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Abstract:

Socially Responsible Investors are concerned about social, ethical and especially
environmental issues in enterprises. They invest mostly through investment vehicles officially
labelled SRI funds, or if not, then with clear mandates to their investment managers to invest
responsibly. The investment universe of such funds and managers is usually limited to
publicly-listed enterprises. Yet innovation and especially those in the environment sector
occur in young, non-quoted companies. Venture Capital can play a vital role in financing
innovations in environmental and clean energy technologies. This is a departure from
traditional Venture Capital and is seen as such by the investment community, thereby
withholding allocations to such Venture Capital initiatives. Who better then, than Socially

Responsible Investors to provide capital to environment-oriented VC funds?
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1. Einleitung

Venture Capital (,VC"), also Risikokapital, stellt ein wichtiges Medium zur Finanzierung von
Innovationen und kleinen Unternehmen dar. VC ist eine Eigenkapitalfinanzierung, d.h. es ist
Kapital, das einem Unternehmen ohne Gegenleistung zur Verfigung gestellt wird. Die VC-
Geber bekommen hingegen Anteile am Unternehmen, d.h. ein Zukunftspotential. VC
partizipiert somit am unternehmerischen Risiko. Dadurch unterscheidet sich VC vom
Fremdkapital, also Darlehen und Kredite, wo eine Rickzahlung des Kapitals stets

vorgesehen ist, meistens verzinst wird und durch Vermogen des Kredithnehmers besichert ist.

VC hat in den letzten 25 Jahren neue Branchen mitfinanziert bzw. hat mafRgeblich dazu
beigetragen, dass Innovationen marktfahig und kommerzialisiert wurden. Die Erfahrungen
aus Silicon Valley sind bekannt, genauso wie das Wachstum der Branchen

Informationstechnologie, Telematik und Biotechnologie, das dank VC beschleunigt wurde.

VC-Fonds sind fur ihre Aktivitat auf Gelder Dritter angewiesen. Sie rekrutieren sich aus den
Reihen so genannter institutioneller Investoren. Diese umfassen Pensionskassen,
Versicherungsunternehmen, Banken und ,Asset Manager* (Vermogensverwaltungen). Eine
Anlage in einem VC-Fonds, die von einem institutionellen Investoren getatigt wird, erfolgt in
ein fur die Branche typisches Vehikel, ndmlich ein geschlossener Fonds mit einer langen
Laufzeit: 10 Jahre, wobei die Spanne etwa 7 bis 12 Jahre ausmacht. Die Laufzeit sowie die
geschlossene Natur des VC-Fonds sind wichtig, insofern sie es dem Management des
Fonds ermdéglichen, unabhangig von Bdrsenmarkten zu agieren: Kapital abrufen, einsetzen
und letztlich eine Beteiligung verkaufen, kann somit ohne die Einwirkung o&ffentlicher
Borsenplatze stattfinden. Es ist bekannt, dass Bérsen nicht rational agieren. Die Begleitung
eines jungen Unternehmens erfordert dagegen, rationale und insbesondere geduldige

Entscheidungen treffen zu kdnnen, ohne auf Borsen-Sentiment achten zu mussen.

Institutionelle Anleger, die in VC-Fonds investieren, befolgen strenge Regeln. Die Anlage-
Kategorie Venture Capital bzw. Private Equity ,PE" ist die Kategorie mit der geringfligigsten
Allokation in einem Anlage-Portfolio. VC/PE kann in Sachen Sicherheit, Fungibilitat und
Transparenz mit festverzinslichem Papier, Aktien und sogar Immobilien, nicht konkurrieren.
Dagegen ubertrifft die Rendite die jeglicher anderen Kategorie. Statistiken der European
Venture Capital Association bezeugen, dass die Investoren, die in VC-Fonds tber 10-20
Jahren investiert haben, eine Rendite zwischen 15 und 20 % erwirtschaftet haben. Warum
wird dennoch fur VC/PE im Durchschnitt unter 5 % eines Anlagevermégens allokiert? Die
Konsequenz daraus ist, dass die Hurde fur VC-Fonds, Kapital einzusammeln, extrem hoch

ist.
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Wenn VC allgemein sich so schwer tut, institutionelle Gelder einzusammeln, welche Chance

bestiinde dann fur VC mit einer Umwelt-Orientierung?

Seit Anfang des 21.Jahrhunderts haben visiondre Finanziers festgestellt, dass alles, was mit
dem Thema Umwelt zu tun hat, das Potential aufweist, um als erfolgreiches VC-

Betatigungsfeld zu gelten:
o starke Innovationsbasis,
° stetig wachsende Nachfrage,
° Kongruenz mit verstarkter Wahrnehmung von Okologie in der Gesellschaft

Insbesondere die Entwicklung und der Erfolg erneuerbarer Energien zeigen einen Weg fir
dediziertes VC auf. Seit 2004 hat sich der Begriff clean technologies, abgekirzt ,Cleantech”,
etabliert, um diesen Zweig von VC Zu bezeichnen.
Cleantech subsumiert sdmtliche Technologien und Verfahren, die dazu fihren, die Umwelt

Zu entlasten oder Ressourcen zu schonen:
. Regenerative Energien,
° industrielle Verfahren,
° Energie-Effizienz,

° weille Biotechnologie (d.h. Enzyme, Bakterien, Kulturen, die Chemikalien

substituieren)
. neue Werkstoffe

Cleantech VC verzichtet auf keine Eigenschaften des VC-Geschéaftsmodells und ist somit

kein minderwertiges Venture Capital.

Institutionelle Anleger, die sich besonders fur das Thema Umwelt und Nachhaltigkeit
interessieren, sind so genannte Ethische und Nachhaltigkeitsfonds, die man unter dem
Begriff Socially Responsible Investment ,SRI“ Fonds subsumieren kann. Diese werden als
eigenstandige Vehikel vermarktet und ihre Anteile sind jederzeit zeichen- und handelbar. Sie
kdnnen als Privatanleger-geeignetes Investmentprodukt verkauft werden. Alternativ werden
sie bei einem Mandat zur Vermogensverwaltung als Spezialfonds mit SRI-Komponente

gefuhrt.

Solche Fonds gibt es vorwiegend in GroRRbritannien und in der Schweiz. In geringerem Mal3e

findet man sie in Deutschland, Frankreich und Holland vor. Um handelbar zu sein, ist eine

Transparenz Uber die Aktiva des Fonds notwendig. Hierdurch wird Gberwiegend in Aktien

investiert. Energie ist der Baustein samtlicher 6ékonomischer Aktivitdten. Die Erzeugung von

sauberem Strom bzw. biologischem Treibstoff wird somit zur héchst wichtigen Komponente

der Nachhaltigkeit. Jene Produktionsanlagen werden jedoch in Europa i.d.R. nicht von
5
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bdrsennotierten Firmen errichtet und betrieben, sondern von privaten. Bis solche Firmen
borsennotiert sind, dirfen die meisten SRI-Fonds nicht investieren. Dabei entgeht der
Nachhaltigkeit einer der bedeutendsten Hebel fur ihren infrastrukturellen Ausbau. In der Tat
wurden Windparks, Solaranlagen und Biomasse-Heizkraftwerke nicht von der Bérse sondern
von privaten Unternehmen und Anlegern finanziert. In Deutschland hat dies insofern
funktioniert, dass erstens der Kapitalmarkt verglichen mit dem angel-sachsischen Bereich

unterentwickelt ist, zweitens Unternehmer und Anleger 6kologische Vorreiter waren.

Wie soll aber der europaweite oder gar weltweite Ausbau der regenerativen Energie
Infrastruktur von Statten gehen ohne Zugriff auf die Kapitalmarkte? Ferner wie soll die
Vorstufe, also Innovationen in Cleantech, finanziert werden, wenn die Kapitalquellen so
ausgetrocknet sind? Jene Innovationen sind &uf3erst notwendig, um die Wirtschaftlichkeit
und Robustheit neuer Energietechnologien voranzubringen. Sie geschehen wiederum durch
Cleantech VC.

Hier liegt das Paradoxon: Kapitalmarkte haben soziale verantwortungsbewusste Produkte
herausgebracht, damit jeder an der Nachhaltigkeit Anteil haben kann, insbesondere
Pensionskassen, die fur die Zukunft ihrer Beitragszahler sorgen. Gleichzeitig versperren sie
sich gegen Investments in Projekten, Unternehmen oder VC-Fonds, die (noch) keinen Platz

am Kapitalmarkt haben, und die jedoch Urkomponente der Nachhaltigkeit darstellen.
Welche Perspektiven ergeben sich dadurch?

Forcierung des Borsengangs fir Cleantech Unternehmen, selbst wenn sie nicht bérsenreif
sind? Gibt es hybride Investment-Vehikel, die es dennoch schaffen Cleantech-Investments in
private Projekte und Unternehmen mit Handelbarkeit und Transparenz zu vereinbaren? Sind
sie das Modell kinftiger SRI-Fonds? Werden wir eine Wiederholung des US-Phanomens
sehen, in dem traditionelle VC-Fonds versuchen, Innovationen in Cleantech abzudecken?
Ware dies gut fur die Unternehmen, die Risikokapital suchen? Kann Europa dadurch die
Lissabon Vision einer nachhaltigen Wirtschaft umsetzen ?

Die Tatsache, dass die SRI-Fachverbande erst 2006 bzw. 2007 Studien zu nicht-bérslichen
Anlageinstrumenten bzw. nachhaltigem VC vero6ffentlichen, ist bezeichnend fiir den
Informations- und Handlungsbedarf der SRI Investment Community und fir die Aktualitat

unserer vorliegenden Arbeit*.

! Siehe Bibliographie unter UKSIF und EUROSIF
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2. Venture Capital

2.1. VC als Unternehmensfinanzierung

Venture Capital ist ein spezifisches Instrument der Unternehmensfinanzierung. Es handelt
sich hierbei um Eigenkapital. Als Gegenleistung flir haftendes, bar eingebrachtes
Eigenkapital werden Anteile bzw. Aktien Ubernommen oder gekauft. Der VC-Geber wird
somit Miteigentiimer des Unternehmens und patrtizipiert dadurch auch am (Miss-) Erfolg des

Wirtschaftens.

Ein VC-Geber geht insofern ein besonderes Risiko ein, dass erstens seine Eigenkapital-
Einlage nicht besichert ist, zweitens die positive Entwicklung des Unternehmens nicht
garantiert werden kann und drittens anstatt eines abschatzbaren und ggf. renditeorientierten
Projektes ein gesamtes risikobehaftetes Vorhaben (Unternehmung) finanziert wird. Daher ist
ein VC-Investment mittel- bzw. langfristig ausgelegt. Es wird gelegentlich als geduldiges
(.patient*) Kapital bezeichnet. Uber den Investitionszeitraum muss das Unternehmen ofters
nachfinanziert werden, insbesondere bei High-tech und jungen Unternehmen, die hohe

Forschungs- und Entwicklungsausgaben sowie Expansionsplane haben.

Es ist Ublich, weitere VC-Fonds ins Boot zu holen, die Co-Investoren genannt werden.
Deshalb ist es wichtig, eine VC Landschaft mit zahlreichen Akteuren zu haben, die mit einer
typischen langfristigen Fondsstruktur ausgestattet sind. Nur so kann VC als
Investitionskapital ohne Rickzahlungsdruck betrachtet werden und somit im Sinne einer

langfristigen Entwicklung des Beteiligungsunternehmens wirken.

Venture Capitalisten streben eine Veraulierung (,Exit*) ihrer Beteiligung mit Zugewinn an.
Solche Exits ermdglichen einen Kapital-Rickfluss an die Anleger der VC-Fonds. Ein Exit
findet statt, wenn das gesamte Unternehmen verauf3ert wird. Ebenfalls wird dies durch die
Handelbarkeit der Aktien ermdglicht, typischerweise im Rahmen einer Borsennotierung. Ein

VC erwartet sein Capital-Gain nach 3 bis 7 Jahren.

