personliche Meinung. (#00:02:47#)

Interviewer: Nein, nein, alles gut, ich verstehe das auch, wenn man da anonym bleibt.
Das sind ja auch Informationen, die man jetzt ja auch, die nicht 6ffentlich zugéanglich
sind, das verstehe ich da vollkommen. Alles gut. (#00:02:59%#)

Interviewpartner 4: Wie gesagt, normal habe ich damit kein Thema, entscheidend ware
naturlich fiir diese Rolle, dass man da eher sagt, das ist halt so ein Gemisch aus personli-
cher Meinung und dessen, was ich jetzt von der Organisation so aufsauge, aber im Grunde
genommen ist eben ein Vertriebskollege, der das Bedirfnis eins zu eins von einem Kun-
den am Telefon erféhrt doch noch was anderes, wie wir es jetzt in der Produktion, im
Produktmanagement, letztendlich diese Information weitergetragen bekommen.
(#00:03:32#)

Interviewer: Alles gut, klar. Uberhaupt kein Problem. (#00:03:36#)

Interviewpartner 4: Ich wollte das fiir Sie nur noch mal klarstellen, auch wenn die ersten

paar Fragen ja auch genau dahin ein Stlick weit gehen. (#00:03:43#)
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Teil A): Fragen zur Person und zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen

Interviewer: Ja. Dann wirde ich sagen, wir fangen an. Ich habe drei Fragebldcke vorbe-
reitet. Erst mal wirde ich starten mit den Fragen zu lhrer Person beziehungsweise zum
nachhaltigen Investment im Allgemeinen. Die erste Frage ware: In welchem Bereich sind
Sie beschéftigt und welche Funktion haben Sie? (#00:04:05#)

Interviewpartner 4: Ich bin im Bereich Segment Institutionelle Kunden bei [Name der
Institution] beschéaftigt und dort in der Funktion als Abteilungsleiter fiir die Abteilung
Produktmanagement und Sortimentsmanagement. (#00:04:24#)

Interviewer: Dann die zweite Frage: Interviewer: Was verstehen Sie unter Nachhaltig-
keit? (#00:04:31#)

Interviewpartner 4: Ich personlich halte mich mit dem Begriff Nachhaltigkeit ein Stlick
weit an die Begrifflichkeit, wo es laut meiner Kenntnis herkommt, ndmlich aus der Forst-
wissenschaft, dass man eben nur so viel verbraucht, wie auch wieder natirlich nach-
waéchst, das ist so das, woran ich mich klammere, weil, es wird ja aufgezeichnet, sie kon-
nen es auch gerne rausschneiden, mein Bruder diplomierter Forstwissenschaftler ist und
das ist fir mich so das Naheliegende, das man nur das braucht, was auch natdrlich nach-
wachst. (#00:05:10#)

Interviewer: Ja. Super. Dann die nachste Frage wére: Was bedeutet fur Sie nachhaltiges
Investment? (#00:05:16#)

Interviewpartner 4: In der jetzigen Zeit muss ich sagen, ist es vor allem nachhaltiges
Investment, was zu einer Verbesserung oder wie es auch heif3t, zu einer Wirkung fuhrt.
Daher denke ich, dass es nicht reicht, den jetzigen Status quo, den wir haben aufrechtzu-
erhalten. Dafur zu sorgen, dass Dinge wieder nachwachsen, die man verbraucht, hat, son-
dern im Moment muss man erst einmal um die Welt ein Stiick weit zu verbessern oder
dem Klimawandel vor allem zu begegnen, Klimawandel ist ja nur eines von mehreren
Themen im Sinne Nachhaltigkeit, glaube ich, muss erst mal per Saldo ein positiver Effekt
gewonnen werden. Sich neutral zu stellen reicht glaube ich nicht, sondern man muss es
zuerst einmal Uberkompensieren, bevor man spater vielleicht wieder per Saldo einfach
eine Null hat. Nachhaltiges Investment ist fir mich natdirlich zuerst mal in den themati-

schen Verbesserungen, um damit wie gesagt per Saldo eine Wirkung zu erzielen, aber
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auch o©kologisch, ethisch oder sozial ebenfalls Verbesserungen zu ermdglichen.
(#00:06:42#)

Interviewer: Dann die letzte Frage des ersten Frageblocks: Wie wirden Sie oder was
meinen Sie, wie sich nachhaltige Investments von konventionellen abgrenzen?
(#00:06:53#)

Interviewpartner 4: Hier liegt ja auch eine Betonung auf dem Thema Investments. Wenn
ich heute Investments tatige, dann lerne ich normalerweise betriebswirtschaftlich so, dass
ich sehr stark auf die Rendite abstelle. Ich tatige eine Investition und auf der Investitions-
rechnung muss per Saldo ein Plus rauskommen und dabei beriicksichtige ich Faktoren
wie Besteuerung, Rendite steht am Ende, aber verschiedene Faktoren. Ich glaube, dass es
heute noch nicht in Fleisch und Blut Ubergegangen ist, bei dieser Investitionsrechnung
am Ende auch die Nachhaltigkeit zu berticksichtigen. Und fiir mich ist das eben dann nur
eine konventionelle Sichtweise, wenn ich die Nachhaltigkeit auBen vorlasse und alles auf
die Rendite abstelle. Wenn ich es aber tue und sage, fir mich ist die Nachhaltigkeit ein
Beriicksichtigungspunkt, im besten Falle sogar der Berticksichtigungspunkt, dann spre-
che ich uber nachhaltiges Investment und dann kann eben auch mal sein, dass das von der

Rendite her konventionellen Investments nachsteht, schlechter abschneidet. (00:08:06#)
Interviewer: Verstehe (#00:08:07#)

Interviewpartner 4: Um es tiefer zu legen, vorher war es eher so mal Konventionellen
zur Nachhaltigkeit auf einem aggregierten Niveau, wenn man dann sagt, alles klar, es
geht hier stark neben diesem Ziel der Renditeoptimierung bei Konventionellen auch da-
rum, im Thema Nachhaltigkeits-Investment die Nachhaltigkeit zu inkludieren. Da geht
es natlrlich darum, erst einmal Dinge zu vermeiden, die zu einer Schadigung flhren, die
nachteilig fur die Nachhaltigkeit sind. Aber wie ich es auch gesagt habe, im besten Fall
erzielen die Nachhaltigkeits-Investments eine Wirkung und diese Wirkung ist dann ent-
weder positiv auf soziale Aspekte oder diese Wirkung ist positiv auf thematische Zusam-

menhénge oder Verbesserungen. (#00:09:16#)
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Teil B): Motivation institutioneller Anleger hinter nachhaltigen Investments

Interviewer: Dankeschdn. Dann zum zweiten Frageblock, zu der Motivation institutio-
neller Anleger. Was meinen Sie, was sind die Beweggrlinde, warum institutionelle Anle-
ger sich flr nachhaltige Investments entscheiden beziehungsweise nachhaltig investie-
ren? (#00:09:33#)?

Interviewpartner 4: Wichtig ist, glaube ich, dass man hier differenzieren muss und sa-
gen muss, es gibt eben nicht den einen institutionellen Anleger, der nachhaltig investiert,
sondern es gibt verschiedene institutionelle Anlegergruppen, und dahinter gibt es auch
ein ganz starkes asymmetrisches Gefalle der Investition, der Notwendigkeit zum Teil,
aber auch wie die investieren. Ich mache mal ein Beispiel, wenn wir heute institutionelle
Investoren haben, wie die Kirchen, die haben schon seit mehreren Jahrzehnten vor allem
mit dem Blickpunkt ethischer Investments die Notwendigkeit auch gegenuber ihren Ei-
gentlimern stringent zu sein, authentisch zu sein und investieren schon seit mehreren Jahr-
zehnten vor allem in ethisch saubere Investments, vielleicht weniger mit dem Thema
Klima, aber mal auf jeden Fall ethisch sauber. Wenn ich heute auf einen weiteren Investor
gucke, wenn ich auf eine Investorengruppe schaue, namlich die Stiftungen, dann stehen
die Stiftungen so weit in der Offentlichkeit, eben auch Gutes zu tun und so ist es eben fiir
eine Stiftung nicht typisch nur komplett auf Rendite-Optimierung zu schauen, sondern
auf all die Stakeholder, von denen, die Stiftungsgelder einzahlen mdchten, und sie steht
eben in der Offentlichkeit, ihre Investments nachhaltiger auszugestalten, ja, nachhaltige
Investments zu tatigen, mal unabhangig davon, ob das jetzt eher auf dkologische Sicht-

weise ist oder eher auf soziale Sichtweise.

