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Abstract

Seit es kaum mehr eine Kapitalanlagegesellschaft gibt, die sich nicht der Nach-
haltigkeit ihrer Anlageprodukte - im meisten Fall Fondslésungen - rihmt, ist
das Thema ESG auch im Privatkundensegment angekommen. Doch wie sieht
der/die typische Privatkund*in eigentlich aus? Welche Aspekte der Nachhaltig-
keit - wenn Uberhaupt - interessieren ihn oder sie? Wie kann man Kleinanle-
genden das Thema »Sustainable Finance« naherbringen? Was motiviert Men-
schen, nachhaltig anzulegen? Wie sieht das »nachhaltige Anlageuniversumc«
fur Privatanleger*innen aus? Wie gehen Kundenberater*innen mit der immer
komplexer werdenden Materie um? In diesem Artikel lesen Sie die wichtigs-
ten Entwicklungen und Innovationen im DACH-Raum zum Thema »Sustainable
Finance«. Sie lernen nachhaltige - auch ausgesprochen innovative - Finanzpro-
dukte kennen und erfahren etwas Uber Werkzeuge, die es lhnen erleichtern
werden, Greenwashing-Strategien zu durchschauen.

1. Einleitung

Beginnen wir mit einem Ruckblick: Die Anfange des »nachhaltigen« Investierens
reichen bis ins 18. Jahrhundert zurtck und begriinden sich auf den moralischen
Werten kleiner religidser Gruppen wie z.B. der Quéaker. Finanzanlagen wurden
damals primar nach moralischen - und (noch) nicht nach 6kologischen - Kri-
terien gepruft. Diese frihen Ansatze schlossen Investitionen in als unethisch
betrachtete Sektoren wie z. B. Alkohol, Tabak oder auch Glucksspiel aus.

In den 1960er- und 1970er-Jahren gewann die Nachhaltigkeitsbewegung
deutlich an Dynamik und Breite. Zundchst in den USA begannen Anleger, Sozial-
und Unternehmensflihrungskriterien (S&G), aber bald auch Umweltbelange (E)
in ihre Veranlagungsentscheidungen einzubeziehen. Inspiriert wurde dieser
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Trend durch Burgerrechtsbewegungen, den Widerstand gegen den Vietnam-
krieg, aber auch durch die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit plane-
taren Grenzen (Meadows 2024) und das Erleben erster Umweltkatastrophen
wie Waldsterben oder Ozonloch. Als erste Investoren begannen, ihre Portfolios
so auszurichten, dass Investitionen mit Werten und ethischen Prinzipien im
Einklang standen, wurde fur diese Art von Investments der Begriff »Socially
Responsible Investing« (SRI) popular.

Bemerkenswert ist, dass kleine kirchliche Gruppierungen und wertebe-
wusste Privatanleger das Thema »nachhaltige Finanzen« quasi »erfunden« -
und nachgefragt - haben, lange bevor grof3e institutionelle Asset-Manager und
-Owner das Thema besetzten. Nachhaltig Veranlagen bedeutete damals, nach
dem (eigenen) Wertesystem zu agieren und entsprechend keinen Schaden zu
verursachen. Kleine Kirchen- und Genossenschaftsbanken, aber auch ¢kolo-
gisch und sozial orientierte Banken wie die GLS oder die Triodos Bank, spa-
ter auch die Umweltbank sowie die Genossenschaft Oikocredit - Pionierin im
Bereich Mikrofinanz - etablierten sich und strukturierten erste Veranlagungs-
produkte fur an ethischen Investments interessierte Kund*innen.

Heute ist der Begriff »ethisches Investment« ein wenig in den Hintergrund
gertckt und durch »nachhaltiges Investment« ersetzt worden. Das andert aber
nichts daran, dass Investierende eine Entscheidung zwischen »vermeidendem
Ansatz« und »forderndem Ansatz« treffen missen. Vermeidendes Verhalten folgt
Ausschlusskriterien; forderndes steht unter der Pramisse, mit dem veranlagten
Geld tatsachlich Verbesserungen - seien sie 6kologischer oder sozialer Natur -
zu bewirken. Wahrend »ethisches Investieren« noch nach einem einfachen Kon-
zept klang, sind die »Sustainable Finance«-Anforderungen heute wesentlich
komplexer - fur Kleinanleger*innen, aber auch fur Finanzberater*innen.

2. Kategorisierung des Begriffs »Kleinanleger*in«

Zunachst der Versuch einer Definition: Eine Kleinanleger*in ist jemand, der*die
relativ geringe Geldbetrage in Finanzmarkte investiert. Kleinanleger*innen
haben naturgemald in der Regel weniger Zugang zu umfassenden Marktanaly-
sen und spezialisierten Informationen als institutionelle Investor*innen. Hau-
fig werden eher kurz- bis mittelfristige Anlageziele verfolgt - z. B. auf ein neues
Auto oder eine neue Wohnungseinrichtung gespart -, weswegen bevorzugt
liquide Finanzprodukte wie Aktien, Anleihen, Fonds oder ETFs gewahlt wer-
den. (Oft wird dabei jedoch Ubersehen, dass auch bei liquiden Finanzproduk-
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ten ein langerfristiges Engagement empfohlen wird, gibt es doch gerade am
Aktienmarkt oft groBe Schwankungen - doch das ware ein anderes Thema.)
Aber auch Mikrofinanzprodukte, Crowdfunding, Social Private Equity Funds und
in Zukunft ELTIFs (European Long Term Investment Funds) kénnen Optionen fur
nachhaltig orientierte Anleger*innen mit langerfristigem Anlagehorizont sein.

Bei der Kategorisierung von Kleinanleger*innen ist zudem die Unterschei-
dung zwischen beratungsfreiem und Beratungsgeschaft wichtig:

beratungsfreies Geschéaft (Execution Only): Transaktionen werden von den
Anlegenden selbststandig - ohne Beratung durch Finanzberater*innen, oft
auf Onlineplattformen - durchgefihrt.

Beratungsgeschaft (Advisory Services): In diesem Fall erfolgen personliche
Beratung und Empfehlungen von einem*einer Finanzdienstleister*in.

Eine Einschatzung der GroRRenverhaltnisse der beiden Gruppen im DACH-Raum
ist schwierig, da entsprechende Marktdaten nicht 6ffentlich zuganglich sind. Fakt
ist aber, dass das beratungsfreie Geschaft durch vermehrte Produktangebote,
die Zunahme von Online-Brokerage-Plattformen und Direktbanken in den letz-
ten Jahren stark zugenommen hat. Im Bereich Advisory Service, also Beratungs-
geschaft, kommen vor allem liquide - und provisionierte - Produkte (Fonds, ETFs
etc.) zum Einsatz. Auch bei »Execution Only« sind taglich handelbare Produkte
klar in der Uberzahl, aber es gibt zunehmend auch andere Angebote.