Das sind — grob zusammengefasst — die Spielregeln des VC-Geschéftes. Venture Capital ist
kein informelles Eigenkapital-Instrument sondern professionalisiertes Eigenkapital mit
etablierter Praxis. Hierdurch unterscheidet es sich von Finanzierung durch Business Angels
oder ,Friends and Family“, die aul3erdem keiner Berufsorganisation angehoéren. VC

Gesellschaften haben, sowohl national als international?, ihren eigenen Verband.

2 BVK (Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften), EVCA (European Venture Capital
Association)
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Venture Capital Early-Stage expansion stage exit
Phasen seed financing start-up financing first stage financing
Unternehmens- |Erstellung des Grundung des Aufnahme der  |Aus- & Aufbau —
phase Produktkonzeptes Unternehmens Produktion der _,,--"’
Vertriebskanale i~
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Verkaufserfolge Vertriebssystems
Gewinn %, |Marktanalyse detailliertes
L Marketingkonzept Ausnutzung des Markipotentials
Verlust % >
Verlustphase Suche nach
Schwierigkeiten allgemeines geeignetem jAufkommen der Konkurrenz
bei der MiRtrauen Fremdkapital
Auftretende Einschatzung von iSuche der Organisationsschwierigkeiten
Probleme Idee & Markt geeignete Kapitalgeber Suche| Aufbau eines ibeim Erreichen neuer
fFlhrungs- geeignetes| Images in der (Grifenordnungen des
ikrafte - Personals| Offentlichkeit {Unternehmens

Abbildung 1: Phasen von Venture Capital (Quelle: NRW Bank)

Je friher eingestiegen wird, desto hdher ist das Risiko fir den VC-Geber. Fir junge,
innovative Unternehmen, die noch kein Produkt absetzen, ist VC das einzige ,freie
marktwirtschaftliche” ist. Solche Unternehmen

Finanzierungsmittel, was zugénglich

bekommen kein Fremdkapital, weil keine regelméRigen Cash-Zuflisse erwirtschaftet
werden, die den Kapitaldienst bedienen konnten. Sie finanzieren sich haufig Uber
Forschungs- und Ubrige Fordermittel. In diesem Kontext werden sie durch VC mit den Anfor-
derungen der Privatmarktwirtschaft konfrontiert, oder gar diszipliniert. ,Angel Capital* stellt
eine Alternative dar: es verlauft jedoch unstrukturiert und ad-hoc. Zur Finanzierung von
Konzepten oder Geschaftsideen bis zur VC-Reife, kann jedoch Angel Capital einen

sinnvollen Beitrag leisten (Benjamin 2005).

2.2. VC als Business Model

Warum ist VC wirtschaftlich Uberhaupt attraktiv? Wie von Kortum & Lerner (2000) sowie
vielen anderen Quellen dokumentiert, trdgt VC wesentlich zum 6konomischen Wachstum
bei: EVCA (2004) ermittelte, dass VC

Bruttosozialproduktes beitrug. Hierbei ist unter den Landern zu differenzieren: Deutschland

in Europa zu 0,1% des europaischen

liege deutlich hinter Grof3britannien, Schweden und Frankreich®, bis um das 7-fache weniger.

In USA ist die Bedeutung von VC noch ausgepréagter: die Rendite von VC Investments ist
langfristig betrachtet, hoher als bei bdrsennotierten Aktien. Das CISDM der University of
Massachusetts® zeigt deutlich auf, wie iber den Zeitraum 1990-2005 der VC-Index den des
S&P 500 um fast 100% uUbertrifft (CISDM 2006). Die Erfolge der VC-finanzierten IT

Unternehmen Yahoo, Google, Apple, Sun, u.a. sind bekannt.

% Borsenzeitung 29.4.2005
* URL: http://cisdm.som.umass.edu/ [20.11.2006]
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Sicherlich ist Unternehmertum die Voraussetzung (Audretsch & Thurik 2001), aber dies wird
aus makro-6konomischer Sicht desto effektiver, wenn es von VC begleitet wird. Porter &
Stern (2004) bestétigen, dass VC neben anderen Faktoren eine wichtige Rolle bei der
Innovationsféahigkeit spielt, und dass Innovation bei der Wettbewerbsfahigkeit moderner

Wirtschaften der Faktor schlechthin sei.

Neben makro-6konomischen Betrachtungen sind es die intrinsischen Eigenschaften des
Geschéaftsmodells von VC, die es flr seine Akteure attraktiv machen. VC finanziert

Unternehmen, die

a) sich in Wachstumsbranchen befinden; die Nachfrage nach deren Leistung

oder Produkt wird immer starker

b) innovativ oder hoch-technologisch sind; dadurch entsteht ein Angebot, was
vergleichsweise wettbewerbsfahiger ist, oder es wird sogar einen Markt ex

nihilo kreiert

c) Kostenstrukturen aufweisen, die nicht linear sind; eine Umsatzentwicklung

zieht nicht gleich eine &hnliche Kostenentwicklung nach sich

d) das Eigenkapital zwecks Schaffung von Intellectual Property, Know-How oder

Marktanteile einsetzen.

Des Weiteren soll der Hebel einer VC-Finanzierung bedeutend sein: hier geht es nicht um
Liguiditat fur das laufende Geschaft, sondern um die Bereitstellung von Kapital zu dem
Zeitpunkt, an dem diese Kapitalspritze eine mdglichst grof3e Wirkung entfalten kann. Ein VC-
Geber versucht gerade mit wenig Mitteln zum grof3en Sprung zu verhelfen. Inkrementelle
Veranderung sind somit weniger attraktiv als radikale Innovationen oder Neuausrichtungen.
Die besten VCs suchen die Geschaftsidee, die zum Paradigmenwechsel filhren kann.
Deshalb eignen sich Technologieunternehmen am besten fir VC. Die gré3ten Erfolge des
VC-Geschéftes sind eben bislang in den Branchen IT, Telekommunikation und
Biotechnologie zu finden. Durch VC konnten oligopolistische Strukturen jener Branchen
aufgebrochen werden. So expandierten dank neuer Impulse die Branchen massiv. Genauso
wurde es in der Energiewirtschaft funktionieren, wenn umwelt-orientiertes VC zur Verfliigung

stehen wirde (siehe Kapitel Umwelt-orientiertes VC).

Das VC-Geschaftsmodell erwartet fir einen gegebenen Einsatz eine exponentielle anstatt
lineare Wirkung. Ublicherweise gehoért zum Modell, die Fertigstellung (und somit Besitz) von
JIntellectual Property” (geistiges Eigentum) im Beteiligungsunternehmen. Dieses Intellectual

Property, und dies ist einer der Hauptattraktionen von VC, kann dann
a) vom Beteiligungsunternehmen selbst eingesetzt

b) an Dritte lizensiert, oder
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c) veraulert,
werden.

Die Schaffung des Intellectual Property ist eines der grossten Ziele bei der Finanzierung
eines Technologieunternehmens, da sie den Schlissel zu obigen Optionen bildet. Das
Unternehmen und seine Kapitalgeber bleiben dadurch flexibel, um sich an gewisse

Konstellationen, die den Markt bzw. das Unternehmen betreffen, anzupassen.

Option a) erfordert das ganze Wagnis des Unternehmensaufbaus und entsprechenden

Kapitalbedarf

Option b) ist eine duale Strategie, die es erméglicht, Markte direkt zu bearbeiten sowie

diejenigen zu erschliessen, wo man selbst nicht prasent ist

Option ¢) ist das Pendant zu a), wodurch Risiken aber auch ,Zukunftschancen®
minimiert werden; diese ist trotzdem ein verfolgungswirdige Option, wenn wenig
Aussichten auf Unternehmensaufbau gegeben sind (z.B. Forscher-Team ohne

unternehmerische Fahigkeit).

Dariber hinaus spielt das zeitliche und ideelle Engagement des VC-Gebers eine wichtige
Rolle in der Entwicklung eines jungen Unternehmens: im Rahmen der so genannten hands-

on Betreuung des Venture Capitalisten bringt er
- strategische Uberlegungen
- Management-Tools
- Rekrutierungsvorschlage
- Absatzpotential
und umfangreiches Business-Know How ein (Pumpin et al. 2005).

VC unterscheidet sich vom informellen Wagniskapital wie z.B. Business Angels, durch die
Konstitution eines Portfolios, das der Risikodiversifikation dient. Dies ist besonders wichtig,
wenn ein VC als Fonds operativ tatig ist. Dabei ist auf die Anlegerstruktur des Fonds zu
achten. Professionelles VC ist fast immer als Fonds konzipiert, der Geld von Anlegern
einsammelt und spater, je nach Erfolg, wieder ausschittet (Caselli 2004). Eine Ausnahme
bildet ,corporate venture capital, d.h. VC das durch einen Konzern betrieben wird: hierbei

werden Gelder des Konzerns und nicht das Geld fremder Dritter investiert.

Je nach Fondsvolumen strebt ein VC-Fonds ein Portfolio von 5 Beteiligungen aufwarts an;
Ubliche Zahlen liegen zwischen 10 und 20. Diese Beteiligungen werden in der ersten Halfte
der Lebensdauer des Fonds eingegangen. Bei Frihphasen-Finanzierungen ist es nicht

ungewdhnlich, dass die Beteiligung ausfallt bzw. vollig abgeschrieben wird. Dies wird

10
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wiederum durch einen signifikanten Capital-Gain einzelner Portfolio-Unternehmen

wettgemacht.

Investoren
,Limited Partners*

Fundraisingﬁ

Managementgesellschaft
,General Partner*

Selektion,
Betreuung

Beteiligungskapital €

Anlage €

Beteiligungsunternehmen

Abbildung 2: Struktur und Finanzierung eines VC-Fonds
Wichtig an dieser Stelle sind zwei Elemente:

e der Fonds ist geschlossen, d.h. die Anteile sind nicht fungibel; die Anzahl der Anleger
sowie das Gesamtvolumen des Fonds sind begrenzt; es herrscht Transparenz Uber

Namen und Anlagesumme der Investoren, die sich ohnehin vertraglich engagieren.

¢ Die lange Laufzeit ist fir die Finanzierung von technologischen Innovationen erheblich,
so dass diese die notwendige Marktreife sowie -penetration erzielen konnen. Das
Eingehen der Beteiligungen findet normalerweise in der ersten Halfte der Laufzeit des
Fonds statt. Die zweite Halfte der Lebensdauer des Fonds befasst sich mit weiterer
Finanzierung der Beteiligungen bzw. mit ihrer Verausserung. Das letztere ist die
Voraussetzung fir die Rickzahlung der Anlage. VC-Fonds lassen sich durch den
.Capital Gains“ bzw. ,Cash-on-Cash Return“evaluieren; dies ist das Resultat
folgender Gleichung:
2 Verausserungserlose - 3 eingesetzes Kapital - 2’ Management-Gebuhren. Dieses
Resultat lasst sich durch das Fondsvolumen dividieren, um den sogennanten
~Multiple® zu ermitteln, d.h. der Faktor des eingesetzen Kapitals. Ein guter Fonds

sollte mindestens einen Multiple von 3 ausweisen kénnen.

Fuhrende VC-Fonds schaffen es, mit einer oder zwei Beteiligungen das gesamte angelegte

Capital zuriickzuzahlen. Nur ein Portfolio-Ansatz kann von solchen Unwagbarkeiten bzw.

11
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Geschaftspraktiken profitieren. Die Praxis der Syndizierung, d.h. dass Beteiligungen mit
anderen VC-Fonds eingegangen werden, ermoglicht es, das Kapital des Fonds zu strecken
und somit ein diversifiziertes Portfolio zu etablieren. Solche Co-Investments sorgen auch fur
eine Risikominimierung, insofern dass sich der VC-Fonds seine Investmententscheidung
durch einen zusatzlichen VC bestatigen und einen Teil des Finanzierungsvolumen tragen
lasst. Co-Investing ist eine Besonderheit des VC-Geschaftes, wo man gleichzeitig Partner
und Konkurrent anderer VC-Fonds ist. Man braucht den anderen, um seine Beteiligung
weiter zu finanzieren, dennoch versucht man sich durch besseren Zugang zu neuen
Engagements (,Deals") oder durch Aushandlung besserer Konditionen, die die eventuelle

Rendite vergleichsweise erhéhen sollte, von der Konkurrenz abzukoppeln.