Dann gibt es die Investoren von Versicherungen und Pensionskassen, die historisch vor
allem Rendite-optimiert fiir ihre Anleger anlegen, und jetzt eben auch dadurch, dass sie
in der Offentlichkeit stehen, aber auch, dass sie rentenreguliert sind, auch sich immer
mehr dem Thema widmen, &hnlich wiirde ich jetzt hier zum Beispiel auch die Banken
sehen. Bei Versicherungen und bei Banken, glaube ich, meine persoénliche Meinung hat
sich vor allem gewandelt, weil die Regulatorik das angeschoben hat und die Offentlich-
keitswirksamkeit eine andere ist, weil eigentlich Banken und auch Versicherungen histo-
risch aus der Ecke kommen vor allem eine Gewinnmaximierung gegeniber ihren Anle-
gern oder Eigentumern zu erzielen. Das heif3t, es gibt Investorengruppen, die sind schon
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seit eh und je der Nachhaltigkeit verordnet, weil es im Grunde genommen in ihrer Grin-
dung drin ist, auch ubrigens die Genossenschaften, mit dem genossenschaftlichen Prinzip
oder den genossenschaftlichen Wurzeln, haben eher den Gedanken, Mitgliederférderung
zu haben und nur Dinge zu tun, die auch fiir alle Mitglieder irgendwo ethisch einwandfrei
sind. So sind auch Genossenschaften oder Genossenschaftsbanken eher ein Stiick weit
diesem Thema verhaftet. Aber jetzt neu hinzu kommt vor allem der Druck der Regulatorik
nachhaltig zu investieren. (#00:13:05#)

Interviewer: Super. Dann zur zweiten Frage, das haben Sie jetzt schon ein bisschen vor-
weggenommen, aber das macht nichts, es wére super, wenn Sie das vielleicht noch mal
in ein zwei Sétzen auf den Punkt bringen konnten. Grundsétzlich kénnen Anleger, das
hat sich aus meiner Literaturrecherche eben ergeben, sowohl intrinsisch als auch extrin-
sisch motiviert sein. Intrinsisch heift, dass sie aus Uberzeugung oder ethischen Uberle-
gungen heraus investieren, extrinsisch heil3t, dass Reputationsaspekte eine Rolle spielen.
Was wirden Sie meinen, welche Motivationen spielen bei Institutionen hauptséchlich
eine Rolle? (#00:13:57#)

Interviewpartner 4: Bei den intrinsischen, glaube ich, hat es viel mit der Grinder-Phi-
losophie des Anlegers selbst zu tun: Was haben die Griinder vor Augen gehabt, das gibt
es ja auch, dass sich zum Beispiel Forst-Betriebsgemeinschaften bilden, oder Institutio-
nen, ich sage jetzt mal Greenpeace oder so. Es ist ja auch so, dass solche Interessensgrup-
pen zum Teil auch institutionelle Anleger sind oder sich zusammenschlieRen und da
kommt es darauf an, was deren Wurzeln sind. Gegen diese Wurzeln, glaube ich, kann

man eben nicht gegen an, und das ist auch gut so.

Und auf der anderen Seite eben die extrinsischen Motivationsfaktoren, das sind eben die,
die vor allem aus meiner Sicht aus der Regulatorik hinzukommen, oder eben aus dem
offentlichen Druck. Wenn die Gesellschaft heute einen Wandel vollzieht und auch ein
bisschen starker differenziert, was ist eher gut, was ist schlecht, was gehort sich, was
gehort sich nicht, dieser Wertewandel, der jetzt natiirlich durch die Regulatorik angesto-
RBen wird, aber nicht nur von der Regulatorik, glaube ich, alleinig bestimmt wird, sondern
eben, dass sich auch generell in den Kopfen ein Wertewandel vollzieht. Sowohl fur die
Anleger als auch fur die Produzenten von Finanzprodukten als auch fiir alle 6ffentlichen
Stakeholder. Das bedeutet ja, die ganzen Wissenschaftler, die sich damit beschaftigen,
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die dann eine 6ffentliche Meinung haben, oder auch die ganzen Redakteure, die sich mit
den Themen beschéftigen und dort ein anderes Wertebild vermittelt wird, dann glaube
ich, dann kommt man eben auch auf diese extrinsischen Faktoren, um zu sagen, da will
ich dem nicht entgegenstehen, sonst musste ich mich auch ein Stiick weit outen und

komme da vielleicht unter die Rader und stehe da am Pranger. (#00:16:28#)

Interviewer: Alles klar. Dann zur dritten Frage: Worin unterscheiden sich lhrer Meinung

nach die Motivation institutioneller Anleger von privaten Anlegern? (#00:16:39#)

Interviewpartner 4: Zundchst mal, das, was klassisch ist, der institutionelle Anleger
kann eben jetzt durch die Regulatorik gezwungen werden, da kann auch eine Art Zwang
rauskommen, um eben nachhaltig zu investieren. Das gibt es bei den privaten nicht. Was
aber, und da komme ich erst noch mal auf die Gemeinsamkeit, die Gemeinsamkeit ist
sicherlich, eine intrinsische Uberzeugung, die beide inne haben kénnen. Bei den Unter-
schieden ist es eben so, dass ich sage, selbst die nachhaltige Praferenzabfrage, die jetzt
bei Finanzprodukten eingefiihrt wird, gibt ja keinen Zwang fiir den privaten Anleger vor.
Jedoch der institutionelle Kunde, wie jetzt beispielsweise Banken, die erst mal die Nach-
haltigkeit verwenden mussen, hat spater sicherlich auch einen stérkeren Drang, da rein zu
investieren. Auch die Unternehmen, die einfach dann irgendwann auch mal eine CO?-
Neutralitat darstellen missen, die haben am Ende des Tages die Regulatorik vor der Nase.
(#00:18:17#)

Interviewer: Alles klar, danke. Zur Frage vier: Was meinen Sie, welche Ziele verfolgen
Institutionen mit nachhaltigen Anlagen, wenn Sie da vielleicht drauf eingehen kdnnen,
ob das hauptsachlich finanzielle Ziele oder nicht-finanzielle sind. Was meinen Sie, wel-
che sind starker zu gewichten? (#00:18:46#)

Interviewpartner 4: Ich kenne das auch, dass es mittlerweile Investoren gibt, die quasi
eher von der sozialen Rendite sprechen, das heilt, die die Rendite in den Hintergrund
schieben oder in den Hintergrund stellen, wenn eben damit Gutes getan wird. Es gibt auch
schon die ein oder anderen geschlossenen Fonds, wo sich dann Stiftungen dran beteiligen,
wo sich Family Offices dran beteiligen, die den Hintergrund haben, Gutes zu tun, und die
Rendite zurtickzustellen. Das ist so wirklich, ich sag mal, wenn man das von links nach

rechts aufmalt, die komplette linke Seite. Dazwischen gibt es sicherlich auch vermischte
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Ziele, wo man sagt, wenn ich auf eine &hnliche Rendite komme, dann kann ich auch gerne
den Klimawandel unterstiitzen, dann kann ich auch gerne soziale Themen unterstitzen,
aber ich mdchte so ungeféhr die gleiche Rendite haben, wie bei einem konventionellen
Investment. (#00:19:56#)

Interviewer: Alles Kklar. (#00:19:57#)

Interviewpartner 4: Dann gibt es eben diejenigen, die mit nachhaltigem Investment we-
nig zu tun haben, die vielleicht heute aber sagen, ich gehe in fossile Brennstoffe rein, in
eben nicht erneuerbare Energien. Diejenigen, die es wirklich ernst meinen, die zielen,
glaube ich, vor allem im Moment, weil es auch stark gehypt wird, darauf ab, den Klima-
wandel nicht starker werden zu lassen, oder wie ich es gesagt habe, das Saldo zu verbes-
sern oder eben wie jetzt vor allem aus der kirchlichen Ecke, die ihre ethische Sichtweise,
die sie haben, als Organisation zu verstarken und zu sagen, so, wie ich heute ethisch ein-
wandfrei bin, so sind auch meine Investments ethisch einwandfrei, da darf eben nichts

differenziert sein.