3. Nachhaltigkeit

Interessierte Privatanleger*innen haben heute Moglichkeiten, Finanzprodukte
(auch) nach Nachhaltigkeit zu screenen. Onlinekaufplattformen, aber auch
reine Serviceplattformen ohne Kaufoption wie z.B. Cleanvest oder Inyova -
mehr dazu spater - bieten die Mdéglichkeit, nach individuellen Nachhaltigkeits-
praferenzen zu selektieren. Diese Plattformen dienen - ebenso wie nationale
bzw. regionale Finanzgitesiegel - zur Orientierung. Osterreich war 2004 das
erste europdische Land, das ein Umweltzeichen fur Finanzprodukte (UZ 49,
umweltzeichen.at) eingefuhrt hat. Mittlerweile gibt es in Europa etliche Finanz-
gutesiegel: das FNG-Siegel (Forum Nachhaltige Geldanlage, fng-siegel.org) fur
Deutschland (und Osterreich), das luxemburgische LuxFLAG (luxflag.org), das
franzdsische Greenfin-Label (ecologie.gouv.fr/label-greenfin), das belgische
Towards Sustainability (towardssustainability.be) oder das Nordic Swan Ecola-
bel (nordic-ecolabel.org), das in allen skandinavischen Landern hohe Reputa-
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tion genieRt. Diese Gltesiegel dienen institutionellen, aber auch privaten Inves-
tor*innen als Selektionskriterien: Wer nachhaltig investieren will, greift gern zu
Fonds mit Nachhaltigkeitsgltesiegel. Allerdings haben nicht alle europaischen
Lander ein gleiches Verstandnis von Nachhaltigkeit: Gentechnologie, Glucks-
spiel, Alkohol, Atomkraft [...] - was in dem einen Land ein No-Go ist, ist fur
das Nachbarland oft unproblematisch. Der Wunsch nach einem europaischen
Finanzgutesiegel bleibt ob der Unterschiedlichkeit nationaler Wertekorsette
bisher unerfillt. Ungeachtet dessen versucht die EU, mehr Einheitlichkeit und
Transparenz in das Thema »Sustainable Finance« zu bringen.

4. Der Green Deal und die Regulatorik

Der European Green Deal, von der Europaischen Kommission unter Ursula von
der Leyen 2019 vorgestellt, soll auch einen entscheidenden Beitrag zur Nach-
haltigkeitstransparenz in der Finanzbranche leisten. Das Ubergeordnete Ziel
des Green Deal, namlich die Netto-Treibhausgas-Emissionen bis 2050 auf null
zu reduzieren, um Europa als ersten Kontinent klimaneutral zu machen, muss
schlieBlich auch finanziert werden. Der Green Deal liefert daher in Form diver-
ser regulatorischer Vorgaben fir Real- und Finanzwirtschaft Werkzeuge und
Rahmen, um diese Ziele zu erreichen. Unternehmen mussen Nachhaltigkeits-
pfade definieren (nach CSRD und CSDDD), und die Finanzindustrie ist beim
Aktiv- wie beim Passivgeschaft angehalten, Nachhaltigkeitskriterien und -risi-
ken zu berlcksichtigen. Das wirkt sich einerseits auf das Versicherungs- und
Kreditgeschaft aus, aber auch auf das Asset- und Fondsmanagement.

Im Rahmen des Green Deal werden werteagnostisch nachhaltige Wirtschafts-
tatigkeiten definiert, um das Ubergeordnete europaische Ziel - die CO,-Reduk-
tion - zu erreichen. Das Instrument dazu ist die EU-Taxonomieverordnung; ihr
Zweck ist die Schaffung eines einheitlichen Klassifikationssystems (Taxonomie)
fur 6kologisch nachhaltige wirtschaftliche Aktivitaten (auf Basis wissenschaft-
licher Kriterien) mit dem Ziel, Finanzstréme genau dorthin zu lenken. Im Fokus
stehen dabei sechs Umweltziele:

Klimaschutz

Anpassung an den Klimawandel

. Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen
. Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

. Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

ou A wN S

. Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme
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Unternehmen und Finanzmarktteilnehmer*innen mussen nun im Rahmen der
SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation, Verordnung zur Offenlegung
nachhaltiger Finanzprodukte) offenlegen, wie und in welchem Umfang ihre
Aktivitaten diesen Umweltzielen dienen. Wirtschaftstatigkeiten gelten dann
als nachhaltig, wenn sie jeweils einen wesentlichen Beitrag zu einem der sechs
Umweltziele leisten und kein anderes der Umweltziele beeintrachtigen (»do no
significant harme).

Ziel der SFDR ist, Transparenz in Bezug auf Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen
bei Investitionsentscheidungen und Beratung zu férdern. Die SFDR unterschei-
det in diesem Zusammenhang Artikel-6-, Artikel-8- oder Artikel-9-Fonds:

Artikel-6-Fonds verfolgen keine spezifischen Nachhaltigkeitsziele, mlssen
aber - im Rahmen ihrer Offenlegungsverpflichtungen - dartber informieren,
wie Nachhaltigkeitsrisiken bei Investitionsentscheidungen integriert werden
bzw. warum keine Nachhaltigkeitsrisiken bertcksichtigt werden.

Artikel-8-Fonds (»Light Green«-Fonds) bewerben 6kologische oder soziale
Merkmale, verfolgen aber kein spezifisches nachhaltiges Investitionsziel. Sie
mussen jedoch detailliert beschreiben, wie die beworbenen 6kologischen
oder sozialen Merkmale erfullt und wie diese in den Investitionsprozess
integriert werden.

Artikel-9-Fonds (»Dark Green«-Fonds) sind jene, die ein spezifisches nachhal-
tiges Investitionsziel verfolgen, wie z. B. die Verringerung von CO,-Emissionen,
wobei die Offenlegungspflichten hier noch strenger sind als bei Artikel-8-
Fonds: Umfassende Informationen tber das angestrebte nachhaltige Inves-
titionsziel einschlieBlich der Methoden zur Erreichung des Ziels, der relevan-
ten Nachhaltigkeitsindikatoren und der Art und Weise, wie die Nachhaltig-
keit der Investitionen gemessen und Uberwacht wird, sind zu veréffentlichen.
Zudem mussen sie die Auswirkungen ihrer Investitionen auf die Erreichung
des nachhaltigen Ziels offenlegen.