VC-Investments bringen hohe Transaktionskosten mit sich: aufgrund des innovativen
Charakters des zu finanzierenden Unternehmens bzw. der Schaffung neuer Markte, missen
Evaluierungen mit nicht existierenden Daten umgehen. Individuelle Abschatzungen der VC-
Geber zum Markt, Produkt, Technologie und Unternehmer tragen zu héheren Kosten als in
etablierten (und transparenteren) Markten bei (Schefczyk 2000). Wéahrend eine rationale
Entscheidungsgrundlage angestrebt wird, z.B. durch Assoziation oder Analogie wenn keine
Daten vorhanden sind, entscheiden manche erfahrene VCs auch nach ,Bauchgefuhl“. Der

Portfolio-Ansatz erméglicht ein solches Wagnis.

2.3. VC als Assetklasse bzw. als Investmentprodukt

Venture Capital wird unter dem Uberbegriff Private Equity subsumiert, da es sich um nicht-
offentliches Eigenkapital handelt. Private Equity schliel3t ebenfalls Eigenkapital fur reifere

Unternehmen ein, das auch im Rahmen eines majoritiren Erwerbs (,Buy-outs”) sowie

minoritarer Beteiligung investiert wird.

Private Equity

e N I
Venture Capital Special situations Buy-outs
N NG J

e N )
seed early -stage expansion
o NG )

Abbildung 3: Segmentierung von Private Equity (nach Caselli 2004)
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Jeder professionelle Anleger fiuhrt eine ,Asset-Allokation“ durch, in welcher er sein
Vermogen unter diversen Anlageformen (,Assets”) verteilt. Jene Asset-Allokation soll der
Finanzplanung des Anlegers angepasst werden. Sie soll Rendite sowie Risiken
berticksichtigen (Reilly 2003). Mittlerweile ist die Diversifikation eines Asset-Portfolios nach

der Theorie von Markowitz® ein erforderlicher Grundsatz jedweder Anlagestrategie.

Assets werden nach ihren Sicherheits- und Fungibilitatseigenschaften eingestuft. Am oberen
Ende der Skala befinden sich Bundesschatzbriefe, US Treasury Bills und am unteren Ende

Private Equity. Dazwischen liegen Anleihen und Aktien.

Die Charakteristika von Private Equity als Assetklasse sind u.a. eine fehlende Fungibilitét.
Dies ist desto mehr der Fall, wenn Private Equity oder Venture Capital in Form eines
geschlossenen Fonds angeboten wird. Da diese Assetklasse aus unternehmerischen
Beteiligungen besteht, bietet sie ex-ante wenig Prognosesicherheit bezuglich Rendite. Die
Historie der zwar relativen jungen Private Equity Branche (etwa 25 Jahre) zeigt jedoch, dass

diese eine der renditestarksten Anlageformen ist.
Die Varianz ist allerdings bedeutend (vgl. EVCA Jahresberichte) und hangt von Faktoren ab
wie

- Jahrgang der Auflage des Fonds (,vintage")

- Untergruppe (Venture Capital, Buy-out, Special Situations)

- Industriesektor (IT, Biotechnologie, old economy)

- Management team

Wer sind die typischen Anleger in dieser Assetklasse? Es sind institutionelle Investoren, die
ausreichende Assets verwalten, so dass eine Allokation an Private Equity Uberhaupt in Frage
kommt. Die Zeichnungssummen liegen Ublicherweise im siebenstelligen Bereich. Daher
investieren in VC/Private Equity keine Individuen, sondern Pensionsfonds,

Versicherungsunternehmen, Banken, Vermdgensverwaltungen und Stiftungen.

Erfolgreiche Anleger in dieser Assetklasse missen daher die 0.g. Faktoren richtig evaluieren
konnen. Sie bestehen aus weichen Aspekten, die eine reine quantitative Analyse, wie sie

sonst am Kapitalmarkt méglich ist, kaum erschlieRen kann.

Die Konsequenz aus den Charakteristiken von Private Equity ist, dass dieser Assetklasse
eine geringe Allokation zugewiesen wird. Selbst bei erfahrenen und hoch entwickelten US
institutionellen Investoren macht sie 5 bis 10% eines gesamten Portefeuilles aus. In
Deutschland ist die Allokation besonders gering, weil kulturell anders mit gewissen Assets
umgegangen wird (z.B. deutsche Pensionskassen investieren nur 8% in Aktien verglichen

mit 75% in Grof3britannien), bzw. institutionelle Investoren mit strengen gesetzlichen

5 "portfolio Selection: efficient diversification of investments”, 1959
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Auflagen konfrontiert sind: bei Versicherungsunternehmen 20% Maximum fur Aktien
Uberhaupt (Reilly 2003). Wenn die Allokationsquoten fir bdrsennotierte Aktien so niedrig

sind, bleibt der Kapitalzugang fir ausserbdérsliche Anlagen wie VC Fonds auf3erst schwierig.

Diese Kapitalunterdeckung am Anfang der Finanzierungskette in Deutschland, also beim
Kapitaleinsammeln fur VC-Fonds, breitet sich makrodékonomisch aus, insofern dass viele
innovative unternehmerische Vorhaben mangels Risikokapital schlichtweg nicht finanziert
werden. Dabei ist die Assetklasse fur Anleger nicht unattraktiv, insbesondere wenn sie diese
Varianz durch eine Dachfondsstruktur mindern (Weidig 2004). Dabei wird in 5 bis 10 VC/PE
Fonds durch einen Dachfonds investiert und das Risiko somit tUber mehrere Jahrgénge,
Untergruppen und Management Teams gestreut. Weidig zeigt, dass das Risiko des totalen

Ausfalls somit quasi null ist.

Des Weiteren ist das VC Geschaft zwar nicht so transparent wie im bérsennotierten Bereich,
es bestehen trotzdem Regeln, inklusiv ,corporate governance”. Die Zeichnung eines VC-
Fonds beinhaltet ein umfangreiches Vertragswerk und das Management hat
Reportingpflichten zu erfillen (mindestens halbjahrlich). Beteiligungen werden meist mit Co-
Investoren eingegangen, d.h. mit anderen VC-Fonds: hierdurch wird sichergestellt, dass
ausreichendes Kapital ein gutes Unternehmen finanzieren kann und dass sich ein weiterer
professioneller Investor fir das Unternehmen einsetzt. Das Management eines VC-Fonds ist
ohnehin daran interessiert, dass seine Erfolge bekannt gemacht werden. Dieses Marketing
ist sowohl nach aul3en (Unternehmer) als auch nach innen (Investoren) gerichtet: durch
lukrative Veraul3erung seiner Engagements (,Exits*) zeigt das Management des Fonds, dass
sie

1.) das richtige Unternehmen identifiziert haben

2.) einen Beitrag zum Wachstum geleistet haben

3.) ein Return on Investment der Investoren erwirtschaftet haben

und erhofft sich dadurch einen besseren Dealflow einerseits und weiteres Kapital von

institutionellen Investoren andererseits.
Ist die Bérsennotierung samtlicher Portfoliounternehmen eine Alternative?

Viele Grinde sprechen dafir, eine geschlossene, auf 7 bis 10 Jahren gerichtete

Fondsstruktur, weiterhin zu verwenden:

. VC investiert zundchst in Firmen, die eben nicht bdrsenreif sind. Dafir braucht
man einen langen Atem. Fast jedes VC-Portfolio wird mit insolventen
Beteiligungen konfrontiert. Eine  Fondsstruktur schiitzt insbesondere

Kleinanleger.
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o Solche Firmen haben hohe Forschungs- und Entwicklungsausgaben bzw.

Marktausbaukosten, die dazu fuhren, dass sie etwaige Gewinne nicht

auszuschitten, sondern reinvestieren missen

) Der Unternehmenswert bei Firmen, die noch keine Produkte absetzen bzw.
deren Potential in F&E liegt, ist schwierig abzubilden. Der Handel wiirde somit

eingeschrankt werden.

. Den Reportingpflichten wéaren kleinen Untenehmen kaum gewachsen. Sie sind

auf die Betreuung durch einen professionellen Investor angewiesen.
Alle jene Griinde sind mit Borsenanforderungen kaum kompatibel

Muss also diese Assetklasse so unfungibel bleiben? Es zeigt sich eine neue Tendenz am
Markt, Private Equity dem Publikum zuganglich zu machen: Private Equity wird durch
Managementgesellschaften oder durch Fonds an die Boérse gebracht. Borsennotiertes
Private Equity ermoglicht fur beide Seiten einen leichteren Kapitalzugang: wéahrend
Kleinanleger bislang kaum Zugang zu jener Assetklasse hatten, wird dies durch ein notiertes
Vehikel moglich. Umgekehrt ist die Kapitalbeschaffung fir einen Fonds dadurch erleichtert
(Caselli 2004). Ein Paradebeispiel hierfiur ist der Bérsengang 2006 von KKR, eine der
bekanntesten Fonds Management Gesellschaften fur Buy-Outs. Buy-Out ist jedoch
risikoarmer als VC, weshalb eine geschlossene Struktur fir VC zu praferieren ist. Ein
gelisteter VC-Fonds, also ,evergreen®, birgt das Risiko, nur unzureichende Mittel vom
Kapitalmarkt einholen zu kénnen, um eine Beteiligung rechtzeitig weiterzufinanzieren. Wenn
man seine Beteiligung bei Kapitalerhbhung verwéassern lasst oder, schlimmer noch, bei
akutem Kapitalbedarf mangels Liquiditat Insolvenz anmelden muss, kann Wert vernichtet

werden.

2.4. Umwelt-orientiertes Venture Capital

Nachdem nun grob die Regeln des VC-Geschéftes dargestellt wurden, ist die Frage nach der
Besonderheit des umwelt-orientierten Venture Capitals zu stellen. Warum gibt es so wenig

davon?

Bis 2004 richtete sich das Augenmerk im VC-Bereich auf Branchen wie IT,
Telekommunikation und ,Life Sciences* (Biotechnologie und Medizintechnik). Venture

Capital fir Umwelt- und Energietechnik spielte eine Nebenrolle®.

Aufgrund tief liegender Verdnderungen auf den Energie- und Rohstoffmérkten sowie eine

gewisse Sattigung des IT-Bereiches, gewinnt dieses Segment fur Risikokapital immer mehr

® Seitdem hat sich diese Situation gewendet: Cleantech war im 3.Quartal 2006 in Nordamerika, der drittstarkste Bereich fir
VC Investments mit US$ 840 Mio. von insgesamt US$ 6800 Mio. investiert laut dem Cleantech Venture Network.

15



Institute of Management Berlin (IMB) Working paper No.33
Fachhochschule fur Wirtschaft Berlin - Berlin School of Economics

an Bedeutung. Das ,Cleantech Venture Network"’

hat fir den gesamten Bereich, in welchem
Technologien und Verfahren, die dazu fihren, die Umwelt zu entlasten oder Ressourcen zu
schonen (Regenerative Energien, neue industrielle Verfahren, Energie-Effizienz, weisse
Biotechnologie (d.h. Enzyme, Bakterien, Kulturen, die Chemikalien substituieren), neue

Werkstoffe) den Begriff ,,Cleantech” gepragt.

Eigentlich kann VC durch die Finanzierung von Innovationen und jungen Unternehmen das

in diesem Segment bewirken, was es in anderen oligopolistischen Sektoren erreicht hat.

Folgende Abbildung® illustriert die Rolle, die VC bei der Aufspaltung gewisser
Industriesektoren gespielt hat. Dabei hat VC malRRgebend zur Entstehung neuer

Unternehmen und zum Wachstum neuer Branchen beigetragen.

Axiom

Venture Capital

VC has been a catalyst for change in other industries:

Industry Agent for change VC
Pharmaceuticals Biotechnology
Telecommunication De-monopolisation

Privatisation
Internet

Information Technology Moore’s Law
Internet

Energy & De-monopolisation

Manufacturing Climate change
Environmental impact
Resource efficiencies

© 2006 Axiom Venture Capital 11
www.axiomve.com

Prognostiziert wird, dass VC genauso ein Reagent im Cleantech-Sektor sein wird, wie es in
den IT, Telekommunikation und Pharma-Branchen war. Regenerative Energien fihren
bereits einen Wandel der Energiewirtschaft herbei. Die ,Research” Abteilungen fuhrender
Banken sind sich darliber einig, welche Marktwachstumschancen fir erneuerbare Energie

bevorstehen®.