Dann gibt es sicherlich aber auch welche, die sagen, ich kdnnte mir vorstellen, dass mein
nachhaltiges Investment sogar eine bessere Rendite erzielt, die vielleicht gar nicht auf
Nachhaltigkeit aus sind, sondern die Nachhaltigkeit nutzen fur eine bessere Rendite. Ich
mache mal ein Beispiel: Wenn ich heute in Wasserkraft oder Photovoltaik investiere,
dann kann ich hier auch Renditen um die vier bis funf Prozent erwirtschaften, die ich
mich im Moment schwer tue, diese vielleicht in der einen oder anderen konventionellen
Anlage zu erwirtschaften. Sprich, die pseudonachhaltige Ziele verfolgen und sich doch
erhoffen auf der Welle der Nachhaltigkeit zu surfen, um eine iberproportionale Rendite
zu erzielen, die man dann selbst in einem konventionellen Investment nicht erzielen
wirde. Ich glaube, das sind so die Punkte, soziale Ziele verfolgen, bisschen Gut-Mensch-
tum nenne ich es mal, Klimaziele verstarkt mit zu erreichen, und dann eben diejenigen,
die sich erhoffen, aufgrund der Nachhaltigkeit. Da gab es eben auch schon mal einen
starken Kapitalmarkt, ich weil3 gar nicht, ob das Ende 2020 war, wo vor allem nachhaltige
Investments stark angestiegen waren, weil die Nachfrage einfach héher war wie das An-
gebot. Da hat sich schon gezeigt, wenn Geld umgelenkt wird, dann kann dort mit der
Nachhaltigkeit eine hohe Rendite erzielt werden. Aber ich bin mir ganz sicher, dass nicht
jeder intrinsisch diese Nachhaltigkeit verfolgt, um die Nachhaltigkeit zu befriedigen,
83



sondern gemerkt hat, dass eben dieses Spiel aus Angebot und Nachfrage auch zu héheren
Renditen gefuhrt hat. (#00:22:42#)

Interviewer: Super. Dann zur letzten Frage des zweiten Frageblocks. Was wirden Sie
meinen, wie sich das Fehlen solcher Verpflichtungen und wenn die Regierung jetzt das
Gas wegnehmen wirde, wie sich das auswirken wirde auf die Bereitschaft der Instituti-

onen nachhaltig zu investieren? (#00:23:22#)

Interviewpartner 4: Auch hier wieder natrlich differenziert nach institutionellen Inves-
torengruppen. Meine personliche Meinung ist, dass es sich verlangsamen wurde. Im Mo-
ment ist ein hoher Druck drauf, was dazu fiihrt, dass in sehr engem Zeitraum Gelder eben
umgeschichtet werden, dass man sich Gedanken macht, wie man zukiinftig seine Inves-
titionsstrategie aufstellt. Ich glaube, es ist ein Beschleuniger und fuhrt auch dazu, dass
man damit schneller ans Ziel kommen wirde. Ich glaube, dass auch ohne Regulatorik im
Moment, ich habe es vorhin angesprochen, so eine Art Wertewandel in der Gesellschaft
sich vollzieht, der dazu auch flihren wirde, dass sich 6kologisch, als auch soziale Krite-
rien ein Stiick weit verbessern, aber eben nicht mit dieser Geschwindigkeit, weil sich da
die institutionellen Investoren nicht mehr auch gegen die Offentlichkeit stellen wollen.
Der Wertewandel in der Gesellschaft, den ich so ein Stiick weit wahrnehme, fiihrt auch
dazu, dass nachhaltige Investitionen aus meiner Sicht auch zulegen wirden, aber eben
nicht zu expansiv, durch institutionelle Investoren, wie Banken, Versicherungen, wenn
es die Regulatorik nicht geben wirde. (#00:24:46#)

Teil C): Charakteristika und Anlageverhalten institutioneller Investoren im Markt nach-

haltiger Investments

Interviewer: Super. Dann jetzt zum letzten Frageblock, zum Anlageverhalten oder be-
ziehungsweise Charakteristika institutioneller Investoren. Das haben Sie schon beantwor-
tet, aber ich muss es Sie leider trotzdem noch mal fragen fir die Auswertung dann spater,
ob Sie das vielleicht noch mal in einem Satz auf den Punkt bringen konnten, welche In-
vestoren es eben gibt auf institutioneller Seite, die Sie haufig vorfinden. (#00:25:14#)

Interviewpartner 4: Bei institutionellen Investoren gibt es unheimlich viele, ich mache

jetzt mal eine Stichpunktsammlung: Stiftungen, Pensionskassen, Kirchen,
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Versicherungen, Versorgungswerke, Family Offices, Banken des 6ffentlichen Rechts,
wie Sparkassen, Dach-Fondsmanager, die wiederum Zielfonds einkaufen, Industrieunter-
nehmen, nicht zu vergessen, Interessengemeinschaften, die sich zusammen schlieRen, wie
beispielsweise Wohneigentimergemeinschaften, die Gelder haben, teilweise auch gro-
Rere Vereine. Das sind so die, die Kerngruppen, die eben alle, je nachdem wie deren
Wurzeln sind, unterschiedlich sich als nachhaltiger Investor geben. (#00:26:32#)

Interviewer: Dankeschon. Dann zur vorletzten Frage: Was meinen Sie, auf welche ESG-
Belange, wie Sie ja wissen, Umwelt, Soziales, verantwortliche Unternehmensfiihrung,
legen eben Institutionelle besonders grofRen Wert? Sind das bestimmte Bereiche oder ist
es gemischt? (#00:26:46#)

Interviewpartner 4: Gerne. Ich nehme wahr, dass die Finanzindustrie und auch wir, in
der Regel angefangen haben, einen sogenannten ESG-Score zu ermitteln, einen Scoring-
Faktor, der alle drei Belange beriicksichtigt. Das heif3t, gemessen werden in der Regel
erst einmal alle drei und die institutionellen Investoren zielen im Moment erst mal darauf
ab, praktisch den Gesamtscore zu verbessern ohne jetzt einen herauszupicken. Das ist
meine personliche Meinung. Zun&chst sind augenscheinlich alle drei Bereiche gleich
wichtig, weil in den Anféngen gab es eben einen Score, der alle drei Belange zusammen
gefasst hat und die Grundintention, was ich wahr genommen habe, ist es, diesen Gesamt-
score zu verbessern ohne auf die einzelnen Bereiche, ich sag mal, besonderen Augenmerk
zu legen. Jetzt in letzter Zeit durch die Taxonomie und durch die Regulatorik wird aus
meiner Sicht der Punkt Umwelt gehypt. Der Punkt Soziales ist ja auch noch nicht ausfor-
muliert, so dass vor allem die letzten Monate ganz stark auf das Thema Umwelt geguckt
wird und auf den CO2-FuRabdruck, auch wir als Unternehmen haben eben angefangen,
ein Kalkulations-Tool zu entwickeln, um den CO2-FuBabdruck bis auf Abteilungsebene
von [Name der Institution] runter zu vermessen, zu steuern und auch zu verbessern. Das
bedeutet eben, die Regulatorik hat ihre Umweltziele als erstes ausgearbeitet, vorwegge-
nommen, und deswegen ist, glaube ich, im Moment ganz stark der Fokus auf Umwelt.
Ob das jetzt generell so ist von den Investoren, wenn die Regulatorik alles gleichmaRig
ausgearbeitet hatte, lasst sich schwer, schwer vermuten. Im Moment ist der Fokus auf
Umwelt, glaube aber, dass das einfach durch den Gesetzgeber kommt, dass er diesem
Thema prioritar gewidmet hat. (#00:28:40#)
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Interviewer: Jetzt zur letzten Frage, dann haben Sie es auch geschafft. Es gibt ja ver-
schiedene nachhaltige Anlagestrategien. Welche dominieren Ihrer Meinung bei instituti-

onellen Anlegern vorwiegend und aus welchem Grund? (#00:28:56#)