Die SFDR stellt also nur Transparenzregeln auf. Sie soll sicherstellen, dass Anle-
ger*innen und Kundenberater*innen transparent nachvollziehen kénnen, ob
und wie nachhaltig Finanzprodukte ausgestaltet sind, wahrend die Taxonomie
die Kriterien fur Nachhaltigkeit definiert. Die Taxonomie ist allerdings hoch-
komplex und »work in progress«: Laufend werden neue delegierte Rechtsakte
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zu technischen Bewertungskriterien und Berichtspflichten veréffentlicht. Diese
Dynamik erschwert naturgemal auch die Bewertung von Finanzprodukten: Etli-
che Gesellschaften, die ihre Fonds zunachst als Artikel 8 oder 9 deklariert hatten,
nahmen bald Rickstufungen vor, um einem méglichen Greenwashing-Vorwurf
zuvorzukommen. Entsprechend haben auch Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
bei der Bewertung von Finanzprodukten haufig Umbewertungen vorgenom-
men. Massive Verunsicherung auf Kund*innenseite war die Folge; das Ziel,
mehr Transparenz und Klarheit zu schaffen, wurde entsprechend konterkariert.
Zudem gibt es kaum Korrelationen zwischen Umweltzeichen- und Artikel-8-
bzw. -9-Fonds, wie ein Zitat aus einer Studie (Fink 2023) des VKI (Verein flr
Konsumenteninformation), der in Osterreich fir die Siegelvergabe zustandig ist,
belegt: »Die Analyse verdeutlicht, dass der aktuelle Grad an Taxonomiekonfor-
mitat bei UZ 49 zertifizierten Fonds noch niedrig ist und je nach Fondskategorie
durchschnittlich [Anm. der Autorin: nur!] zwischen 3 % und 19 % liegt.«

Als - durchaus nachvollziehbare - Begriindung dient die dinne Datenlage,
was aber nichts daran andert, dass Anlegende und Beratende zunehmend ge-
fordert sind.

Nationale und regionale Finanzgltesiegel - lange Zeit das Mal3 der Dinge fur
Privatanleger*innen und Kundenbetreuer*innen - stehen nun in Konkurrenz
zur SFDR mit deren »Artikelkategorisierung«. Wahrend in der Anlageberatung
vormals nur auf klassische Risikoparameter wie Investmentdauer, Risikotole-
ranz, Renditeerwartung etc. eingegangen wurde, verlangt die Delegierte Ver-
ordnung (EU) 2021/1253 (Anderung der delegierten Verordnung [EU] 2017/565
zu MIFID Il) seit August 2022 von Berater*innen das verpflichtende Abfragen
von Nachhaltigkeitspraferenzen im Beratungsprozess.

Im Rahmen des Gesprachs sind allerdings zwei weitere Taxonomiebegriff-
lichkeiten abzufragen: die PAls (Principal Adverse Impact Indicators) und das
DNSH-Prinzip (Do No Significant Harm). Die Verwendung von PAl-Indikatoren
(beinhalten eine breite Palette von Aspekten wie z.B. Treibhausgasemissionen,
Biodiversitat, Wasserressourcen, Abfallmanagement, aber auch soziale Ange-
legenheiten) ist verpflichtend, um nachzuweisen, dass es sich bei einer Inves-
tition um eine nachhaltige Investition handelt. Das DNSH-Prinzip besagt, dass
eine wirtschaftliche Tatigkeit keine signifikanten Schaden an einem der sechs
definierten Umweltziele verursachen darf. Anders ausgedrickt: PAls bieten
detaillierte Metriken, um die potenziell negativen Auswirkungen von Investi-
tionen zu messen, wahrend das DNSH-Prinzip sicherstellt, dass wirtschaftliche
Aktivitaten, die in einem Umweltbereich als nachhaltig eingestuft sind, keine
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negativen Auswirkungen auf die anderen fiinf Umweltbereiche haben. Die bei-
den Konzepte sind fur Laien nicht einfach abgrenzbar, unterstitzen aber eine
umfassende Nachhaltigkeitsbewertung und sind somit integraler Bestandteil
sowohl der EU-Taxonomie als auch der SFDR mit dem Ziel, transparente und
nachhaltige Investitionsentscheidungen zu férdern.

5. Beratungsgesprache nach MiFID I

MiFID Il konkretisiert, welche Nachhaltigkeitsmerkmale Fonds erfillen mussen,
damit sie Kund*innen mit Nachhaltigkeitspraferenzen von Beratenden angebo-
ten werden durfen, und soll sicherstellen, dass nachhaltige Investitionen gefor-
dert und die Transparenz fir Investor*innen erhéht wird. Hierbei gibt es fol-
gende Mdoglichkeiten:

1. Mindestanteil 6kologischer Investitionen gemaR Taxonomieverordnung: Eine
Wirtschaftstatigkeit ist taxonomiekonform und gilt als 6kologisch nachhal-
tig, wenn sie einen wesentlichen Beitrag zu mindestens einem der sechs
Umweltziele leistet, keinem der anderen Umweltziele erheblich schadet
(DNSH-Prinzip) und Mindestschutzvorkehrungen hinsichtlich Menschen- und
Arbeitsrechten eingehalten werden.

2. Mindestanteil nachhaltiger Investitionen gemall Offenlegungsverordnung:
Ein Mindestanteil der Investition hat unter Inbetrachtnahme des »Nachhal-
tigkeitsrisikos« zu erfolgen, wobei das Nachhaltigkeitsrisiko als ein Ereignis
oder eine Bedingung in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmens-
fihrung bezeichnet wird, deren Eintreten tatsachlich oder potenziell wesent-
liche negative Auswirkungen auf den Wert der Investition haben kénnte.

3. Bericksichtigung nachteiliger Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren:
»PAls berlcksichtigende Veranlagungen« in ein Finanzinstrument, bei dem
die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
berlcksichtigt und gemaR der SFDR offengelegt werden.

Durch die Bekanntgabe von Nachhaltigkeitspraferenzen soll die Voraussetzung
geschaffen werden, weiter zu spezifizieren, welche Finanzinstrumente geeig-
net sind.

Angesichts der sich Uberschneidenden regulatorischen Vorgaben sowie der
Komplexitat des Themas herrscht allerdings zurzeit bei Privatanleger*innen,
Berater*innen und Wissenschaft eher Verwirrung als Klarheit. Auch machen
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diese Unscharfen Marktiberblicke und Vergleiche im DACH-Raum schwierig -
nichtsdestotrotz hier eine kurze Analyse des Themas »Kleinanleger*innen &
Sustainable Finance« anhand dreier Studien.