Das Cleantech-Segment wurde jedoch aufgrund diverser Mythen von der VC-Branche bisher

vernachlassigt.
Mythos 1: ,die Kapitalintensitat sei tberdurchschnittlich grof3“

Gewiss ist die materielle Anforderung an Cleantech hdher als an IT. Laborausstattung,
Maschinen, sogar Reinraume erfordern mehr Kapital als das Programmieren von
Software.

Im Umkehrschluss ist jedoch die Markteintrittsbarriere desto hdher, so dass ein

technologischer Vorsprung besser zu verteidigen sei.

" URL: http://www.Cleantech.com [20.11.2006]
8 Auszug aus der Investor-Présentation eines umwelt-orientierten \VVC-Fonds
® Siehe Research-Berichte: Deutsche Bank, Bear Stearns und Dresdner Bank
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Ferner, wenn die Aussage gegeniber IT stimmen mag, bleibt sie falsch verglichen mit
Biotechnologie, insbesondere wenn man unter ,Kapital® Produktzulassungskosten
subsumiert. Wesentliche Ausgaben der ,Drug discovery” liegen in den klinischen
Studien, die Uber Jahren hinweg dauern kdnnen und die fir die Zulassung unabdingbar
sind. Zudem ist das Resultat solcher Studien insoweit etwas binér, dass die Studie zu

einem positiven wie negativen Ergebnis kommen kann.
Mythos 2: ,wenig Innovation in Cleantech”

Dies ist landerspezifisch zu unterscheiden. In ,Ingenieur gepragten“ Landern wie
Deutschland besteht sehr viel Innovation in diesem Sektor. Daruber hinaus sollte
Innovation qualitativ und nicht unbedingt quantitativ gemessen werden. IT oder sogar
Internet Innovationen kdnnen sehr schnell entstehen; die Hauptfrage ist jedoch, wie
dauerhaft sind sie? Innovation in Cleantech ist meistens das Resultat jahrelanger
Forschung und o6fters mit einem Patent oder Schutzrecht belegt. Daher wird jene
Innovation dauerhafter sein als eine, die schnell aufgrund niedriger Eintrittsbarrieren

repliziert werden kann.
Mythos 3: ,unattraktives Business Modell*

Das Geschéaftsmodell von Cleantech-Unternehmen, die Technologie zwecks
Regenerative Energie-Erzeugung entwickeln, ist ganz im Gegenteil hochst attraktiv:
anstatt nur Technologielieferant zu sein, kbnnen solche Unternehmen sobald sie ihre
erste Anlage errichtet haben, eigentlich als Energieproduzent fungieren (und
garantierte Vergiitungen in Landern mit EEG™ erhalten). Sie haben somit die Wahl
welche Rolle sie einnehmen wollen (Lieferant versus Produzent). Des Weiteren kénnen
sie zur Finanzierung weiterer Anlagen auf ,Project Finance" zurlickgreifen, und somit
ihren Kapitalbedarf schonen; durch Project Finance tragt sich die Anlage selbst™.
Solche Unternehmen generieren somit sofort Umsatz ohne die Unwégbarkeiten des
Marketing und Vertriebes beschreiten zu muissen, die aul3erdem viel Kapital

verschlingen. Vgl. (Wuestenhagen, Boehnke 2006)
Mythos 4: ,keine Exit-Kanale*

Da die oligopolistische Struktur des Sektors aufgespaltet wird, ist man nicht mehr auf
die wenigen OI- und Energieversorgungsunternehmen als potentielle Kéaufer
angewiesen. Ferner erweisen sich Borsenplatze als sehr geeignete Exitkanéle (siehe
Grafik'?).

19 Erneuerbare Energien Gesetz, die eine feste Vergiitung dem Produzenten gewahrleistet
" siehe Ocean Power Delivery Ltd URL: http://www.opd.com [20.11.2006]
12 Basierend auf Daten von New Energy Finance u.a.
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Manche Themen, die eine Umwelt- bzw. Nachhaltigkeitskomponente haben, wie
.Lebensmittel mit Bio-Label“, ,Gesundheit®, ,fair-trade Handel“, werden aul3er Acht gelassen,

weil sie sich fur das VC-Geschaft kaum eignen.

Zusammenfassend kann uber die Attraktivitat von Cleantech als Investitionsfeld fur VC in

Europa folgendes gesagt werden:

Die Absatzmarkte sind die grof3ten Markte der Wirtschaft - allein Energieversorgung macht €
300 000 000 pro Jahr in der EU aus -, die Innovationsqualitat ist signifikant, das Business-

Modell ist attraktiv und die Exit-Kanale sind vorhanden.
Cleantech VC sollte daher der Renner schlechthin sein!

Neben seiner finanziellen Attraktivitat leistet Cleantech VC einen bedeutenden Beitrag zur
Nachhaltigkeit. Wie sonst werden Erfolg versprechende Technologien, die die Umwelt
entlasten, bis zur kommerzialisierbaren Reife finanziert? VC ist das effizienteste Instrument
dafir (Plagge 2006). Energietechnologien sind einer der wichtigsten Faktoren einer
Nachhaltigen Entwicklung im Norden wie im Siden. Gerade durch den Einsatz von ,Solar
Home Systems® (solare Insel flr geringen autonomen Strombedarf) erlangen dorfliche
Bevolkerungen des Sidens eine signifikante Erhéhung ihres Lebensstandards insbesondere

was Gesundheit und Bildung anbetrifft.

2.5. Akteure

Bis Ende 2005 war die Anzahl reiner Cleantech VC Fonds in Europa auf3erst gering. Dartber
hinaus, muss man auf die Klassifizierung solcher Fonds und dabei auf ihre Unabhangigkeit

achten.

Manche durfen nicht als neutrale Akteure im VC Markt betrachtet werden: es sind

18



Institute of Management Berlin (IMB)
Fachhochschule fur Wirtschaft Berlin - Berlin School of Economics

Working paper No.33

- so genannte corporate VC Fonds, d.h. ihr Kapital sowie Management

Team entspringen einem Konzern (z.B. BASF VC)
- offentlich finanzierte VC-Fonds (z.B. Carbon Trust)
- VC-Fonds im Familienbesitz

Solche Fonds sind nicht neutral, weil sie den Ublichen Kriterien eines geschlossenen Fonds
nicht unterliegen. Sie arbeiten im Interesse eines Konzerns bzw. einer Familie.
Selbstverstandlich bleiben sie fir Kapitalmarkt-Anleger unzugénglich. Da sie ihr Kapital nicht

von institutionellen Investoren einsammeln, haben sie nicht obligatorisch die Zwange eine

marktkonforme Rendite zu erwirtschaften.

Liste der Cleantech VC-Fonds in Europa:

Cleantech PE funds in Europe (31/12/2005)

Manager

Location

Notes

SAM PE

Generalist Cleantech

Good Energies

Focus on Photovoltaic, family fund

Axiom Venture Capital

Generalist Cleantech, not yet operational

BASF VvC Corporate
Vattenfall Energy Ventures Corporate
RWE Dynamics Corporate
Target Partners * Mostly IT
Technostart * Partial focus
Siemens VC * Corporate
E.on Venture Partners Corporate

Conduit Ventures

Focus on fuel cells

Carbon Trust

UK government funded

Aloe group Focus on later stage, family fund
wheb ventures Generalist Cleantech, family fund
3i* Some investments in Cleantech
Apax* Some investments in Cleantech

Zouk Ventures*

Some investments in Cleantech

Environmental Technologies

Generalist Cleantech, not yet operational

Planet Capital

Generalist Cleantech, not yet operational

Triodos Corporate (bank)
Ecoventures Corporate

Sustainable Energy Ventures Fully invested, non operational
Capricorn Generalist Cleantech, not yet operational
TechFonds * Partial focus

Demeter Partners

Generalist Cleantech, later stage only

Truffle Venture *

Focus on spin-offs

z|z|z|o|o|0o|0|0|0|0|0 0lo
||| n|w|w| E(Z|Z|Q91918(9198(8o|ojo|o|ojo|o|o|2|2

Emertec 3E Generalist Cleantech, France only
BankInvest DK Corporate (bank)

Norsk Hydro Ventures N Corporate

Private Energy Market Fund FIN Renewable energy production

Aus der Tabelle geht hervor, dass sich lediglich SAM Private Equity uneingeschrankt als
unabhangiger ,pure play“ geschlossener Fonds prasentieren konnte, der sich 100% auf

.early-stage” VC-Investments auf pan-europdaischer Ebene konzentriert. Samtliche anderen
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VC-Players stellten kein dedizierte Cleantech-Orientierung dar, oder wenn doch, dann mit

Einschrankungen (technologisch, geographisch oder nach Stage).

Hier wird insistiert auf professionelles VC. Im Markt gibt es auch einige seltene
borsennotierte VC Gesellschaften, die aber ggf. unkonventionell agieren kénnen und, die
sich nicht den Mafstdben der institutionellen Investor Community unterziehen muissen.
Ebenfalls betrifft dies VC Gesellschaften, die zwar als geschlossener Fonds fungieren, ihr
Kapital jedoch von Privatanleger bekommen haben. Dabei haben sie sich auch keiner
professionellen Untersuchung unterziehen missen und sind nicht genehmigungspflichtig
(Schneeweiss 1998). So versuchte zum Beispiel die Okologik Ecovest AG, Cleantech VC mit
wenig VC Kenntnissen zu betreiben, der letztlich zur Liquidation fihrte. Professionelle VC-

Geber gewahrleisten, dass der Usus der Branche angewendet wird.

Neben SAM PE versuchen neue VC Players in dieses Segment hineinzukommen: von den 4
aufgefiihrten Namen, sind 2 so genannte ,First-time Funds® und alle sowieso Neulinge in
Cleantech. Jene ,First-Time" VC-Gesellschaften haben keinen kompletten Fonds-Zyklus
(Auflegung, Investition, Verdusserung) hinter sich und kénnen somit kein Erfolgsnachweis

bringen.

Wenn also ein Investor in Cleantech VC investieren will, hat er lediglich die Auswahl
zwischen SAM PE und Fonds, die zum ersten mal in Cleantech investieren. Viele lehnen
jedoch das Risiko eines First-time Funds ab (European Venture Capital Journal 2002).

Gleichzeitig beklagen sie sich paradoxerweise Uber fehlendes Angebot am Markt!

Die Schwierigkeiten fir einen First-Time Fund, Kapital von Investoren einzusammelin,
kumulieren sich mit dem Parameter Asset-Allokation. Von den potentiellen Investoren, die
Uberhaupt Assets fiir VC/PE allokieren, gehen nur die wenigsten das Risiko eines neuen

Funds ein und dies auRerdem in einem, was VC anbetrifft, neuen Segment.

Selbst eine Einrichtung wie der Europaische Investitions Fonds'®, dessen Aufgabe es ist, in
Venture Capital Fonds zu investieren, und der dafiir Mittel der deutschen Bundesregierung
sowie der EU erhalten hat, hatte bis Ende 2005 in noch keinen Cleantech VC fonds
investiert. Die makrookonomische Fehlallokation ist eindeutig: Deutschland hat eine der
starksten Forschungslandschaft Europas, wenn nicht weltweit, in Cleantech. Die
Mittelallokation aus institutionellen und staatlichen Quellen schaffen es jedoch nicht, einen

dedizierten Cleantech VC Fonds auf die Spriinge zu helfen.

Wie kann man sonst Cleantech Venture Capital dazu verhelfen, Kapital einzusammeln damit
cleantech Innovationen professionell finanziert werden koénnen? Wie konnen junge
Unternehmen und Nachhaltigkeit gefordert werden? Wer kann dazu beitragen die Lissabon

Vision eines Europas als nachhaltige Wissensgesellschaft zu implementieren?

13 Jahresbericht 2006
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Haben hier institutionelle Investoren nicht eine Rolle zu spielen?