Interviewpartner 4: Wenn man die Anlagestrategien mal grob definiert, zwischen géanz-
lichen Ausschliissen wie Rustungsindustrie auf der einen Seite oder Kinderarbeit, Dinge,
die gar nicht gehen, dann auf die nachste Schippe drauf springt und sagt: Es gibt eben
weitere Themen wie Tabak oder Rohstoffabbau, dann reden wir hier in diesem ersten
Step vor allem Uber Ausschlisse, gewisse Dinge nicht mehr zu tun. Das ist aus meiner
Sicht im Moment der dominierende Faktor, weil sich die Nachhaltigkeit durch die Inves-
toren und vor allem durch deren Portfolio erst step by step anpassen muss. Eine Hau-
Ruck-Aktion, eine Umstellung von A nach B ist einfach nicht moglich. Man kann lang-
jahrige, teilweise Jahrzehnte angelegte Portfolios von Versicherungen nicht von links auf
rechts drehen ohne dort hohe Transaktionskosten auszultsen und Portfolios vielleicht
auch nicht mehr so breit zu adaptieren, wie das normalerweise auch der Fall sein sollte,
um Risiken zu minimieren. Bedeutet die nachhaltigen Strategien, die aus meiner Sicht im
Moment das ganze dominieren, sind erst mal Ausschlisse, gewisse Dinge nicht mehr zu
tun und davon aber einfach einen Effekt, sich auch ein bisschen Zeit zu erkaufen, weil
nachhaltige Investitionen jetzt auch noch nicht so stark am Kapitalmarkt vorhanden sind,
wie man sie vielleicht auch brauchte. Man konnte, glaube ich, nicht konventionelle An-
lagen sofort in nachhaltige ruber giel3en, da wéren wahrscheinlich gar nicht so viele In-
vestitionsmoglichkeiten am Kapitalmarkt vorhanden.

Die Transformation durch Engagement ist auch noch ein starkes Thema. Wir als [Name
der Institution] gehen davon aus, dass Anleger und da wollen wir ja in 2022 sie mit auf
die Reise nehmen, verstarkt auch Interesse dran haben, wie wir sagen, braune Unterneh-
men bei der Transformation hin zu einem Griinen zu begleiten, weil sich dort ein groRerer
finanzieller Hebel erzielen lasst, als ein griines Unternehmen noch griiner zu machen. Die
sogenannte Transformation anzustoRen, da haben wir auch schon viele Interessenten.
Aber es geht im Moment erst einmal darum, Dinge jetzt nicht mehr zu tun und dann spéter
eher per Saldo die Nachhaltigkeit zu beférdern. (#00:32:15#)

Interviewer: Verstehe. (#00:32:16#)
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Interviewpartner 4: Heute ist auch schon in den Unternehmensgespréchen inkludiert,
dass institutionelle Anleger durch Engagement Unternehmenslenker zunehmend beein-
flussen, um eine Transformation zu bewirken. Wir als Asset-Manager lassen uns nach-
haltige Strategien anzeigen oder erlautern, und in der Regel auch ein Meinungsbild abge-
ben und nicht nur auf den Hauptversammlungen, sondern eben auch im Dialog. Und wir
haben heute auch schon, und das sind vor allem Kirchen, die schon seit eh und je Nach-
haltigkeit Grol} schreiben, die Interesse an unserem Katalog haben. Das heif3t, wir erstel-
len einen jéhrlichen Katalog, wo es darum geht die Unternehmensdialoge fest zu halten.
Wir sprechen dort die Unternehmen an, auf die Themen, wo wir meinen, dass sie sich im
Sinne der Nachhaltigkeit verbessern kdnnen. Das ist heute schon in Fleisch und Blut bei
uns mit drin, fest implementiert in dem Prozess des Unternehmensdialogs und wie gesagt,
ja, Interessenten, die das vor allem ein Stuck weit auch fir sich nutzen wollen in der
Offentlichkeitswirkung, denen erstellen wir einen Katalog, wo wir die Unternehmens-
ziele im Dialog festhalten, mit welchen Unternehmen wir welche Schwerpunktthemen
angesprochen haben. (#00:33:31#)

Interviewer: Dann war es das jetzt von meiner Seite aus mit den Fragen. Ich danke Ihnen

noch mal ganz herzlich. Jetzt wirde ich auch die Aufnahme stoppen. (#00:33:53#)

[Ende des Interviews]
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Interviewer: Lennart Samstag

Interviewpartner: Anonym; tatig fur institutionelle Anleger; gekennzeichnet als: Inter-

viewpartner 5

Datum: |

Ort: Online per Microsoft Teams

00:00:00 - 00:17:35

Interviewer: Mein Name ist Lennart Samstag. Ich fiihre im Rahmen meiner Bachelorar-
beit eine Forschungsstudie zum Thema ,,Nachhaltiges Investment* durch. Bevor wir mit
den Fragen anfangen noch ein zwei organisatorische Dinge. Zum Forschungsziel: Das
Thema ,,Nachhaltiges Investment® wird seit Jahren eben vielfach diskutiert, aber es wurde
bis jetzt noch recht wenig im Kontext der Beweggrunde von Investoren geforscht und
daher befasst sich der Schwerpunkt meiner Thesis mit der Untersuchung dieser Motiva-
tion. Dabei verknUpfe ich die Erkenntnisse der Literatur mit den Forschungsergebnissen,
die aus den Interviews mit privaten und institutionellen Experten gesammelt wurden. Jetzt
noch ein zwei organisatorische Dinge, die ich Sie fragen muss. Sind Sie mit der Auf-
nahme einverstanden? (#00:00:52#)

Interviewpartner 5: Ja. (#00:00:54#)
Interviewer: Super. Und zweitens: Mdchten Sie anonym bleiben? (#00:00:58#)

Interviewpartner 5: Ja. (#00:00:59%)

Teil A): Fragen zur Person und zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen

Interviewer: Dann wirde ich jetzt anfangen. Zum ersten Frageblock, Fragen zu lhrer
Person beziehungsweise nachhaltigem Investment im Allgemeinen. In welchem Bereich
sind Sie beschaftigt und welche Funktion haben Sie? (#00:01:12#)

Interviewpartner 5: Ich bin im Asset-Management-Bereich beschéftigt, das heilt die
Firma, flr die ich arbeite, fur die ich angestellt bin, ist ein sogenannter Assets-Manager,
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wir verwalten 3,5 Milliarden Assets-under-Management fur institutionelle Kunden, das
heiRt wir bieten 6ffentliche Fonds an, Investment-Produkte, die man offentlich kaufen
kann, als auch Spezial-Fonds fur Sondermandate. Die Kundenstruktur ist, die Fonds, die
wir anbieten, kdnnen auch von Privatpersonen gekauft werden, aber das sind nicht direkt
unsere Kunden, primér sind unsere Kunden Versicherungen und Pensionsfonds, die dann
die Produkte weiter vertreiben. Und ich personlich bin eben fur diesen ESG-Bereich zu-
stdndig, verwalte zirka eine Milliarde Assets von den ganzen 3,5 Milliarden und mein
Titel ist Senior-Fund-Manager. (#00:02:27#)