6. Kleinanleger*innen & Sustainable Finance

Der »Finanzmarktstabilitatsbericht 46« vom November 2023 (Breitenfellner/
Heider 2023, S.46ff)) thematisiert unter anderem die Frage, wie Osterreiche-
r*innen das Thema »Sustainable Finance« sehen. Die Studie basiert auf den Er-
gebnissen einer reprasentativen Umfrage unter 6sterreichischen Haushalten
(OeNB-Barometer) zum Thema »nachhaltige Finanzen«. Bemerkenswert ist, dass
die Mehrheit der Befragten erwartet, dass der Klimawandel auch ihre finan-
zielle (!) Situation in den nachsten 15 Jahren kontinuierlich verschlechtern wird.
Entsprechend zeigen die Antworten auf spezifische Fragen zu grinen Finanzen,
dass tendenziell die positiven Meinungen und Einstellungen zu nachhaltigen
Finanzprodukten und -unternehmen Uberwiegen. Besonders stark ausgepragt
ist diese Einschatzung bei Frauen sowie Personen mit héherer Bildung, mitt-
lerem Einkommen und hdheren Sparraten. Dagegen spielen Alter, beruflicher
Status, die Grof3e der Stadt oder des Ortes, in dem die Menschen leben, und in-
teressanterweise auch der Grad der finanziellen Bildung eine eher geringe Rolle.

Was die tatsachliche Nachfrage nach nachhaltigen Finanzprodukten betrifft,
so ist diese allerdings in Relation zur an sich positiven Einstellung gering. Nur
ein kleiner Teil der Befragten signalisiert Interesse und Bereitschaft, sich in das
Thema einzuarbeiten, und wirde bei »nachhaltigen Investments« sogar nied-
rigere Renditen akzeptieren, falls dies notwendig wére. Uberwiegend gibt es
aber widersprichliche Antworten, was darauf hindeutet, dass Befragte offen-
bar Schwierigkeiten haben, das Konzept »nachhaltige Finanzen« zu verstehen.
Zudem besteht starke Skepsis hinsichtlich der Glaubwdrdigkeit von als nachhal-
tig vermarkteten Finanzprodukten. Wenn man sich vor Augen fuhrt, dass dies-
bezluglich verschiedene Konzepte und Denkansatze zueinander in Konkurrenz,
ja zum Teil nahezu in Widerspruch stehen, verwundert das kaum.

Die Autor*innen des Berichts kommen aber zu dem Schluss, dass sich der
Markt zumindest quantitativ (mehr Angebote, mehr Nachfrage, mehr Assets
in Zusammenhang mit Sustainable Finance) in die richtige Richtung entwickelt.
Diesen Trend bestdtigen auch weitere Studien.

Das cric-Mitglied NKI - Institut fur nachhaltige Kapitalanlagen - und die
Deutsche Kreditbank AG haben 2022 eine umfangreiche Privatanleger*innen-
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studie (nk-institut.de) prasentiert. Da das Thema in den letzten finf Jahren
rasant an Fahrt aufgenommen hat und, aus der Nische kommend, zum Main-
stream geworden ist, sind insbesondere Vergleiche mit einer ahnlichen Studie
aus 2017 interessant:
Die Bekanntheit von nachhaltigen Kapitalanlagen hat sich seit 2017 fast ver-
doppelt. 53 Prozent der Anleger*innen haben 2022 bereits davon gehort.
Knapp 59 Prozent der Anleger*innen kénnen sich grundsatzlich vorstellen,
bei ihren Anlagen ESG-Kriterien zu berucksichtigen.
Knapp 23 Prozent der Anleger*innen haben bereits in nachhaltige Anlagen
investiert. Der Anteil hat sich seit 2017 somit beinahe verfinffacht.

Der Austrian ESG Fund Survey 2024 (rfu.at) der Osterreichischen Beratungs-
gesellschaft RFU kommt sogar zu dem weitaus besseren Ergebnis, dass jeder
zweite veranlagte Euro (in Osterreich) grin ist, was sich bei genauerer Betrach-
tung allerdings relativiert. Eine detailliertere Unterscheidung in »nachhaltig«
(Art.-8- oder -9-Fonds) und »nachhaltig in anspruchsvollem Sinn« (mit FNG oder
UZ 49 zertifiziert) zeigt ein nicht ganz so beeindruckendes, aber immer noch
sehr gutes Bild:

In der Gruppe der Retailfonds sind 25,0 Mrd. Euro bzw. 30,4 Prozent der As-

sets anspruchsvoll nachhaltig (d. h. zertifiziert). Die Werte fur »deklarierte

ESG-Retailfonds« sind etwa doppelt so hoch: 50,7 Mrd. Euro bzw. 61,5 Pro-

zent.

Das Wachstum im ESG-Segment lag im Vorjahr (2023) bei 23 Prozent, wah-

rend der Gesamtmarkt nur um 7,7 Prozent wuchs.

Der FNG-Marktbericht 2024 (fng-marktbericht.org) fur Deutschland und Oster-
reich orientiert sich an der Kategorisierung in Artikel-8- und Artikel-9-Fonds.
Auffallend ist, dass hier im Vergleich zum Vorjahr ein Rickgang von 17 Pro-
zent bei den nachhaltigen Publikumsfonds verzeichnet wird (bei den Manda-
ten und Spezialfonds ein Anstieg um 32 Prozent). Diese Veranderungen seien
aber auf eine unterschiedliche Zusammensetzung der berichtenden Unterneh-
men zurlckzufihren und nicht auf einen tatsachlichen Rickgang des Volumens
nachhaltiger Publikumsfonds. Berlcksichtigt man diese Unscharfe, lasst sich
sogar eine Steigerung des Gesamtvolumens von Fonds mit Nachhaltigkeits-
merkmalen (Artikel 8 und Artikel 9 gemaR der Off-VO) von 20 Prozent zum Vor-
jahr feststellen. Auch fiir Osterreich verzeichnet der FNG-Marktbericht 2024 ein
neues Rekordhoch an erfassten nachhaltigen Geldanlagen (plus 32 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr).
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Auch wenn der Trend eindeutig nach oben zu gehen scheint - diese Ergeb-
nisse sind letztlich nichts anderes als in Zahlen gegossene Unklarheit beziglich
Nachhaltigkeitsparametern. »Anlegende mussen akzeptieren, dass die Nach-
haltigkeit in der Geldanlage zumindest zum jetzigen Zeitpunkt immer noch
nicht mit einer einfachen Zahl, einer simplen Farbe, geschweige denn binar mit
Ja/Nein o. A. ausgedrickt werden kann« (Kélsch 2024, S. 43), so Roland Kélsch
vom FNG.