3. Institutionelle Investoren

Institutionelle Investoren definiert man als Akteure der Finanzwirtschaft, die eine
professionelle Verwaltung von Geldanlagen betreiben. Haufig gehéren sie bzw. entspringen
dem Bank- und Versicherungswesen. Ebenfalls konnen sie einer Branche angehéren und

den branchen- bzw. unternehmenszugehdrigen Pensionsfonds verwalten.
Klassifizieren kann man sie wie folgt:
1. Institutionelle Investoren, die ihr Vermdgen selbst verwalten (,Asset owners®)
2. Institutionelle Investoren, die das Vermogen Dritter verwalten (,Asset managers®)

3. Institutionelle Investoren, die Produkte auch fur ,nicht-professionelle® Anleger

offerieren, z.B. Publikumsfonds

Die Professionalitat der letzten zwei liegt z. T. in der Fahigkeit, sowohl Verwaltungs- als auch
Analysetatigkeiten durchzufihren. Sie betreiben ein aktives Portfoliomanagement neben der
Analyse der Unternehmen und Markte. Obige Akteure dirfen in Personalunion auch 2 und 3
gemeinsam betreiben: so erhélt z.B. die schweizirische Bank Sarasin Mandate zwecks
Verwaltung des (Teil-)Vermdgens diverser Pensionsfonds und ist daneben auch Initiator und
Manager des Fairinvest-Universal Publikumsfonds, der von jedermann gezeichnet werden

kann.

Die Pensionswirtschaft ist neben dem Versicherungswesen einer der Hauptquellen des
anzulegenden Vermégens. OECD-Lander haben Rentensysteme, die der Bevdlkerung ein
Einkommen im Rentenalter versprechen. Je nach Land wird dies offentlich bzw.
privatwirtschaftlich geregelt. Die private Vorsorge aus Zahlungen von Unternehmen sowie
Einzelpersonen fihrt dazu, dass machtige Pensionsfonds entstehen. Sie verwalten das
Vermdgen in Eigenregie oder vergeben - zwecks aktives Anlagemanagement - Mandate an
Dritte. Mischformen existieren auch insofern je nach Assetklasse intern bzw. extern verwaltet
wird. Die Pensionsfonds nehmen somit an oberster Stelle eine fiduziarische

(treuh@nderische) Rolle ein.

Wir erwéhnen hierbei die besondere Bedeutung von Pensionsvermdgen im Vergleich zu
anderen Quellen, aufgrund 1. ihres Gewichtes (an erste Stelle), 2. ihre gesellschaftliche
Zielsetzung, namlich fur die Zukunft zu sorgen. Letzteres ist besonders wahr bei staatlichen
Pensionsfonds, die fir die Zukunft einer gesamten Nation sorgen muissen. Selbst bei
privaten Pensionsfonds, die sich primar um die Zukunft ihrer Beitragszahler kimmern, muss

klar sein, dass jene in keinem hermetischen Umfeld leben werden.
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Das Anlagevolumen aus Pensionsfonds betrug 2002 circa US$ 7000 Milliarden in OECD
Landern und US$ 2000 Milliarden in Europa™.

Kann man, angesichts der Milliarden, die fur kiinftige Pensionsanspriiche angelegt werden,
ohne Rucksicht auf Nachhaltigkeit fur die Zukunft investieren? Wenn Nachhaltigkeit nicht
beachtet wird, womit werden dann die Pensionen in 30-40 Jahren bezahlt werden, und vor

allem was wird man mit dem Einkommen noch machen kdnnen?

Gibt es daher unter den Institutionellen Investoren, welche, die die Nachhaltigkeit

wahrnehmen und dementsprechend handeln? Mit welchen Instrumenten wird gehandelt?
Man muss zwischen nachfrageseitige und angebotsseitige Akteure unterscheiden:

1.) Asset owners, die Vermdgen nach Nachhaltigkeitsprinzipien anlegen wollen; diese kdnnte
man als nachfrageseitiges INSTITUTIONAL SRI bezeichnen.

Wie agieren sie?

a. Einfuhrung von SRI Prinzipien bei selbst verwalteten Anlagevermégen

(z.B. ethos™, ABP*®, Universities Superannuation Scheme'?).

b. Vergabe von Mandaten mit SRI Ausrichtung an klassische Asset
Manager, die es dann unter gewissen Grundséatzen der Nachhaltigkeit

anlegen

2.) Asset managers, die Vermoégen Dritter unter Anwendung von Nachhaltigkeitsprinzipien

managen; diese kdnnte man als angebotseitiges INSTITUTIONAL SRI bezeichnen

a. ex-nihilo  SRI-/Nachhaltigkeitsfondsmanager, z.B. Triodos Bank'®, SAM
(Sustainable Asset Management), die auch als Nachhaltigkeitspioniere oder

~Pure Play" zu betrachten wéren

b. traditionelle Asset Manager, die SRI-Mandate managen und, die ggf. ihre
Offerte formalisiert haben und daraus ein Publikumsfonds entwickelt haben,

z.B. Henderson

C. Lopportunistische” Asset Manager, die ohne SRI-Mandat eines institutionellen
Anlegers, ein Nachhaltigkeits-Publikumsfonds — aus Marketinggrinden -
etabliert haben, und die kein besonderes Nachhaltigkeitscredo aufweisen z.B.

Pioneer

4 OECD Global Pension and Insurance statistics 2005

15 Anlagenstiftung ethos fir nachhaltige Entwicklung

18 ABP Stichting Pensioen Fonds

Y URL: http://www.usshg.co.uk [20.11.2006]

18 URL: http://www.triodos.nl, www.sam-group.com [20.11.2006]
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Darauf, dass die Definition von SRI Investment-Vehikel keineswegs leicht ist, weist selbst der
europaische Dachverband, EUROSIF (European Social Investment Forum)'® hin. Er

segmentiert sie wie folgt:
- ,Mandates*
- ,self-managed”

- funds®, in welchen 90% des Anlagevolumens privater SRI Anleger zu finden

ist.

3.1. Was sind Uberhaupt Nachhaltigkeitsfonds und Socially Responsible

Investment (“SRI")?

SRI ist ein Mittel zum Zweck, namlich Instrumente einer Anlagepolitik, um gleichzeitig eine

Rendite zu erwirtschaften und die Nachhaltigkeit zu fordern.

SRI hat seine Wurzel in der ethischen Geldanlage: in den siebziger Jahren verlangten
Anleger aus dem kirchlichen Bereich, dass ihr Vermdgen, in gewisse Aktien nicht investiert
wird. So entstanden die ersten ,negativen Screenings®, die aus dem Anlageuniversum,
Unternehmen der Branchen Ristungsindustrie und Spirituosenherstellung ausschlossen.
Heutzutage werden folgende Kriterien gewéhlt bzw. meist kombiniert, z.B. ethische

Ausschlisse UND ,Best-in-class*:

Eine nitzliche Ubersicht liefert der folgende Auszug der EUROSIF ,European SRI Study
2006"

STRATEGY DEFINITION

Ethical exclusions (ethische Auschiisse) | This refers to exclusions where a large
number of negative criteria and/or filters are
applied (as opposed to just tobacco or

weapons for example).

Positive screening Seeking to invest in companies with a
commitment to responsible  business
practices, or that produce positive products
and/or services. Includes Best-in-class and

Pioneer screening.

Best-in-class Approach where the leading companies with

regard to SEE? criteria from portfolio.each

1% Siehe European SRI Study 2006
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individual sector or industry group are

identified and included in the portfolio.

Pioneer screening /Thematic investment | Thematic funds, based on ESG? issues such
propositions as the transition to sustainable development
and a low carbon economy. May focus on

sectors such as Water, Energy, etc.

Norms-based screening Negative screening of companies according
to their compliance with international
standards and norms such as issued by
OECD, ILO, UN, UNICEF, etc.

Simple screens / Simple exclusions An approach that excludes a single given
sector from a fund such as arms
manufacture, publication of pornography,

tobacco, animal testing, etc.). Simple

screens also includes simple human rights
screens (such as excluding Sudan or

Myanmar) and Norms-based screening.

Engagement Engagement is applied by some fund
managers to encourage more responsible
business practices and/or enhance

investment returns. It relies on the influence

of investors and the rights of ownership, and

mainly takes the form of dialogue

between investors and companies on issues

of concern. Engagement may

extend to voting practices.

Integration The explicit inclusion by asset managers of
CG / SEE-risk into traditional financial

analysis.

20 Social, environmental and ethical (soziale, umwelt- und ethische)
2! Environmental, social and corporate governance (ESG) bzw. Corporate Governance (CG)

24



Institute of Management Berlin (IMB) Working paper No.33
Fachhochschule fur Wirtschaft Berlin - Berlin School of Economics

Die Assetklasse, in welcher SRI-Portefeuilles angelegt werden, betrifft fast ausschlieZlich
borsennotierte Aktiengesellschaften. Die Transparenz der oOffentlichen Markte sowie die
Reporting und ,Disclosure“-Pflichten, fihren dazu, dass die oben genannten Kriterien leicht

Anwendung finden.
Welche Aspekte der Nachhaltigkeit werden bei SRI-Vermdgensanlagen berlcksichtigt?

Es werden ethische, soziale und umweltrelevante Kriterien berlcksichtigt. Eine Ausschau
nach Unternehmen der Cleantech Branche kénnte durch die Strategie ,Pioneer screening”
bzw. ,Positive screening” erfolgen. Jene Strategiepfade zusammen mit ethischen
Ausschlissen sind diejenigen, wodurch Investments in Cleantech favorisiert werden
kdnnten. Sie bilden das ,Core SRI“. Es sind, laut EUROSIF, nunmehr € 105 Milliarden Core
SRI Assets®, die aktiv in Europa gemanagt werden. In Deutschland betragt die
korrespondierende Zahl lediglich € 4,1 Milliarden, was weniger als 0,3% des gesamten
verwalteten Anlagevolumens ausmacht. SRI Portefeuilles sind somit eine marginale Grol3e

im Anlagengeschatt.

3.2. Welche Rolle kdnnen und sollen SRI Investoren spielen?

Mangels Literatur wurden Einblicke in die Strukturen und Denkweisen der SRI Community

durch Interviews ausgewahliter Akteure der Branche gewonnen (Liste im Anhang).

SRI Investoren beeinflussen sowohl das Verhalten bdrsennotierter Unternehmen als auch
jenes der Finanzbranche (siehe Beispiele von Schneeweiss 1998%%). Manche Instrumente,
die von SRI Investoren eingesetzt werden, z.B. Norms-based screenings, werden

mittlerweile auch von traditionellen Finanzanalysten verwendet.

Durch ein Investment in Aktien kénnen SRI-Investoren nur ex-post auf das Geschehen im
Unternehmen reagieren. ,Shareholder Engagement” versucht aktiv. an Themen
heranzugehen, aber als 1% Aktionadr oder ahnliches bt man zu wenig Einfluss aus. Als
Vorreiter nachhaltiges Investieren im cotierten Anlagebereich, kann gewdhrleistet werden,
dass Unternehmen, die als Modelle der Nachhaltigkeit fungieren, ausreichend finanziell
versorgt werden. Eine Aktienanlage ist jedoch keine Kapitalzufihrung. Letztere erfolgt im
Rahmen von Kapitalerhnbhungen: nachhaltige Unternehmen sind dann auf Kapitalmarkt-
Investoren angewiesen, um frisches Kapital fir ihre Entwicklung einzusammeln. Bei ,Large

Cap Stocks*** finden sie jedoch selten statt und dort wird aber das Gros des SRI-Vermégens

%2 Zum 31.12.2005
*35.119-120
24 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung > US$ 5000 Million
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angelegt®®. Solche Borsenwerte emittieren eher Anleihen, eine Assetklasse, in welcher SRI

kaum prasent ist®®.

Dem Zweck, nachhaltige Unternehmen mit Kapital zu versorgen, wird somit kaum Rechnung

getragen.