Interviewer: Danke. Dann die zweite Frage ware: Was verstehen Sie unter Nachhaltig-
keit? (#00:02:37#)

Interviewpartner 5: Nachhaltigkeit heif3t fiir mich, die n&dchste Generation mit dem Han-
deln nicht zu beeintréchtigen. (#00:02:50#)

Interviewer: Dann die ndchste Frage ware: Was bedeutet fir Sie nachhaltiges Invest-
ment? (#00:03:02#)

Interviewpartner 5: Eine ganz gute Orientierung gibt es bei FNG. Was wir aber gerne
sagen, auch auf unserer Webseite, ist, dass man sein Geld so anlegt, dass die aktuelle
Generation, oder die aktuellen Anleger davon profitieren konnen ohne zukunftige Gene-
rationen beziehungsweise Anleger schlechter zu stellen. Das heif3t, dass man moglichst
so investiert, dass eben die Zukunftsgesichtspunkte auch berticksichtigt werden. Das kann
basierend sein auf 6kologische Faktoren, soziale Faktoren, Governance-Faktoren, das
sind diese klassischen ESG-Prinzipien und wie man jetzt nachhaltig investiert, ich weif3
jetzt nicht, ob das die Frage auch direkt abdeckt? (#00:04:04#)

Interviewer: Da wirde ich spater noch mal darauf eingehen. Aber Dankeschdn. Dann
die letzte Frage des ersten Frageblocks waére, das hatten Sie zwar zum Teil schon ange-
sprochen, aber kdnnten Sie vielleicht kurz und knapp noch mal sagen, wovon sich nach-
haltige Investments von konventionellen Anlagemdglichkeiten eben abgrenzen?
(#00:04:24#)

Interviewpartner 5: Die zukunftsgerichtete Auswirkung. Das eine ist letztendlich: Man
versucht die Gblichen Investitionen auch in die Zukunft Gber den Kapitalwert der Anla-

gen, wo dann letztendlich tberprift wird, in wie weit die zukunftigen Cash Flows steigen
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oder fallen oder aufrecht gehalten werden. Was man bei der nachhaltigen Investition
macht, dass man jetzt nicht nur auf die Cash Flows achtet, in wie weit diese sich erhéhen
oder veréndern, sondern dass eben auch die, dass beachtet wird, dass letztendlich auch
diese Externalities, diese externen Faktoren, dass man durch diese Cash Flows nicht zu-
klinftige Generationen benachteiligt oder dass quasi durch die Cash Flows andere Perso-
nen nachteilig betroffen werden. (#00:05:38#)

Teil B): Motivation institutioneller Anleger hinter nachhaltigen Investments

Interviewer: Alles klar. Dann zu den Fragen der Motivation: Wieso investieren lhrer
Meinung nach, institutionelle Anleger nachhaltig? (#00:05:50%#)

Interviewpartner 5: Na ja, die Institutionellen haben ja in der Regel Kunden, das heif3t
am Ende geht es ihnen immer um den Endkunden, das, was der mdchte. Das ist zweige-
teilt, das eine ist die, wir nennen das die sogenannte nicht-finanzielle Rendite, sprich das
Prinzip, dass man glaubt, dass man etwas Gutes tut, sprich nachhaltig investiert, man ist
ethisch-moralisch Uberzeugt, aus welchem Grund auch immer, dass man auf diese Exter-
nalities, diese externen Faktoren achten sollte. Insofern berticksichtigt man diese externen
Faktoren in seinen Anlageentscheidungen, sprich, ich méchte nicht in Unternehmen in-
vestieren, die potentiell Kinderarbeit anbieten und das ist quasi ein ethisch-moralischer
Gesichtspunkt, die ich in meine Anlageentscheidung mit reinbringe. Auf dieser Seite ist
die Begrlindung eben nicht-finanziell, ethisch-moralisch, basierend auf diversen Vorga-
ben, da gibt es eben Tausend Unterklassifizierungen, was eben ethisch-moralisch ist. Da
flieBt mi rein: von Kirchen, Islam, hin zu Klima oder einfach, was ich als guten Menschen
als Grundvoraussetzung sehe. Da gibt es dann eben verschiedene Klassen, denen man da

folgen kann, das sind die nicht-finanziellen.

Dann gibt es die finanziellen Begriindungen. So versuchen Institutionen Risiken zu ver-
meiden und im besten Fall sogar finanziell davon zu profitieren, wenn sie Kinderarbeit
ausschlieRBen. Das heif3t, dass man dann auch nicht quasi finanziell drunter leidet, im bes-
ten Fall profitiert man sogar finanziell davon. Am ehesten leidet man nattrlich zum Bei-
spiel unter Waffenproduzenten, wenn man die ausschliel3t, weil die verdienen in der Re-

gel sehr viel Geld. Aber ein normales Unternehmen, was ganz normal téatig ist im Markt,
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profitiert in der Regel davon, dass man nachhaltig tétig ist, einfach nur auf Basis der bes-
seren Prozesse. Das ist insbesondere dann der Fall, wenn man sagt, durch die Gover-
nance-Strukturen, wenn man nachhaltige Gesichtspunkte beriicksichtigt, dass insgesamt
die Unternehmen besser geflihrt werden, bessere interne Kontrollmechanismen haben und
insgesamt bessere Prozesse auch gesetzt haben. Man kann eventuell noch hinzuftigen, da
gibt es jetzt auch Studien, gerade im Bereich Klima, Klimawandel und CO?-Intensitt
oder Stromverbrauchs-Intensitat, kann man auch da argumentieren, dass man als Unter-
nehmen sogar bevorteilt ist, wenn man auf diese Sachen achtet. Das geschieht einmal aus
regulatorischer Sicht, dass der regulatorische Druck zunimmt und die Kosten fir eine sehr
kohlenstoffintensive Produktion zunehmen, das heil3t, es lohnt sich dort aufgrund von
regulatorischen Gesichtspunkten. Aber auch aus dem Gesichtspunkt der Kapitalbeschaf-
fung, denn Kunden bevorzugen nachhaltige Produkte zunehmend und fragen diese nach.
Weil zunehmend die Anleger als Masse es bevorzugen, wenn die Kohlenstoff-Intensivitat
nicht mehr so stark ist, und dann bevorzugt man Unternehmen, die weniger kohlenstoff-
intensiv sind und das hat Auswirkungen auf die Kapitalbeschaffung. Gerade MSCI nennt
das die sogenannten Strended-Assets, sprich Assets, die flr eine kohlenstoffarme Zukunft
nicht geeignet sind und die sind quasi teuer oder es ist schwierig Kapital hier fur die
Produktion zu bekommen. (#00:10:08#)

Interviewer: Dankeschdn. Dann, ich habe bei meiner Literaturrecherche herausgefun-
den, dass eben auf institutioneller Seite intrinsische Motive, aber eben auch externe Fak-
toren eine Rolle spielen, wie zum Beispiel Regulatorik oder Reputations-Aspekte. Und
jetzt wollte ich von lhnen wissen, wenn Sie jetzt sich entscheiden missten, was wirden
Sie meinen, welche Aspekte eben vom Gewicht her eine grolRere Rolle spielen, intrinsi-
sche Aspekte oder extrinsische Aspekte bei institutionellen Anlegern. Was vermuten Sie
da? (#00:10:59%#)