Auch wenn es noch wenig wissenschaftliche Untersuchungen gibt, ist offen-
sichtlich, dass diese vielfaltigen Nachhaltigkeitszugange - klassische Finanzgute-
siegel, die Offenlegungs-VO mit der Artikel-6-, -8- und -9-Fondskategorisierung
(die zudem lediglich Transparenz einfordert, ohne inhaltliche Mindeststandards
zu setzen) und die Uber allem schwebende MiFID-Richtlinie - Anlegende und
Berater*innen uberfordern. Erschwerend kommt hinzu, dass die Datenlage,
auf der FinanzguUtesiegel vergeben werden, unibersichtlich und intransparent
ist - die Korrelation unter den ESG-Daten der verschiedenen Nachhaltigkeits-
ratingagenturen ist mehr als bescheiden, weil z. B. unterschiedliche Zeitraume
betrachtet werden oder eine unterschiedliche Gewichtung von E-, S- und G-Fak-
toren erfolgt (OECD 2021, S. 30).

Ebenfalls breit kritisiert wird, dass weder bei MiFID noch bei den finanz-
relevanten Bestimmungen des Green Deal wie z.B. der Offenlegungs-VO der
notwendigen Transformation ausreichend Beachtung geschenkt wird (Busch/
Palinska 2024, S.41). Aleksandra Palinska von Eurosif schlagt daher vor, die
Methoden flr Marktstudien zu nachhaltigkeitsbezogenen Investitionen zu aktu-
alisieren und den Impact einer Investition, also die erzielte Wirkung, in den Mit-
telpunkt zu stellen. FNG unterstitzt diese Position: »Wir setzen uns dafir ein,
dass die Finanzbranche ihre Methoden und Ansatze kontinuierlich weiterent-
wickelt, um den Herausforderungen einer nachhaltigen Transformation gerecht
zu werden, und fordern eine praxistaugliche Uberarbeitung der SFDR«, wie
Verena Menne, Geschaftsfuhrerin des FNG, in einer Presseaussendung mitteilt
(forum-ng.org). Inwieweit dies umgesetzt wird und wie sich das auf das Ver-
halten von Privatanleger*innen im liquiden Markt auswirken wird, bleibt abzu-
warten.

Wirklich impactorientierte Kleinanleger*innen haben aber auch schon heute
Méglichkeiten, Aktien- und Anleihen bzw. Fonds und ETF-Angebote zu screenen,
um das zu den eigenen Werten passende Investment zu finden bzw. ein werte-
kompatibles Portfolio zu strukturieren. Hier je ein Beispiel aus Osterreich und
der Schweiz.
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Cleanvest

Das Osterreichische Unternehmen Cleanvest (cleanvest.org) hat sich auf die
Recherche und Aufbereitung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien
(ESG) als Basis fur Investmententscheidungen spezialisiert. Daflir hat Cleanvest
eine benutzerfreundliche Plattform entwickelt, die es Anlegenden ermdglicht,
nachhaltige Fonds zu vergleichen.

Die Plattform wurde entwickelt, um Privatanleger*innen, Berater*innen,
aber natdrlich auch institutionelle Investor*innen dabei zu unterstutzen, nach-
haltige Anlageentscheidungen zu treffen und ihre Investments in Einklang mit
ethischen und 6kologischen Uberzeugungen zu bringen.

Auf der Plattform werden Fonds anhand von spezifischen Nachhaltigkeits-
kriterien wie z.B. Klimaschutz, Wasserverbrauch, faire Arbeitsbedingungen,
Ausschluss von Waffen und anderen kontroversen Geschaftspraktiken etc.
gescreent. Dies ermoglicht eine Auswahl jener Fonds, die den individuellen
ESG-Uberzeugungen am besten entsprechen.

Inyova

Die Schweizer Inyova (kurz fUr »Invest in Your Values, inyova.ch) ist eine digi-
tale Impact-Investing-Plattform fur Aktien und Anleihen, die es Privatanlegen-
den ermdglicht, individuell nachhaltige Anlageportfolios aufzubauen. Die Platt-
form konzentriert sich auf Impact Investments - Vermdgenswerte, die starke,
glaubwurdige Nachhaltigkeitsauswirkungen haben. Um in das Inyova-Univer-
sum zu gelangen, muss ein Unternehmen ein Champion in mindestens einem
der von Inyova definierten Impact-Themen sein und auch strenge finanzielle
Kriterien erfullen.

Im August 2024 sind rund 400 Unternehmen auf der Inyova-Plattform ver-
treten. Daraus filtert Inyovas »Personal Impact Engine« 30 bis 40 Unternehmen,
die den vorab definierten Impact-Themen und Ausschlusskriterien der Investie-
renden entsprechen. Dann optimiert das System die Titel hinsichtlich notwen-
diger Diversifizierung (Branchen, Regionen ...), Risiko und Liquiditat und erstellt
Vorschlage.

Das Inyova-Tool ermdglicht Anleger*innen, Portfolios an Werten wie Um-
weltschutz, sozialer Gerechtigkeit und guter Governance auszurichten, und
bietet zudem verschiedene Lésungen fir verschiedene Lebensabschnitte und
Bedurfnisse. Eine Lésung, das Vorsorgemodell, ist fur Schweizer Blrger*innen
zudem mit einem steuerlichen Vorteil versehen.
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Im letzten Abschnitt werden nun noch ein paar weitere innovative, aber zum
Teil illiquide Impact-Investment-Opportunitaten vorgestellt, die Kleinanleger*in-
nen - theoretisch, wenn die llliquiditat kein Ausschlusskriterium ist - offen-
stehen.

7. Mikrofinanz

Bereits seit 1975 werden von Oikocredit (urspringlich auf Initiative des oku-
menischen Weltkirchenrates zuriickgehende niederlandische Genossenschaft;
oicocredit.coop) Uber Mikrokredite Kleinstunternehmer*innen im Globalen
Suden finanziert. Als Oikocredit-Genossenschafter*in kann man diese Projekte
unterstltzen. Seit den frihen 2000er-Jahren ist Mikrofinanz auch Gber Fonds-
|6sungen zuganglich.

Mikrofinanzfonds eignen sich fur Investor*innen, denen soziale und &ko-
logische Kriterien sowie entwicklungspolitische Aspekte wichtig sind und die
mit einem moderaten Ertrag (lediglich wenig Uber Geldmarktniveau) zufrieden
sind. Fur mittel- bis langfristig Anlegende sind diese Finanzinstrumente eine
sinnvolle Erganzung, da sie durch relative Unkorreliertheit mit traditionellen
Finanzmarkten Diversifikation bieten und zudem als vergleichsweise risikoarm
eingestuft sind (meist zwei bis drei auf einer Skala bis sieben). In Deutschland
sind Mikrofinanzfonds fur Privatanleger*innen zum 6ffentlichen Vertrieb zuge-
lassen und kdénnen tUber Banken und die grof3ten Plattformen bezogen werden.