SRI-Investoren hatten jedoch eine essentielle Rolle bezlglich einer pro-aktiven Férderung
der Nachhaltigkeit zu spielen. Mit den Milliarden, die derzeit eigentlich blof3 ,geparkt” sind,

konnte vieles, wenn sie pro-aktiv eingesetzt werden wirden, bewegt werden:

Durch eine Anlagestrategie aufRerhalb der ,Large Caps“ wirde man das Wachstum des
Anlageuniversums innerhalb der Bdrse herbeifihren: so entstiinden mehr Bdrsentitel, die
Best-in-class Kriterien zu erfullen versuchen. Im britischen Markt sowie im
deutschsprachigen Raum werden ,small / ,Mid-cap“ Aktien zunehmend ins Portefeuille
aufgenommen (EUROSIF 2006).

Neben einer ausreichenden Finanzierung von nachhaltigen Unternehmen im cotierten
Bereich, sollten SRI-Investoren dafiir sorgen, dass neue nachhaltigkeitsorientierte
Unternehmen dberhaupt das Tageslicht erblicken. Hierbei geht es um die Bildung einer
Pipeline von ,sustainability stocks”, die an die Borse eingefiihrt werden (Figeac 2005). Je
kleiner der offentliche Kapitalmarkt, desto wichtiger ist der aulRerbdrsliche Bereich. Daher
misste die SRI Investment Community den Weg auch im aufRerborslichen Segment
aufzeigen. Diesen Weg beschreitet z.B. der DAB Meridio Green Balance Fund, indem er bis
10% fur Private Equity Beteiligungen allokieren darf; er hat somit in 3 aufRerborsliche

Unternehmen investiert, wovon 2 an der Borse eingefuhrt werden konnten.

Der Einfluss eines Finanzinvestors im aufRerborslichen Segment (Private Equity) ist um
einiges signifikanter als bei notierten Aktiengesellschaften: er fungiert durch die Hohe seiner
Kapitalbeteiligung als einer der wesentlichen Gesellschafter des Unternehmens; an der
Borse im Gegenteil sorgen Streubesitz, Transparenz und Fungibilitat dafir, dass ein
Finanzinvestor meist unwesentlicher Aktionar bleibt; selbst durch die Rolle des ,shareholder
Engagement” kann er nicht das bewirken, was er als wesentlicher Gesellschafter kann. Im
Sinne der Nachhaltigkeit kann somit ein Finanzinvestor darauf achten, dass Umwelt- bzw.
Nachhaltigkeitsmanagementsysteme eingefiihrt werden. Schliel3lich finanziert er durch sein
Beteiligungskapital solche Mal3Bhahmen mit. Er ist bestens positioniert, um festzustellen, ob
sein Beteiligungsunternehmen Corporate Social Responsibility Standards erfillt und sich als
solches verhalt. Dies sollte auch bei einer Ver&ul3erung seiner Anteile bzw. bei einer

Borseneinfuhrung ebenfalls forderlich sein, insofern, dass solche Managementsysteme

%% Sogar zu 90% in Holland, Belgien und Spanien
%6 Belgien bildet hierbei eine Ausnahme: Anleihen werden systematisch von den SRI-Fonds in Betracht gezogen (Eurosif SRI
Study 2006)
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bereits implementiert worden waren und keine Ausgaben fur deren Etablierung ex-nihilo

entstehen wirden?’.

ABER die Finanzierung junger Unternehmen und uUberhaupt aufRerborslicher Aktivitaten
lassen kaum SRI-Portefeuilles qua Statuten zu. Das Anlageuniversum ist so festgelegt, dass
Fungibilitat essentiell ist. SRI-Fondsmanager bieten Fonds Anteile zum An- und Verkauf
taglich oder spatestens monatlich an. Somit ist kein Platz fir einen Titel innerhalb des
Portefeuilles, etwa einer Beteiligung an einem privaten Unternehmen oder gar an einem VC-
Fonds bestehend aus 15 solcher Beteiligungen, dessen Wert durch komplexe und
unterschiedliche Bewertungsverfahren zu ermitteln wéare. Eine Ausnahme bilden hier
Luxemburg-cotierte  SICAV  (Fonds), die nach Genehmigung der drtlichen
Borsenaufsichtsbehérde bis zu 10% in aul3erboérslichen Investments anlegen dirfen. Die

Bewertung solcher Investments kann auch zum Buchwert erfolgen.

3.3. Was kann man speziell im Bereich Cleantech mit SRI bewirken?

Theoretisch kdnnte man auch bei Borsenunternehmen vieles bewirken, insbesondere wenn
man auf3erhalb der Large Caps investieren wirde. Viele Unternehmen aus der Branche
Regenerative Energie (RE) sind in den letzten Jahren an der Borse aufgenommen worden,
und bendtigen frisches Kapital fir die weitere Expansion. Diese Bdrsenwerte umfassen

Fabrikanten (z.B. von Solarmodulen) sowie Betreiber von RE-Anlagen (z. B, Windparks).

Praktisch sieht es aber anders aus: mit nur 9% des SRI Volumens im deutschsprachigen
Raum ,rangieren Investitionen in Unternehmen und Branchen, die Pioniere in 6kologischen

und sozialen Fragen darstellen, auf dem letzten Platz der Anlagestrategien“?.

Privatanleger bewirken eigentlich viel mehr durch die Zeichnung geschlossener Fonds, die
ein RE-Vorhaben finanzieren (meistens Windparks): in Deutschland haben sie in den Jahren
1998 und 2004 im Durchschnitt € 290 Mio. in solchen Anlagen getétigt®. Die steuerlichen
Vergunstigungen geschlossener Fonds trugen gewiss dazu bei. Der Bereich Cleantech/RE
spielt auch in diesem Bereich eine untergeordnete Rolle: weniger als 3% samtlicher

Platzierungserlose.

27 Dies ware eine empirische Untersuchung wert, wie unter einem ,,Peer-Group“ von IPO-Unternehmen, Diskontierungen
aufgrund fehlender Umweltmanagementsysteme vorgenommen werden

%8 Statusbericht Nachhaltige Geldanlagen 2005, 5.8

29 \/erband Geschlossener Fonds e.V., Daten von 26 Initiatoren
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3.4. Weshalb gibt es angebotseitig kaum SRI in Private Equity?

Wenn Nachhaltigkeitsfonds allein in Holland € 47 Milliarden an Core SRI Assets® verwalten,
warum entsteht konkret kein Angebot, um etwas davon an nachhaltiges PE/VC zu

allokieren?

Es entsteht natirlich eine Wechselwirkung zwischen Nachfrage und Angebot.

Nachfrageseitig sind institutionelle Anleger an das Produkt Private Equity nicht gewdhnt:
- Es macht zwischen 0 und 10% ihrer Asset Allokation aus.

e Das Instrumentarium fir die Analyse und Auswahl der Offerte bzw. der Player
weicht von jenem fur 6ffentliche Kapitalmarkte signifikant ab. Die Transparenz
und Segmentierung des Angebotes ist undurchsichtig. PE-Fondsmanager
veroffentlichen keine Berichte fur Dritte; nur die Anleger des jeweiligen
Investmentvehikels erhalten den entsprechenden Fondsbericht. Somit haben
Asset Owners wenig Kompetenz Private Equity Fonds zu evaluieren und dann

auszuwahlen.

- Die Monitoringsaufgabe kommt hinzu: Engagements in solchen Fonds
haben eine Lebensdauer von 7 bis 10 Jahren: es finden Uber die Zeit
Kapitalabrufe sowie Riickzahlungen statt. Dies muss alles beim Anleger
verwaltet werden und beansprucht eine Controlling-Stelle bzw. ein Back-
Office.

- Der Einstiegsbetrag ist relativ hoch (zwischen € 1 und € 5 Mio. pro
Fonds); eine geeignete Streuung unter mehreren Fonds erfordert somit
Uber € 10 bis € 20 Mio. allein fur die Private Equity Assetklasse. Wenn
diese Assetklasse 5% der Asset-Allokation ausmachen sollte, dann
muss das gesamte Anlagevermdgen mindestens € 200 Mio. betragen.
Solche Volumina sind flir viele Stiftungen z.B. nicht darstellbar. Ein
Private Equity Dachfonds erméglicht durch Aggregation den Einstieg bei
niedrigerem Anlagevolumen. Die Offerte solcher Dachfonds beinhaltet

aber wenig Nachhaltiges (Ausnahme Robeco, siehe unten).

Jene Faktoren bremsen somit die Nachfrage. Und wenn die SRI-Allokation der Asset owners
fur den Aktienbereich so gering ausféllt, wie soll sie tGberhaupt fur Private Equity zustande

kommen!

Diese Aussagen stiitzen sich auf Interviews mit bedeutenden Akteuren des SRI
Fondsmanagements (Henderson, SAM, Generation IM, ethos, EthiK) bzw. mit

Organisationen, die die Branche vertreten oder beraten (UKSIF, Mercer). Eine Liste der

%0 EUROSIF 2006, 5.27
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Interviews befindet sich im Anhang. Alle bestatigen auch die strukturellen Gegebenheiten
solcher Institutionellen Investoren: Metiers im Asset Management seien stark unterschiedlich
... jede trage eine Verantwortung nach Produktsparte (Anleihen versus Aktien versus Private
Equity) und nicht nach einem Thema wie Nachhaltigkeit. Die Ausdehnung von SRI auf
andere Assetklassen sei noch Zukunftsmusik. Um Asset Owners jedoch darauf zu
sensibilisieren, verdffentlichte UKSIF (UK Social Investment Forum) neulich zwei Berichte

hiertber:

Sowohl ,Discovering New SRI Institutional Investment Opportunities” als auch ,,Responsible
approaches to non-equity investments” zeigen auf, wie u. a. Cleantech Private Equity bzw.

VC, ein geeignetes Anlageprodukt sein kbnnen.

Um eine europaweite Leserschaft unter SRI-Akteuren zu erreichen, veréffentlicht EUROSIF

demnéchst eine Studie zu Venture Capital fiir die Nachhaltigkeit®.

Die Diversifikation eines SRI-Portefeuilles Uber einen strikten Aktienansatz hinaus, wirde
zudem eine Risikoreduktion mit sich bringen. Die Ergdnzung von Aktien durch
festverzinsliche Papier sowie Private Equity wirde den Risikodiversifikationsprinzipien von
Markowitz entsprechen. Das Renditeprofil von Private Equity Investments ist von dem des
Aktienbereiches dekorreliert bzw. moderat korreliert (CISDM 2006). Somit ware es allein aus
Renditeoptimierungssichten, empfehlenswert fir SRI-Investoren in Private Equity zu

investieren.

Selbst wenn die Nachfrage prima facie bescheidend war, hat Robeco, eine
Tochtergesellschaft der groRBen niederlandischen Rabobank, versucht, ihr etwas
entgegenzusetzen, indem eine Offerte konzipiert wurde. Somit kdnnte sich Robeco auch von

der Konkurrenz angesichts eines mageren Angebotes abheben.

Das Beispiel von Robeco ist aufschlussreich: Robeco als Asset Management Firma, offeriert
eine breite Palette an Aktien und Rentenfonds, einschliel3lich Nachhaltigkeitsfonds in Aktien.
Das Thema Nachhaltigkeit war ihnen wichtig genug, um ein Sustainability Fund-of Funds
(Dachfonds) fur die Assetklasse Private Equity zu lancieren. Dadurch konnten institutionelle
Anleger, die die interne Kompetenz nicht hatten, einen Private Equity bzw. VC Fonds
auszuwahlen, tber eine solche Dachkonstruktion mit professionellem Management, trotzdem
in dieser Assetklasse prasent sein, dartiber hinaus mit einem Nachhaltigkeitsansatz. Dieser
Robeco Dachfonds® investiert in mehrere Cleantech VC Fonds und diversifiziert nach

geographischem Gebiet, Entwicklungsstadion und Technologieschwerpunkten.