Interviewpartner 5: Ich denke, dass der Privatanleger sich das Ganze eher aus intrinsi-
schen Faktoren, sprich ethisch-moralisch, Uberlegt, als eben Institutionen, bei denen eher
die extrinsischen Aspekte Giberwiegen. Bei Gesprachen mit institutionellen Kunden stelle
ich auch immer wieder fest, dass finanzielle Absichten iberwiegen. Die fragen mich dann
immer, was kostet mich die Investition in die Produkte? Wie viel kostet das mehr und
solche Geschichten. (#00:12:13#)
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Interviewer: Alles klar. Sie hatten es schon angesprochen, aber ich muss das fir die
Auswertung leider nochmal fragen. Wenn Sie die Motivation privater Anleger mit insti-
tutionellen Anlegern vergleichen, was sind da so Unterschiede, die Sie feststellen?
(#00:12:34#)

Interviewpartner 5: Am Ende des Tages sind die Privatanleger immer diejenigen, die
die Entscheidung der institutionellen Anleger auch formen. Die Privatanleger werden

eher intrinsisch getrieben sein und die institutionellen eher durch den Ertrag. (#00:12:53#)

Interviewer: Dankeschdn. Jetzt zur vorletzten Frage. Welche Ziele verfolgen Institutio-

nen mit ihren nachhaltigen Investments? (#00:13:01#)

Interviewpartner 5: Diese Frage bekomme ich tatsachlich immer mal wieder gestellt.
Ich denke, dass Institutionen vor allem monetare Ziele verfolgen. Oder halt ihr Image
verbessern wollen. (#00:13:14#)

Interviewer: Dankeschon. Jetzt zur letzten Frage. Wenn ich jetzt diesen regulatorischen
Druck wegnehmen wirde, sprich die regulatorischen Verpflichtungen, was meinen Sie,
welche Auswirkungen das hétte? (#00:13:31#)

Interviewpartner 5: Obwohl, ich denke, dass der regulatorische Druck fiir viele weitest-
gehend lastig ist, hat es trotzdem zu groRem Wachstum gefuihrt. Dadurch hat das ganze
Thema eben eine Eigendynamik entwickelt. Ich glaube schon, dass ohne diesen man ei-
nen Unterschied spiiren wirde. Denn es bietet gewisse Unterstiitzung und weil es insge-
samt die Aufmerksamkeit scharft. (#00:13:50#)

Teil C): Charakteristika und Anlageverhalten institutioneller Investoren im Markt nach-

haltiger Investments

Interviewer: Danke. Dann jetzt zum letzten Frageblock, zum Anlageverhalten bezie-
hungsweise Charakteristika institutioneller Investoren. Welche Investoren lassen sich ih-

rer Meinung nach auf institutioneller Seite identifizieren? (#00:14:06#%)

Interviewpartner 5: Auch hier verweise ich auf den FNG-Marktbericht, die einen wun-
derbaren Uberblick iiber die verschiedenen Anlegerstrukturen geben. Wie gesagt, das

sind Versicherungen, Pensionskassen, letztendlich das gesamte Anlagespektrum auch fur
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ubliche Anlagen. Es schauen halt zunehmend die Leute auch auf die Nachhaltigkeit. Da
gibt es eigentlich keine Unterscheidung zwischen den Anlegerklassen, das sind quasi alle.
(#00:14:43#)

Interviewer: Super, Dankeschon. Dann die nachste Frage wére: Was meinen Sie, auf
welche ESG-Belange, das heil’it Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung, legen in-
stitutionelle Anleger besonders groRen Wert? (#00:14:58#)

Interviewpartner 5: Kénnen Sie die Frage wiederholen, Entschuldigung? (#00:15:03#)

Interviewer: Alles gut. Was meinen Sie, auf welche ESG-Belange institutionelle Anle-
ger besonders groRen Wert legen? (#00:15:12#)

Interviewpartner 5: Aktuell ist es so, dass die meisten auf das E und G Wert legen. Das
Thema Klima und Korruption ist da ganz weit vorne, definitiv, auch basierend auf der
aktuellen Berichterstattung. (#00:15:31#)

Interviewer: Verstehe, super. Und néachste Frage ware: Welche nachhaltigen Anlagestra-

tegien auf institutioneller Seite besonders dominieren und warum? (#00:15:42#)

Interviewpartner 5: Die dominanten Anlagestrategien sind, soweit ich das weil3, der so-
genannte Engagement-Ansatz. Dass man mit den Aktienanteilen, die man erwirbt Druck
auf die Geschéftsfuhrung ausiibt oder eben ganz einfache Ausschlisse, wo man die
Schlechtesten quasi ausschlie3t. Einmal sektorbasiert, sprich auf Branchenebene, dass
man eben gewisse Branchen ausschlief3t, entweder aus ethisch-moralischen Gesichts-
punkten, wie Tabak, oder aus Grundiiberzeugung, wie jetzt diverse gerade im Energiebe-
reich so Fracking und TAR-Sense und Kohle. Und bei den Ausschlusskriterien sind es
dann diese Norm-basierten Ausschliisse, wegen VerstdRen gegen internationale Normen,
die nicht eingehalten werden. Das fallt dann in dieses ganze Thema der Kontroversen,
dass man eben zum Beispiel Arbeitsbedingungen nicht einhéalt oder die Steuergesetzge-
bung nicht beruicksichtigt. (#00:17:15#).

Interviewer: Okay, Dankeschon. Das waren jetzt die Fragen. Dann war es das von mei-
ner Seite aus. Ich danke Ihnen nochmal ganz herzlich. Jetzt wirde ich auch die Aufnahme
stoppen. (#00:17:35#)

[Ende des Interviews]
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Interviewer: Lennart Samstag

Interviewpartner: Anonym; tatig fur institutionelle Anleger; gekennzeichnet als: Inter-

viewpartner 6

Datum: |

Ort: Online per Microsoft Teams

00:00:00 - 00:18:32

Interviewer: Zu meinem Namen: Ich bin Lennart Samstag. Ich studiere an der Goethe-
Universitat Frankfurt Wirtschaftswissenschaften und fihre im Rahmen meiner Bachelo-
rarbeit eine qualitative Studie zum Thema ,,Nachhaltiges Investment* durch. Die Thema-
tik ,,Nachhaltiges Investment ist seit Jahren vielfach diskutiert, aber es wurde bisher
noch recht wenig im Kontext der Motivation von Anlegern geforscht. Und daher befasst
sich der Schwerpunkt meiner Thesis genau mit der Untersuchung der Motivation privater
als auch institutioneller Anleger und dabei gehe ich so vor, dass ich Erkenntnisse aus
Interviews mit Experten des privaten und institutionellen Sektors mit den Forschungser-
gebnissen der Literaturrecherche verknilpfe. Jetzt muss ich Ihnen noch ein zwei Fragen
stellen. Die erste wére: Sind Sie damit einverstanden, dass ich das Gespréch zu Auswer-
tungszwecken aufzeichne? (#00:00:58#)

Interviewpartner 6: Ja. Klar. (#00:01:00#)

Interviewer: Super. Danke. Und die zweite Frage wére, bevor wir dann anfangen: Méch-
ten Sie anonym bleiben? (#00:01:06#)

Interviewpartner 6: Wegen mir egal, ich weil nur nicht, wie es mein Arbeitgeber sieht.
(#00:01:14#)

Interviewer: Wie Sie wollen. Alles gut. Es wére auch nicht schlimm, wenn Sie anonym
bleiben wollen. (#00:01:21#)

Interviewpartner 6: Ja dann wére es mir schon lieber anonym zu bleiben. (#00:01:24#)
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Teil A): Fragen zur Person und zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen

Interviewer: Alles klar. Dann wirde ich anfangen. Ich habe drei Fragebltcke vorbereitet.
Der erste Frageblock, der richtet sich zu Fragen zu lhrer Person beziehungsweise Fragen
zum nachhaltigen Investment im Allgemeinen. Da wirde ich jetzt mal mit der ersten
Frage beginnen und die wirde lauten: In welchem Bereich sind Sie beschaftigt und wel-
che Funktion haben Sie? (#00:01:45#)