Der IIV-Mikrofinanzfonds flr Privatinvestor*innen der Invest in Visions (I1V,
investinvisions.com) ist mit mehr als 700 Millionen Euro der groRte in Deutsch-
land. Die Invest in Visions GmbH hat sich als Mikrofinanzinvestor der ersten
Stunde einen Namen gemacht. Sie wurde bereits 2006 mit dem Ziel gegrin-
det, institutionellen und privaten Anlegenden den Zugang zu Investments zu
ermoglichen, die neben finanziellen Ertrdgen auch eine soziale Rendite bie-
ten. Mittlerweile gibt es etliche Angebote, die sich im Bereich Mikrofinanz auch
an Kleinanleger*innen richten, z.B. der GLS Al Mikrofinanzfonds (gls.de) der
GLS Bank oder der KCD-Mikrofinanzfonds Il der BIB (Bank im Bistum Essen,
bibessen.de).

In Osterreich hingegen dirfen Mikrofinanzfonds nur an professionelle und
semiprofessionelle Anlegende vertrieben werden. Uber den Umweg einer
Dachfondskonstruktion (mit einem entsprechenden GebUhren-Overlay) ist das
Thema Mikrofinanz aber seit 2010 auch fur dsterreichische Privatanleger*innen
Uber den ERSTE Responsible Microfinance Fund (erste-am.at) zuganglich.
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Es gibt keine Statistiken daruber, wie hoch der Prozentsatz von Anlegenden
in Mikrofinanzfonds im Verhaltnis zu traditionellen Anlageinstrumenten ist; der
Anteil ist aber sicher nicht grol3 (vergleichsweise wenige Assets in der Asset-
klasse an sich, Fokus auf [semi]professionelle Kund*innen). Laut unbestatig-
ten Schatzungen belduft sich das weltweite Volumen von Mikrofinanzfonds im
Jahr 2020 auf etwa 20 Milliarden US-Dollar (Estoppey/Narayanan 2023, S. 26).
Zum Vergleich: Allein der deutsche Investmentfondsmarkt hatte zur gleichen
Zeit ein Volumen von Uber drei Billionen Euro. Wenn man sich bei Anbietern
umhort, erhalt man, wenig Uberraschend, ziemlich einheitliche Antworten,
wenn es um die Frage der typischen Kund*innen geht: Typische Mikrofinanz-
investierende sind haufig gut gebildet und verfligen Uber ein mittleres bis
hohes Einkommensniveau. Ein gewisses finanzielles Verstandnis und Interesse
an diversifizierten Anlagestrategien sowie ein starkes soziales Bewusstsein
sind Grunde fur Investments in Mikrofinanz. Primares Ziel ist, mit dem Kapital
positive gesellschaftliche Veranderungen zu bewirken - dafir nehmen Inves-
tor*innen vergleichsweise niedrige Renditen in Kauf.

Zunehmend interessieren sich auch jingere Erwachsene, die sich intensiv
mit Themen wie Nachhaltigkeit, sozialer Gerechtigkeit und ethischen Invest-
ments auseinandersetzen und grof3en Wert auf Transparenz und Ethik - nicht
nur bei Investments - legen, fur Mikrofinanz.

Das ist auch daran festzumachen, dass sich weltweit (regionale Daten sind
nicht verfigbar, der Grof3teil der Investor*innen kommt aber aus Westeuropa
und Nordamerika) (Estoppey/Narayanan 2024, S.96ff.) seit 2006 das Volumen
der Mikrofinanzfonds mehr als verachtfacht hat (durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate von 14,5 Prozent). Allerdings erfolgte das Wachstum von sehr
niedrigem Niveau aus und hat sich in den Jahren verlangsamt.

International betrachtet, halt die Studie von Tameo fest, dass weltweit
26 Prozent der Investitionen in Mikrofinanzfonds von Privatanleger*innen und
qualifizierten Privatpersonen (High-Net-Worth Individuals - HNWs) getatigt
werden.

8. Crowdinvesting

Crowdinvesting ermdglicht es Privatanleger*innen, in konkrete Projekte bzw.
Unternehmen zu investieren. In Deutschland wird Crowdinvesting durch das
Kleinanlegerschutzgesetz reguliert und unterliegt damit dem Vermdgensanla-
gengesetz (VermAnIG). In Osterreich gibt es seit 2015 das Alternativfinanzie-
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rungsgesetz (AltFG), besser bekannt als »Crowdfunding-Gesetz«. In der Schweiz
gibt es keine eigenstandige Regelung fur Crowdinvesting, das Thema wurde
jedoch im Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) explizit aufgenommen.

Der Crowdmarkt ist in den Jahren des Niedrigzinsumfelds geradezu explo-
diert, mittlerweile ist es etwas ruhiger geworden - wohl auch, weil es einige
Enttauschungen und Totalausfalle gab. Aktuelle Zahlen aus dem DACH-Raum
sind nicht verfugbar - die letzte Studie von Crowdinvest (crowdfunding.de) ist
aus dem Jahr 2020.

Der »European Crowdfunding Market Report 2023« (thecrowdspace.com)
vom Crowdfunding Research Center der norwegischen University of Agder
kommt aber zu dem Schluss, dass der deutsche Crowdfunding-Markt weiter
wachsen wird (Shneor 2023, S. 40ff.). Vor allem angebotsseitig sehen Unterneh-
men Uber Crowdfinancing eine Chance, Zugang zu Finanzmitteln zu bekommen.
Auch der Appetit der Investor*innen wird trotz vieler Herausforderungen als
weiterhin positiv beschrieben.

Laut Bericht stellen tber alle Regionen und Modelle hinweg sowohl 2021 als
auch 2022 private Anleger*innen die gréRte Investor*innengruppe (70 Pro-
zent +) dar. Die Altersverteilung variiert je nach Plattformmodell (equity/debt)
und Region. Generell 1&sst sich aber sagen, dass die meisten Anlegenden in der
Altersklasse 36 bis 45 Jahre zu finden sind. Lediglich in Nordeuropa dominieren
jungere Anleger*innen im Alter von 26 bis 35 Jahren.

Manner sind bei Crowdinvesting deutlich Uberreprasentiert, was im Einklang
mit Untersuchungen steht, die zeigen, dass Frauen erstens risikoscheuer sind
und zweitens nach wie vor Uber weniger verfigbares Einkommen verflgen
(Serwaah/Shneor 2021, S. 291ff.).