3 verdffentlichung 2007 erwartet — der Autor hat im Beirat der Studie mitgewirkt
32 URL: http://www.robeco.com/Cleantech [20.11.2006]
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Dem Interview mit einem der Initiatoren®* dieses Produktes ist zu entnehmen, dass
letztendlich Nachhaltigkeit kein Argument fur die Anleger war, sondern nackte Rendite. Und
dies haben die Fondsmanager erst im 2. Jahr des Fundraisings verstanden, so dass fast 3
Jahre daflir notig waren. Der Fonds ist nunmehr Uber € 200 Mio. schwer mit etwa 20

Zeichnern. Lediglich einer davon hatte ein SRI-Mandat

Wenn ein solches Angebot institutioneller Qualitdt so wenig Zuspruch unter den SRI-

Investoren findet, trotz

- Risikostreuung durch den Dachfonds, was nie zum kompletten Ausfall flhrt
(Weidig 2004)

- anerkannter Fondsaufleger
- positiver Prognosen der Zielméarkte (Cleantech),

welche Chancen bestiinden dann fir einen einzelnen Cleantech VC-Fonds, Geld von SRI-

Investoren einzusammeln?

Die Realitat der Finanzwirtschaft ist komplexer als man sie sich wiinschte, wenn man sie von

aufRen mit der Nachhaltigkeitsbrille anschaut.

3.5. [IGCC/INCR

Unter den institutionellen Investoren hat sich eine Gruppe hervorgehoben, die dem
Klimawandel besondere Beachtung schenken wollen. Die ,Institutional Investor Group on

“3 umfasst sowohl Asset Owners als auch Asset Managers. Diese Gruppe

Climate Change
versteht sich als Plattform fir einen Erfahrungsaustausch Uber die Auswirkung des
Klimawandels im Anlagengeschéft. Sie versuchen einen aktiven Dialog mit bérsennotierten
Unternehmen dartber zu fihren, welche MaRnahmen umgesetzt werden, um auf den
Klimawandel zu reagieren. Konkrete Plane fir eine erhdhte Allokation des Anlagevolumens
fur regenerative Energie oder gar Cleantech VC, gibt es nach Aussage des Sekretariats

noch nicht®.

Das amerikanische Pendant, ,“Investor Network on Climate Risk®®, versprach dagegen
schon 2005 ein Investmentbetrag von US$ 1 Milliarde fur ,prudent (behutsame) business

opportunities”, die zur Reduktion von klimaschédlichen Gasen filhren (Ceres 2005 s.19).

%3 )-P Swaart, Robeco

3 URL: http://www.iigce.org [20.11.2006]

% Interview mit Stephanie Pfeifer, Secretary General
% URL: http://www.incr.com [20.11.2006]
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3.6. Nachhaltigkeitsorientierte Banken

Kdnnten nachhaltigkeitsorientierte Banken in die Bresche springen und Cleantech VC-Fonds

das notige Geld zu Verfigung stellen?

Selbst eine umwelt-orientierte Bank wie die Okobank hat zwar neben Kreditgeschaft in
umwelt-orientierte Projekte, nicht aber in umwelt-orientiertes VC investiert (Lang 1995). Auch
ihre Nachfolgerin, die Umweltbank, schreibt jene Geschéaftspolitik fort. Sie initiiert und
vermittelt Fonds zwecks Finanzierung von regenerativen Energieerzeugung, vernachlassigt
dabei vorgelagerte Unternehmen und Innovationen aus diesem Bereich, die von Cleantech
VC aufgespiirt werden kénnten. Da sie nur Privatkundengeschéft betreibt, legt sie kein VC-

Produkt auf; die Beteiligungsfonds an RE-Projekten seien unternehmerisch genug.

Die GLS-Gemeinschaftsbank rief den GKG Beteiligungsfonds ins Leben und ging selbst
Beteiligungen fir regenerative Energie ein. Der Fonds war aber fir Kunden der Bank nicht
zeichenbar! Solche Engagements haben eher Beteiligungskapital oder gar Project Finance
Charakter und weniger den des technologie-orientierten Risikokapitals samt intensiver

Betreuung.

Weitere Banken wie Bank fir Sozialwirtschaft oder die PAX-Bank stellen genauso wenig

Kapital fir Cleantech VC bereit.

Das Kompetenz Argument bezuglich der Auswahl VC-Manager spielt bei den
nachhaltigkeitsorientierten Banken eine Rolle.

Selbst eine der grofdten Banken weltweit, die sich aul3erdem als erste ,Null-Emission“ Bank

37« ist und die konzernweit

positionieren will, und Unterzeichnende der ,Equator Principles
eine Corporate Social Responsibility Kampagne implementiert, hat bislang kein Engagement

in einem Cleantech VC Fonds®.

Die Triodos Bank aus Holland investiert in keine VC-Fonds sondern betreibt Cleantech VC

selbst (Triodos Innovation Fund).

4. Losungsansatze
Nachdem die Schwierigkeiten des Kapitaleinsammelns fiir VC-Fonds nunmehr unterstrichen
wurden und nachdem die SRI-Investment Community derzeit kaum in der Lage ist, dies zu

beheben, welche Losungsansatze gabe es?

4.1. Die Rolle 6ffentlicher Akteure

Die Rolle des Staates ist angesichts des fehlenden Kapitals fur neue VC Fonds und

insbesondere fir Cleantech VC aul3erst wichtig:

37 URL: http://www.equator-principles.com [20.11.2006]
% Siehe Novethic 2005 tber HSBC
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o effiziente Forschung und Entwicklung:

Da VC eindeutig effizientere Forschung und Entwicklung férdern kann als es
betriebliche F&E, kommt Plagge (2006) zur Schlussfolgerung, dass Regierungen
durch die Subventionierung von VC-gestitzter F&E, Wirtschaftswachstum férdern

kénnen und dies erfolgreicher als durch die Subventionierung betrieblicher F&E*.

¢ Ausstattung mit Fondsmitteln:

Die Gelder, die vom Européaischen Investitionsfonds (EIF), in VC-Fonds investiert
werden (dazu zahlt der ERP/EIF Dachfonds, der mit € 250 Mio. Bundesmittel
ausgestattet wurde), werden qua Statuten und Investmentpolitik, lediglich erganzend
zu den Engagements der institutionellen Investoren eingezahlt. So kénnen Bundes-
bzw. EU-Mittel keine Impulsfunktion darbieten. Es entstehen hierdurch keine neuen
privatwirtschaftlichen VC-Fonds. Und dies trotz des bereits erwdhnten Beitrages von

VC zu Innovation, Wirtschaftswachstum und Arbeitsplatzschaffung.

¢ Fondsschaffung:

Ein dedizierter 6ffentlicher Fonds hatte den Vorteil, eine hohe Visibilitat fur Cleantech
Investments zu schaffen. Im Rahmen dessen kénnte das Business Modell der
Cleantech Unternehmen nachgewiesen werden. Das gleiche gilt fur den Venture
Capital-Zyklus in Cleantech. Nur GroR3britannien hat bislang einen solchen Fonds
geschaffen.

Nachdem die Bundesregierung einen High-Tech Gruenderfonds** aus der Taufe
gehoben hat, wére es genauso wiinschenswert einen Clean Tech Grunderfonds (als
deutsches aquivalent des britischen Carbon Trusts) zu initiieren; dieser sollte
Beteiligungskapital fur Unternehmensgrindungen im Bereich Umwelttechnik,
Ressourcenschonung und regenerative Energie investieren*’. Wuestenhagen und
Burer sehen einen &hnlichen Bedarf in der Schweiz®. In Kalifornien wurde ein
innovatives Modell initiiert, in welchem professionelle VC Gesellschaften das Geld
des California Clean Energy Funds investieren (UNEP SEFI 2006 ss.26-27).

e Steuerliche Anreize:

Kapitalanlagen in VC-Fonds sind in Deutschland keineswegs steuerlich absetzbar.
Dies ist desto Uberraschender, denn es wurden vergleichsweise 6konomisch,
nachhaltigkeits- und innovations- irrelevantere Branchen steuerlich geférdert. Neben
fraglichen Medienfonds, die z.B. Hollywood Produktionen finanzieren, konnte die
Schifffahrt-Branche im Jahr 2002 immer noch € 1,4 Milliarden (nach den € 4

% plagge 5.26

“0 Carbon Trust URL: http://www.carbontrust.co.uk [20.11.2006]

1 URL: http://www.high-tech-gruenderfonds.de [20.11.2006]

“2Diesen Vorschlag hat der Autor mehreren MdB unterbreitet

3 “The Role of Government in Supporting the Emergence of Clean Energy Venture Capital Investing in Switzerland”, s.29-

30

32



Institute of Management Berlin (IMB) Working paper No.33
Fachhochschule fir Wirtschaft Berlin - Berlin School of Economics
Milliarden in 1998) von Privatanlegern einsammeln; ein wesentlicher Faktor dabei war
die steuerliche Vergtinstigung. Frankreich sowie Grol3britannien haben dies langst
erkannt und beglnstigen Privatanleger, die Kapital in der VC-Branche anlegen
wollen. Zwar unterlegen FCPI, FCPR* und VCT* gewissen Einschrankungen, sie

ermdglichen nichtsdestotrotz einen Kapitalzufluss Richtung VC- Fonds.

o Okologisierung der Wirtschaft bzw. der Finanzwirtschaft:
Gewisse Umweltabgaben oder Steuern (z.B. Kraftstoff) konnten ,recycelt* werden,
indem sie Regenerative Energie Projekte zugute kommen bzw. die
Zukunftstechnologien jener Branchen tber den VC-Ansatz vorantreiben und
kommerzialisieren lassen (vorher erwdhnte F&E Effizienz Argument). Daneben ware
der Einbezug weiterer Branchen in den EU-ETS (Emissionenrechtehandel) zu
forcieren. Durch das Einbeziehen der Verkehrsbranche beispielsweise, die circa 30%
zum CO2 Ausstol3 in der EU beitragt, wirde die Attraktivitdt mancher cotierten
Unternehmen an Wert verlieren und somit zu einer Umschichtung von Portefeuilles
fuhren - und dies nicht nur bei SRI-Fonds, sondern in der gesamten Anlagebranche
(schon jetzt kénnen Aktienfonds-Manager auf Analysen zurlickgreifen, die versuchen
zu ermitteln, wie sich der Klimawandel auf manche Borsentitel auswirken wird; ein
Beispiel dafirr ist das Analyse-Tool ,Carbon Beta“ von Innovest*®). Letztens wére eine
gewissenhaft implementierte Tobin-Steuer”’, in die Nachhaltigkeit zu recyceln;

Projekte, Branchen, Manager muissten natdrlich hierfur definiert werden.

e Schaffung eines Bewussteins bei Entscheidungstragern tber die Notwendigkeit von VC
als Innovations- und Wachstumsfaktor, bzw. als Instrument des Technologie-
Transfers. Bezeichnend ist es, dass in einem Gutachten fur das Bundesministerium
fur Bildung und Forschung Uber Spin-offs aus der offentlichen Forschung (2002) das
Wort Risikokapital in jenem 60-seitigen Papier EINMAL vorkommt**! Bei den

Parlamentariern ist man kaum besser bedient: Goppel et al.*®

appellieren fir
Ausgaben in dreistelligen Millionenhéhe fur Forschung in Regenerative Energie und
Umwelttechnik  ohne ein  Wort dariiber zu verlieren, wie etwaige
Forschungsergebnisse kommerzialisiert werden. Wenn ein Bruchteil dessen, was in
die Forschung aus 6ffentlichen Mitteln investiert wird, bloR Richtung VC zwecks Seed
und Early-Stage  Finanzierung umverteilt werden  wuirde, ware der
Nachhaltigkeitsnutzen, d.h. der Nutzen 6konomisch sowie 6kologisch betrachtet, um

einiges hoéher.

*FCPI: Fonds Commun de Placement en Innovation, FCPR: Fonds Commun de Placement & Risque
“S\/CT: Venture Capital Trust

“®URL: http://www.innovestgroup.com [20.11.2006]

*"von Prof.Tobin konzipierten Steuer auf Geldspekulationsgeschafte

85,51 und dann wieder im Fazit!