Interviewpartner 6: Dann lege ich einfach mal los. Ich bin Mitte 30, bin 34 Jahre alt,
bin seit sieben Jahren bei der [Name der Institution] tatig. Ich bin direkt nach dem Stu-
dium dorthin gegangen, habe ein Trainee-Programm im Bereich institutionelle Kunden
absolviert und bin anschlieRend in den Vertrieb fur institutionelle Kunden gewechselt und
bin dort aktuell als Account Manager flr Spezialinstitute tatig. Spezialinstitute heift, ich
betreue Banken und Gruppenkunden, die keine klassische Volks- und Raiffeisenbank
sind. Das sind unter anderem Spardabanken in Deutschland, PSD-Banken in Deutsch-
land. Ich betreue auch in Karlsruhe die BB-Bank und auch bei uns in der Gruppe die
Bausparkasse Schwabisch-Hall und den DZ-Pension-Trust. (#00:02:44#)

Interviewer: Super. Danke. Die zweite Frage ware: Was verstehen Sie unter Nachhaltig-
keit? (#00:02:52#)

Interviewpartner 6: Was verstehe ich unter Nachhaltigkeit? Ich habe die Fragen schon
mal vorher gelesen, habe mir natirlich auch schon mal ein paar Gedanken gemacht. Nach-
haltigkeit — klassisch, eben Ressourcen nur so zu verbrauchen, oder Ressourcen auch zu
schonen, um an nachfolgende Generationen zu denken und denen eine lebenswerte und
eine stabile Umwelt als auch Welt zu hinterlassen. Nachhaltigkeit, das gilt zum einen jetzt
fiir 6kologische Aspekte, aber es gilt auch aus meiner Sicht flr soziale Aspekte. Da denke
ich auch an Themen wie Umweltschutz oder ganz banal Menschenrechte. Ich wirde es
mal so umschreiben, einfach die Welt lebenswert zu hinterlassen, wenn ich hier mal ab-
danke, und sie nicht wie eine Ruine zu hinterlassen, wenn ich mal abdanke irgendwann.
Das halt eben im Gleichgewicht zu lassen. (#00:03:56#)

Interviewer: Alles klar. Dann: Was bedeutet Nachhaltigkeit bei der Geldanlage bezie-
hungsweise: Was bedeutet fir Sie nachhaltiges Investment? (#00:04.:06#)
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Interviewpartner 6: Nachhaltiges Investment bedeutet, das ist auch so die Sicht der
[Name der Institution] und auch meine Sicht, Okonomie und Okologie zusammen zu
bringen. Es wirde nichts bringen, einfach nur die Schlechten auszugrenzen und nur in die
Guten zu investieren, da dies sie nicht nachhaltiger macht. Von den Unternehmen, die
heute noch nicht so nachhaltig sind, da nehme ich mir die raus, die aber nachhaltig werden
wollen und die ein Geschaftsmodell dahinter haben, das kiinftig nachhaltig ist, die nehme
ich mir raus und versuche die durch Investitionen zu begleiten auf dem Weg der Trans-
formation. Das ist auch so ein Stlick weit, was ich auch wichtig finde, nicht so ideologisch
und nicht so dogmatisch an das Thema heranzugehen und zu sagen, das ist nachhaltig und
das ist nicht nachhaltig. Das bringt aus meiner Sicht nicht viel, sondern man muss wirk-
lich schauen, auch als Investor, bei den Unternehmen, wo ich investiere, die mitzunehmen
auf den Weg der Transformation hin zu einem nachhaltigeren Unternehmen. Das ist ja
auch das, was [Name der Institution] macht, durch Engagement, durch Unternehmensdi-
aloge, Unternehmen, in die wir investiert sind, aufzufordern, einen nachhaltigen Weg ein-
zuschreiten. Nur, wer uns das glaubhaft versichern kann, diesen Weg zu gehen, dort blei-
ben wir auch investiert. Und in Geschaftsmodelle, die einfach nicht transformierbar sind,
wie zum Beispiel die Kohleindustrie, die sind zum Beispiel ein klares Non-Invest. Aber
insgesamt nachhaltiges Investieren ist fir mich, Okonomie und Okologie zusammen zu
bringen. (#00:06:07#)

Interviewer: Dann zur letzten Frage des ersten Frageblocks: Wenn Sie das vielleicht
noch mal in ein zwei Séatzen formulieren kdnnten. Wie wiirden Sie nachhaltiges Investie-
ren und konventionelle Geldanlagen eben voneinander abgrenzen oder wo machen Sie da
die Unterschiede eben aus? (#00:06:22#)

Interviewpartner 6: Wie ich das abgrenze? Am Investment-Ansatz. Ich investiere dann
nachhaltig, wenn ich mir, ich kann anfangen mit einer Ausschluss-Liste, dass ich be-
stimmte Dinge ausschliel’e, zum Beispiel wenn ich mich an dem UN-Global-Compact
orientiere oder, wenn ich wie gesagt wie gerade geschildert, das Thema Transformation
mitberlcksichtige oder eben auch ESG-Score‘s bei meiner Investment-Entscheidung hin-
terlege. Aus meiner Sicht sind das mehrstufige Prozesse, und auch nach Anleger indivi-
duell. Aber nachhaltiges Investieren heil3t eben, bestimmte Kriterien bei der Auswahl

meiner Titel zu berticksichtigen im Investment-Prozess. (#00:07:15#)
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Interviewer: Und die sind dann eben bei den konventionellen nicht da, die Nachhaltig-
keitskriterien? (#00:07:26#)

Interviewpartner 6: Nein, da habe ich halt keinen ESG-Prozess, sondern da investiere
ich einfach nur nach Zahlen, Daten, Fakten und betrachte eben kein E, kein S und kein G
oder andere Kriterien. (#00:07:32#)

Teil B): Motivation institutioneller Anleger hinter nachhaltigen Investments

Interviewer: Dankeschon. Super. Dann zum zweiten Frageblock, zur Motivation institu-
tioneller Anleger. Was meinen Sie sind die Grunde, warum sich institutionelle Anleger
dafiir entscheiden nachhaltig zu investieren? (#00:07:45#)

Interviewpartner 6: Man muss es in zwei Gruppen unterteilen. Das eine sind die, die es
machen mussen, weil sie Druck kriegen von der Regulatorik, exogenen Druck kriegen,
regulatorisch, von Gremien, von Aufsichtsraten oder halt auch von den Stakeholdern.
Dann prasselt etwas von auRen drauf ein und dann missen sie anfangen, sich zu bewegen.
Das ist die eine Gruppe. Das sind so die, die jetzt langsam anfangen, mit dem Zeug um
die Ecke zu kommen. Und auf der anderen Seite gibt es die, die voll und ganz hinter ihrer
Investition stehen und daran glauben und das eben aus Uberzeugung umsetzen. Die sind
schon langer nachhaltig investiert. (#00:08:32#)

Interviewer: Und wenn Sie das vielleicht mal, kdnnten Sie da vielleicht ein Beispiel

nennen? Welche Investoren sind intrinsisch motiviert? (#00:08:46#)

Interviewpartner 6: Ja, ich glaube das gerade so Kirchen oder halt Stiftungen. Kirchen
waren schon die absoluten Vorreiter. Einfach auch per Definition heraus waren das abso-
lut die Vorreiter. (#00:08:59#)

Interviewer: Alles klar. Dann, die néchste Frage wére: Worin unterscheiden sich die
Motivation institutioneller Anleger von Privatanlegern oder was meinen Sie, wo da die
Unterschiede liegen? (#00:09:14#)