Beim Crowdinvesting gibt es wie bei keiner anderen Anlageform durch die
direkte Auswahl der Projekte/Unternehmen die Mdglichkeit, nachhaltig im
besten Sinn zu investieren und direkten positiven Impact zu bewirken. Natir-
lich gibt es auf Crowdfunding-Plattformen auch Projekte, die keine nachhalti-
gen Ziele verfolgen, aber sie sind zunehmend in der Minderheit. Zudem haben
sich etliche Plattformen explizit der Idee verschrieben, nur Geschéaftsideen
mit Weltverbesserungspotenzial zu promoten. Beispielsweise seien die deut-
sche Pionierin Bettervest (bettervest.com) und die GLS Crowd (gls-crowd.de)
erwéhnt sowie in Osterreich KLIMJA (klimja.org; vormals crowd4climate) oder
Rockets/green (rockets.investments). Crowdfunding ist aber riskant und birgt
das Risiko von Totalverlusten bei dezentem Anlegerschutz. Als Portfoliobeimi-
schung mit durchaus hohen Gewinnaussichten ist Crowdfunding aber fur nach-
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haltig orientierte Anlegende sicher eine Option. Investor*innen kdnnen ihr
Risiko zudem durch die Méglichkeit der niedrigen Minimuminvestments breit
streuen.

9. Social Private Equity / Venture Capital Funds

Im DACH-Raum ist der Markt fur Social Private Equity/Venture Capital noch
relativ jung, entwickelt sich aber stetig weiter. Ein Social Private Equity Fund ist
ein spezialisierter, illiquider Investmentfonds (typischerweise AlIF-Struktur), der
in private, nicht borsennotierte Unternehmen (ahnlich wie traditionelle Private-
Equity-Fonds) investiert. Ein Social Venture Capital Fund investiert genauso,
aber frihphasiger, z. T. sogar noch in Start-ups. Die Unternehmen oder Pro-
jekte haben in beiden Fallen eine klare »griine« oder soziale Mission und wollen
positive gesellschaftliche Veranderungen bewirken. Das Ziel ist, sowohl finan-
zielle Renditen als auch messbare soziale Vorteile zu erzielen. Diese Fonds rich-
ten sich aufgrund hoher Minimuminvestments (ab 200.000 Euro) nicht wirk-
lich an Kleinanleger*innen, dennoch sollen zwei Pioniere kurz erwahnt werden.

BonVenture (bonventure.de) hat sich 2003 als erste deutsche Beteiligungs-
gesellschaft auf Unternehmen mit gesellschaftlichen Wirkungszielen fokus-
siert. BonVenture ist als European Social Entrepreneurship Funds (EUSEF) bei
der BaFin registriert und damit verpflichtet, soziale Wirkung zu erzielen. In den
letzten knapp 20 Jahren wurden vier Risikokapitalfonds aufgelegt.

Der ESIIF (fa-se.de/esiif; European Social Innovation and Impact Fund) wurde
von der FASE, der Finanzierungsagentur von Ashoka, als Fondsinitiatorin gemein-
sam mit dem European Investment Fund (EIF) und avesco Financial Services initi-
iert. Als erster Impact Fonds in Europa vergibt der ESIIF Mezzaninfinanzierungen
an frihphasige Impact-Unternehmen und nutzt dabei die EaSI-Blrgschaft (ec.
europa.eu; Unterstitzung von Mikrofinanzierungen und Finanzierungen von
Sozialunternehmen Uber das Invest-EU-Programm).

Bedingt durch eine zunehmende Sensibilisierung fur Themen wie Nachhal-
tigkeit und soziale Verantwortung, wachst das Interesse an diesen Assetklas-
sen - nur die regulatorisch erzwungenen hohen Minimuminvestments stellen
fur viele Interessierte eine unliberwindbare Hirde dar. Innovative Produktan-
bieter*innen haben aber Mdglichkeiten gefunden, auch Kleinanleger*innen
Partizipationsmoglichkeiten im »Social Private Equity/Venture Capital«-Feld zu
erdffnen. Einige spezialisierte Anlageplattformen ermdéglichen bei geringen Ein-
stiegssummen mittlerweile auch privat Investierenden, sich an sozial, gesell-
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schaftlich und 6kologisch innovativen Projekten und Unternehmen zu betei-
ligen und (im Gegensatz zum Crowdfunding) das Risiko zu streuen. Hier zwei
Beispiele:

Demokratisierung von Social Private Equity/Capital Venture

Bcause (start.bcause.com) wurde im Jahr 2021 mit der Vision gegriindet, lang-
fristiges Engagement mit Geld einfacher und fur jede*n zuganglich zu machen.
Ziel ist es, die Idee des Stiftens zu demokratisieren, von unnétig teuren Dienst-
leistern zu befreien und als transparente und kollaborative Philanthropie in das
21. Jahrhundert zu bringen.

Aktuell werden von Bcause mehr als 2.000 Nutzer*innen betreut. Auf dem
Weg zur »Everyone a philanthropist«-Mission konzentriert sich Bcause aktu-
ell darauf, eine Community von Menschen aufzubauen, die sich finanziell - im
besten Wortsinn - engagieren wollen und kénnen. Daflr bietet Bcause eine
Plattform fur digitale Stiftungen (foundations-as-a-service). Auf dieser kénnen
User innerhalb weniger Minuten ohne Mindesthirde einen Stiftungs-Account
(Foundation) einrichten. Nach Einzahlung erhalt man eine Spendenquittung
und kann das einmal platzierte Stiftungsguthaben gleich (oder spater) allokie-
ren. Daflir stehen mehrere Hundert geprifte gemeinnitzige Organisationen
sowie zahlreiche Impact Investments zur Verfugung. User kdnnen sich auch
an den Foundations anderer orientieren. Ein weiteres Feature: Auch Externe
ohne eigene Bcause-Foundation kénnen mit einem Klick spenden. Der GroRteil
der Nutzer*innen kommt aus Deutschland - ob die deutsche Spendenquittung
von im Ausland zu versteuernden Einkommen abgesetzt werden kann, missen
nichtdeutsche Investor*innen individuell klaren.

capacura GmbH (www.capacura.de) ist mit mittlerweile 32 Start-up-Investitio-
nen und Uber 22 Mio. Euro verwaltetem Kapital (Stand August 2024) einer der
fuhrenden Fruhphasen-Impact-Start-up-Investoren in Deutschland. Investiert
wird in die Bereiche Umwelt, Gesundheit und Bildung, und zwar immer zuerst
gemeinsam mit sogenannten Capacura-Lead-Investoren direkt in die Impact-
Start-ups. In der Folge kdnnen auch Privatpersonen Uber Genussrechte (Zeich-
nungen bereits ab 1.000 Euro mdéglich) am wirtschaftlichen Erfolg einzelner
Start-ups oder individueller Portfolios profitieren.