Interviewpartner 6: Das ist eigentlich jetzt auch schon die Frage. Bei Institutionen ist
es halt der regulatorische Druck von Stakeholdern oder eben auch mal Druck durch Re-

putationsverlust. Bei den Privatkunden, ich wirde sagen, Privatkunden haben dagegen
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diesen Druck nicht. Da kann keiner ihnen ins Depot reinschauen und weil3, was bei ihnen
drin ist als Privatperson. Ich bin ja nicht so glasern. Das heiflt, bei Privatkunden wirde
ich eher sagen, dass es auch ausschlief3lich eine intrinsische Motivation ist bzw. bei Pri-

vatanlegern die intrinsische Motivation ist eben groRer als bei Institutionen. (#00:10:02#)

Interviewer: Danke. Dann, néchste Frage ware: Was meinen Sie, welche Ziele verfolgen
Institutionen mit ihren nachhaltigen Investments. Sind das eher finanzielle Ziele, aus-
schlieBlich damit Renditevorteile zu erzielen oder sind es eher nicht-finanzielle Ziele?
Wo sehen Sie da die Gewichte? (#00:10:24%#)

Interviewpartner 6: Ich wirde sagen, das sind vor allem finanzielle Ziele. Aber der re-

gulatorische Druck spielt da natiirlich auch mit rein. (#00:10:34#)

Interviewer: Dann, Sie hatten das vielleicht schon angesprochen, aber wenn Sie es noch
mal auf den Punkt bringen kdnnten: Wenn ich jetzt den regulatorischen Druck wegneh-
men wurde und keine Verpflichtungen mehr fiir die Institutionellen, sprich, wenn die feh-
len wiirden, was meinen Sie, wie sich das auswirken wiirde auf deren Bereitschaft, nach-
haltig zu investieren? Was meinen Sie? (#00:11:02#)

Interviewpartner 6: Die Regulatorik ist da in meinen Augen ein erheblicher Brandbe-
schleuniger. Absolut, ohne den regulatorischen Druck wiirden viele nicht wach werden
und sich nicht bewegen. Das Thema Nachhaltigkeit wiirde man hintenanstellen, da héatte
man viele andere dicke Themen im Unternehmen, die man priorisieren wirde. Nur
dadurch, dass der regulatorische Druck da ist, fangt man jetzt an zu priorisieren.
(#00:11:29%)

Teil C): Charakteristika und Anlageverhalten institutioneller Investoren im Markt nach-

haltiger Investments

Interviewer: Danke. Dann zum letzten Frageblock, zu den Charakteristika und Anlage-
verhalten von Institutionen. Welche Investoren lassen sich auf institutioneller Seite iden-
tifizieren? (#00:11:57#)

Interviewpartner 6: Sorry, kdnnen Sie die Frage bitte nochmal wiederholen? Ich war
gerade etwas abgelenkt. (#00:12:12#)
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Interviewer: Klar. Welche Investoren lassen sich ihrer Meinung nach im Markt fur nach-
haltige Anlagen auf institutioneller Seite besonders haufig identifizieren? (#00:12:30#)

Interviewpartner 6: Alles gut. Es gibt institutionelle Investoren, ich versuche es mal
zusammen zu bringen: Es gibt Versicherungen, es gibt Corporates, sprich klassische Un-
ternehmen, es gibt Versorgungswerke, es gibt 6ffentliche Institutionen, zum Beispiel eine
Stadt oder Kdmmerer, der irgendwo Kohle anlegen will. Pensionskassen, Versicherun-
gen, Versorgungswerke, Stiftungen gibt es noch. Wie vorhin auch schon gesagt, auch
noch Kirchen, Bistumer et cetera waren da absolut die VVorreiter bei dem Thema nachhal-
tiges Investieren. Das ist schon 30 Jahre her, da haben die da schon damit angefangen.
Und so hat das ganze Thema auch bei uns Schwung aufgenommen, eben Uber die Kir-
chen. (#00:13:27#)

Interviewer: Dankeschon. Dann zur vorletzten Frage: Was meinen Sie, auf welche ESG-
Belange, Umwelt, Soziales und verantwortliche Unternehmensfiihrung, legen institutio-
nelle Anleger besonders grofRen Wert? (#00:13:27#)

Interviewpartner 6: Gute Frage, ich glaube, dass schon noch die meisten auf das E und
G Wert legen. Wirklich auf das Thema CO? oder die Einhaltung von Compliance-Richt-
linien. Diese Dinge sind institutionellen Anlegern sehr wichtig. Das S wird dagegen we-
nig beachtet. Beim G wissen viele Privatkunden im Gegensatz zu Institutionellen gar
nicht so recht, was dahintersteckt, obwohl es eigentlich der Wert ist, wo man nachweisen
kann, dass er die grofite Performance-Implikation hat. Ich meine, da gibt es auch Studien
dazu. Wenn man mal diese ESG-Faktoren voneinander trennt, dass man da wirklich zei-
gen kann, dass Unternehmen, die einen hohen G-Wert haben, eine gute Governance-
Struktur haben, die besser performen am Kapitalmarkt, als Unternehmen, die eher einen
schlechten G-Wert haben. Beispiel Wirecard. Schlechter G-Wert, schlechte Performance.
(#00:14:45#)

Interviewer: Dann zur letzten Frage, dann haben Sie es auch schon geschafft. Welche

nachhaltigen Anlagestrategien dominieren bei Institutionen und warum? (#00:14:55#)

Interviewpartner 6: Noch immer der klassische Ausschlussfilter. Wir haben bei der
[Name der Institution] zwei Ausschlussfilter, einen Basisfilter und einen Nachhaltigkeits-

filter. Einen nicht so strengen und einen strengen, mit dem kann man anfangen. Das ist
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das, was absolut noch dominiert, was greifbar und relativ einfach auch umzusetzen ist
uber Ausschlusslisten, in denen man dann nicht mehr investieren darf als Asset-Manager.
Im Kommen ist jetzt eben noch so das Thema ESG-Optimierung, sich besser zu stellen
als der Index oder eben auch das Thema Transformation. Aber das ist eher so nach vorne
gerichtet. Aktuell dominieren absolut noch Ausschlussfilter. (#00:15:41%#)

Interviewer: Und bei diesen Ausschlussfiltern, was sind da Geschéftsbereiche, die da

meistens ausgeschlossen werden? (#00:15:57#)

Interviewpartner 6: Meistens sind es gedchtete Waffen, Ristung, Kohle vor allem und
dann geht es weiter, je nach Schwere kann man dann auch ausschlieBen Tabak, Alkohol,
Pornographie, Tierversuche, das sind die weiteren Ausschlusskriterien, wenn man in die-
sen kontroversen Geschéftsfeldern tatig ist. Dann orientieren wir uns auch stark am UN-
Global-Compact, das heif3t Unternehmen, die Kinderarbeit irgendwo integriert haben
oder keine fairen Arbeitsbedingungen stellen, die werden dann ausgeschlossen auf der
Unternehmensseite. Und auf Ebene der Staaten gehen wir folgendermafen vor, dass wir
dann Staaten ausschlielRen, die nicht frei sind, bei der Religionsfreiheit, Pressefreiheit, die
dort gegen verstoRRen oder die vielleicht auch noch Atomwaffen haben oder viel Atom-
strom nutzen oder auch zum Beispiel noch die Todesstrafe im Einsatz haben. Das ist zum
Bespiel so, dass man Anlegern auch erklaren muss, dass wenn du in einen nachhaltigen
Fond investierst, dass dann zum Beispiel keine US-amerikanische Staatsanleihe mehr im
Bestand sein darf, da eben in den USA noch die Todesstrafe erlaubt ist und deswegen
eben die USA ausgeschlossen ist. (#00:17:39#)

Interviewer: Dankeschdn super. Dann danke ich Ihnen ganz herzlich, dass Sie sich die
Zeit genommen haben, und ich wirde jetzt die Aufnahme stoppen. (#00:17:48#)

[Ende des Interviews]
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