Durch professionelles Management der Start-ups mittels digitalem und KiI-
gestltztem Auswahlprozess vorab ermdglicht es capacura so auch Kleinanle-
ger*innen, am Boom der Impact-Start-up-Szene zu partizipieren - die Genuss-
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rechtslosung ermdglicht eine Impact-Venture-Capital-Demokratisierung bei
hoher Transparenz.

capacura selbst beschreibt ihre Kund*innen wie folgt: »Durch das ver-
gleichsweise niedrige Startkapital, den Impactfokus und Uberdurchschnittlich
viele Investments in Startups, die mindestens eine Frau im Grinderteam haben
(Uber 50 Prozent), investieren besonders viele Frauen Uber capacura in Start-
ups (Uber 25 Prozent). Capacuras Investmentmodell dient zudem oft als Ein-
stieg fur angehende Business Angels. Aber auch viele erfahrene Investor*innen
nutzen die Moglichkeit, Uber capacura in Impact zu investieren und so eine Risi-
kodiversifizierung in ihren Gesamtportfolios zu bewirken.«

10. ELTIF

Der seit 2015 am Markt befindliche European Long-Term Investment Fund
(ELTIF) ist eine spezielle Art von Investmentfonds, der langfristige Investitio-
nen in die Realwirtschaft fordern soll. Im Fokus stehen dabei Infrastrukturpro-
jekte, Immobilien, KMUs und andere illiquide Vermdgenswerte wie z. B. andere
geschlossene Fondsstrukturen. ELTIFs haben einen langfristigen Anlagehori-
zont (bis zu Jahrzehnten), um den Investitionscharakter ihrer Investmentziele
widerzuspiegeln. Die Regulierung (Verordnung [EU] 2015/760, eur-lex.europa.
eu) legt einen Minimumgrad bezlglich notwendiger Diversifizierung fest, um
ausreichend Risikostreuung zu gewahrleisten. Zielgruppe sind - neben insti-
tutionellen Investor*innen (die naturlich auch andere Mdglichkeiten hatten, in
die zugrunde liegenden Assets zu investieren, wie z. B. Uber Direktbeteiligungen
oder Private Debt) - auch Private, die jedoch bestimmte Anforderungen erfillen
mussen.

Die ursprunglich sehr streng gefassten Voraussetzungen fur Auflage und
Vertrieb von ELTIFs wurden Uberarbeitet und sind seit Januar 2024 stark gelo-
ckert: Die wichtigsten Rahmenbedingungen:

Aktuelle Voraussetzung fur ein Investment in einen ELTIF ist ein frei verfug-
bares Vermdgen von 50.000 Euro.

ELTIFs sind verpflichtet, mindestens 55 Prozent des Fondsvolumens in illi-
quide Vermogenswerte zu investieren (ursprunglich 70 Prozent).

Eine Laufzeit muss festgelegt werden (Mindestdauer gibt es nicht mehr).

Obwohl ELTIFs komplexe Investmentprodukte sind, kénnen Privatanleger®in-
nen solche Fonds auch Uber Onlinebroker oder Robo-Advisor zeichnen. Eine
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Beratungspflicht ist nicht mehr vorgesehen, eine Geeignetheitsprifung muss
aber immer erfolgen.

In der institutionellen Asset-Management-Branche sind ELTIFs aktuell stark
nachgefragt, sind sie doch ein Instrument, das das Bindeln bestimmter Nach-
haltigkeitskonzepte (Uber die gangigen Instrumente Private Equity, Infrastruc-
ture und Private Debt) ermdglicht. Die Ratingagentur Scope hat im Mai 2024
ihre bereits dritte ELTIF-Studie (scopeexplorer.com) mit dem Titel »Eine neue
Zeitrechnung« Uberschrieben. Laut Studie wachst der europaische ELTIF-Markt
solide: Anzahl und Volumen der Fonds (ELTIF) haben 2023 um rund ein Viertel
zugelegt. Weitere Fonds sind fur 2024 und darUber hinaus in Planung. Dabei
haben die Anbieter*innen - anders als unter dem Regime der ursprunglichen
ELTIF-Regulierung - nun auch ganz gezielt Privatanleger*innen im Blick, wenn
auch zuerst einmal schwerpunktmaRig im HNWI/Private-Wealth-Segment bzw.
im Private Banking. Es ist aber durchaus absehbar, dass innovative Produkt-
schmieden in den nachsten Jahren Mdéglichkeiten finden, auch dieses Anlage-
segment fur Kleinanleger*innen zu 6ffnen. Erste Produkte mit einem Minimum-
investment in StlckelungsgréfRen von 100 Euro sind bereits in Planung.
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cric -

Corporate Responsibility Interface Center -
Verein zur Foérderung von Ethik und
Nachhaltigkeit bei der Geldanlage

Der vorliegende Sammelband wird von cric zu seinem 25-jahrigen Jubildaum her-
ausgegeben. Der cric e. V. ist einer der adltesten Vereine zur Férderung von Ethik
und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage in Deutschland. Wir geben &kologischen,
sozialen und kulturellen Aspekten in der Wirtschaft mehr Gewicht. Fur eine
gerechte und zukunftsfahige Wirtschaft. Seit 25 Jahren.

Ziel ist es, Ethik und Nachhaltigkeit im Bereich Sustainable Finance zu for-
dern und weiterzuentwickeln. Dabei legen unsere Mitglieder - Uberwiegend In-
vestor:innen - Wert auf die Reflexion werte- und wirkungsorientierter Ansatze
sowie den kritischen Diskurs, um den Markt zu inspirieren. cric fordert Bildung
und Forschung rund um ethisch-nachhaltige Investments. Dafur engagiert sich
der Verein zusammen mit seinen werteorientierten Mitgliedern an den Schnitt-
stellen zu Finanzwirtschaft, Kirche, Investor:innen, Wirtschaft, Gesellschaft und
Wissenschaft.

Seit dem Jahr 2011 bindelt cric seine wissenschaftlichen Aktivitaten im eige-
nen Thinktank, dem cricTANK. Bei diesem lagen die Initiative, Konzeption und
Umsetzung des vorliegenden Sammelbandes. Herausgebende Autor:innen sind
Kevin Schaefers, Claudia Dopfner, Klaus Gabriel und Catherine Marchewitz.

cric ist ein gemeinnltziger Verein mit Mitgliedern aus Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz und finanziert sich Uberwiegend aus Mitgliedsbeitragen
und Spenden. Mehr zu uns finden Sie unter: www.cric-ethik.finance
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