9 Goppel J. et al. Die Zeit, Ausgabe 38/2006
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Die Rolle der Staatengemeinschaft in Persona der Vereinten Nationen ist nicht zu
vernachlassigen. Diverse Initiativen fihren dazu, dass Nachhaltigkeitsansatze in der

Finanzwirtschaft eine gréRere Verbreitung finden:

¢ UNEP FI (United Nations Environment Programme Finance Initiative) bemuht sich um
neue und alternative Finanzierungsmdoglichkeiten, die der Nachhaltigkeit dienen.
Klimawandel und regenerative Energie sind Hauptthemen. Die Initiative stellt fest, mit
welchen Hindernisse die Finanzierung von regenerativen Energie konfrontiert ist und
hat daflir eigens ein separates Programm aufgelegt: SEFI (Sustainable Energy
Finance Initiative) erstellt ein Verzeichnis der Akteure, die auf diesem Gebiet tatig
sind, ob als VC-Geber oder sonstiger Finanzier*®. Somit ergébe sich die Méglichkeit

fur nachhaltigkeitsorientierte Anleger, die entsprechenden Akteure zu identifizieren.

« UN PRI (United Nations Principles of Responsible Investment™) ist eine Initiative, die
gemeinsam mit bedeutenden Pensionsfonds ins Leben gerufen wurde.
Unterzeichnende bekennen sich zu jenen Prinzipien des verantwortungsvollen
Investierens. Dabei spielen Prinzipien der Nachhaltigkeit die wichtigste Rolle. Ziel ist
es, solche Grundsatze Uber das ganze Spektrum der Assetklassen auszudehnen.
Private Equity sollte dabei eingeschlossen werden. Es kann daher lang dauern, wenn
in der Private Equity Assetklasse zuerst mit Negativ-Screenings begonnen wird, bis

ein Pioneer-Screening fir Cleantech VC durchgesetzt wird.

4.2. Bdrsennotiertes Venture Capital

Venture Capitalisten kbénnen versuchen, das notwendige Kapital an der Borse zu beschaffen.
Die groRte Beteiligungsgesellschaft der Welt, 3i aus England, macht es tatsachlich so.
Notwendig ist jedoch eine kritische Masse sowie eine Verteilung des Portfolios Uber das
ganze Spektrum von Private Equity. Durch ein solches Portfolio inklusiv etablierter Firmen,
die Dividenden ausschuitten, kann man den Anforderungen der Borse gerecht werden. Bei
mehr als 1000 Beteiligungen, die weltweit verteilt sind, sorgt die reine
Wahrscheinlichkeitsstatistik dafiir, dass im 3i Portfolio regelmaRig verauRert wird>>. Aus den

Erldsen kann man neue Engagements eingehen oder an die Aktionéare ausschutten.

Cleantech VC sieht aber ganz anders aus. Die betreuungsintensive Natur des Geschéftes
fuhrt dazu, dass die Anzahl der Beteiligungen eine Obergrenze zu erreichen hat. Cleantech
VC-Geber investieren lUberwiegend in Unternehmen, die die Gewinnschwelle noch nicht
erreicht haben und somit nichts auszuschitten haben. AufRerdem ist das Risikoprofil der

Investments hdher als im normalen Beteiligungsgeschéft, wo Technologie und Markte bereits

50 URL: http://www.sefi.unep.org/ [20.11.2006] http://www.sef-directory.net/ [20.11.2006]
%! URL: http://www.unpri.org/ [20.11.2006]

34



Institute of Management Berlin (IMB) Working paper No.33
Fachhochschule fur Wirtschaft Berlin - Berlin School of Economics

erprobt sind. Wenn Anleger solche Unwégbarkeiten in Kauf nehmen wuirden, dann stellte
borsennotiertes VC eine Alternative zum geschlossenen Fonds dar. Die Hirde des
Fundraisings konnte somit iberwunden werden. Interessanterweise gibt es in Deutschland
noch keine cotierte nachhaltigkeitsorientierte Beteiligungsgesellschaft. Dennoch ziehen
Thema wie Private Equity und Cleantech Privatanleger stark an, so dass Potential fir ein
solches Vehikel gegeben ware. Carbon Trust in Grol3britannien versucht gegenwaértig ein
borsennotiertes Vehikel an dem ,AIM* (Alternative Investment Market) zu etablieren, damit

Anleger an ihrem Cleantech Portfolio Anteil haben drfen.

4.3. Ausweitung der Offerte seitens der Asset Manager

Andere Asset Manager konnten aus dem Beispiel Robeco lernen, dass eine Nachfrage
durch ein attraktives Angebot induziert werden kann. Wenn einige ahnliche Dachfonds
entstehen wirden, bekdmen die Kapital suchenden VC-Fonds ausreichende Mittel. Es sind

ja derzeit in Europa eine handvoll VC-Fonds, die sich auf Cleantech konzentrieren®.

Es ist anscheinend noch zu frih ein solches Produkt als nachhaltigkeitsorientiert oder SRI zu

vermarkten.

Initiatoren geschlossener Regenerative Energie Fonds aus Deutschland kénnten ihre Offerte
auf diese Assetklasse ausweiten; sie bote jedoch weder steuerliche Vorteile noch
regelmaflige Ausschittungen, also ein ganz anderes Risiko/Rendite Profil, als das, was
bislang angeboten wurde. Die Frage der Kompetenz in der Auswahl der VC-Fonds Manager
bliebe bestehen. Manche Initiatoren z.B. MPC Capital, Kénig & Cie., haben mittlerweile
Erfahrungen sowohl in der Emission geschlossener RE Fonds als auch in der von Private
Equity Fonds, so dass sie durch die Kombination ihres Know-Hows eigentlich in der Lage

waren, eine solche Offerte hervorzubringen.

5. Schlussfolgerung
Kapital fur professionelle Cleantech VC-Fonds bei institutionellen Investoren einzusammelin,

ist auRerst schwierig. SRI-Investoren kénnen derzeit keinen Beitrag dazu leisten.

Ruckgriff auf die Borse als alternative Kapitalquelle ist keine ideale Losung fur VC-Fonds

aufgrund der Besonderheiten ihres Geschaftsmodells.

Privatanleger hatten Interesse an einer Cleantech VC-Fonds Offerte. In den meisten

europaischen Landern bleibt sie ihnen jedoch nicht zuganglich.

Socially Responsible Investment mag als Konzept attraktiv sein, es bleibt jedoch in den
Gegebenheiten und der Tragheit der Finanzwirtschaft verstrickt. Die grof3en Institutionellen

Investoren nehmen langsam die Themen der Nachhaltigkeit, einschlief3lich Klimawandel,

52 Es fanden 43 IPOs in den letzten 5 Jahren statt URL: http://www.3i.com/media/fags.html [20.11.2006]
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ernst. Ob den Worten Taten folgen werden, muss man abwarten. Die diversen Initiativen
ihrerseits sind zunadchst zu begriRen. Insbesondere diejenigen der Social Investment Foren

zeigen einen Weg auf, den der Autor bereits 2005 angeschnitten hatte (Figeac 2005).

Einige Pioniere des ,Sustainable Investments®, wie SAM und Triodos, bleiben weiterhin
Pionier, insofern, dass sie ihre Philosophie auf die Private Equity Assetklasse ausdehnen:
sie sind selber als Cleantech VC-Fonds tétig. Sie kbnnen aber keineswegs das bestehende

Defizit fur die Finanzierung junger Cleantech Unternehmen ausgleichen.

6. 6. Ausblick

Die Konsequenz aus der Kapitalknappheit fiir neue VC-Fonds sowie aus der Attraktivitat des
Cleantech VC Geschaftes ist, wie man es in den USA bereits feststellen kann, dass
traditionelle VC Gesellschaften dieses Feld fir sich entdecken und dadurch die
nachhaltigkeitsorientierten Visionare verdrangen. Ware dies eine Wiederholung des SRI
Phanomens mit Opportunisten? Bliebe somit die Nachhaltigkeit auf der Strecke? Wie treu
waren sie der Branche im Falle eines Abwartszyklus? Wirden solche VC-Geber auf
Sustainability Inside achten? Cleantech als Branche auszuwdahlen, ist sicherlich zu
beflrworten, ist aber kein Garant flr holistische Nachhaltigkeit. Bei einem bekannten
Windkraftanlagen-Hersteller in Deutschland gab es neulich Auseinandersetzungen mit dem
Betriebsrat. Berichten zufolge wurden gewisse soziale bzw. ethische Grundsatze missachtet.
Die Zugehdorigkeit einer Umweltbranche reicht lange nicht, um als nachhaltiges Unternehmen

Zu gelten.

7. Quellen

7.1 Durchgefihrte Interviews (Sommer/Herbst 2006)

Interview Ethlk (Hans BERNER)

Interview SAM (Dr Christian WERNER)
Interview Henderson (Nick ROBBINS)
Interview UKSIF (Adam OGNALL)

Interview EUROSIF (Matt CHRISTENSEN)
Interview PhiTrust (Olivier.de GUERRE)
Interview IIGC (Stephanie PFEIFER)
Interview F&C (Claudia KRUSE)

Interview Rabobank (Jean-Pierre SWAART)
Interview Forum Nachhaltige Geldanlagen (Cornelia DEREJE)
Interview Mercer International (Emma HUNT)
Interview Generation IM (Jason SCOTT)

5 Sjehe Liste 5.25
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Interview ETHOS (Jean LAVILLE)
Interview Venturelnvest (Jochen MOESSLEIN)
Interview West LB Research (Hendrik GARZ)

Interview Dana SMIRIN (PR consultant)
Interview Max DEML (Redakteur OkoINVEST)

7.2.  Profile der befragten Unternehmen & Personen

Ethlk (Ethisches Investment Koln)

http://www.ethik.com/

Ethisches Investment Koln bietet eine Alternative zu herkdmmlichen Anlageformen: Die Gelder werden
ausschlie3lich in 6kologisch und sozial verantwortliche Unternehmen investiert. Damit wird ein wichtiger
Beitrag zum Erhalt einer lebenswerten Umwelt und zur effizienteren Nutzung naturlicher Ressourcen
geleistet. Bei der Grundung 1988 folgten die Initiatorinnen dem erfolgreichen Beispiel ethischer
Investmentfonds in den USA und GroR3britannien, wo 6kologisch und sozial vertragliches Investment eine
jahrzehntelange Tradition besitzt. Ethik hat sich auf diese Form »griiner« Geldanlagen spezialisiert und
als Anbieter mit der langsten Erfahrung in Deutschland die Entwicklung des Ethischen Investments

hierzulande maRgeblich gepragt.

SAM (Sustainable Asset Management)

http://www.sam-group.com/htmld/about/portrait.cfm

Die SAM Gruppe mit Hauptsitz in Zurich wurde 1995 als unabhangige Vermogensverwaltungsgesellschaft
fur Sustainability-Investments gegriindet. Heute gehdért SAM in diesem Bereich weltweit zu den
fuhrenden Instituten. Zum Kundenkreis zahlen Banken, Versicherungsunternehmen, Pensionskassen,
Stiftungen sowie Privatkunden.

SAM identifiziert durch systematische Analyse nachhaltige Erfolgskriterien bei Unternehmen. Die
Integration dieser zukunftsorientierten Kriterien in den Anlageprozess bringt dem Investor hohe
Sicherheit, Transparenz und eine attraktive Rendite. Das SAM Know-how basiert auf eigenem,
unabhangigem Research sowie einem aktiven, weltweiten Sustainability-Netzwerk.

Henderson

http://www.henderson.com/home/sri/

Sustainable & Responsible Investment (SRI) is one of the most dynamic and
powerful trends in global financial markets.

Henderson has an established SRI track record and has managed funds with social,
ethical and environmental dimensions since 1977. Integrating social, ethical and
environmental factors into the investment process allows us to respond to our
investors' values with the aim of generating long term financial value. We also have a
special focus on investing in Industry of the Future companies — those which provide
solutions to sustainability challenges.

UKSIF
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http://www.uksif.org/Z/Z/Z/about/main/index.shtml

The UK Social Investment Forum (UKSIF) is the UK's membership network for socially responsible
investment (SRI). UKSIF’s primary purpose is to promote and encourage the development and positive
impact of SRI amongst UK based investors. UKSIF believes that all material social, environmental and
ethical (SEE) issues should be integrated into standard investment practice and that individual investors
should be able to reflect their values in their investments.

The Forum was launched in 1991 to bring together the different strands of SRI nationally and to act as a
focus and a voice for the industry. UKSIF’'s 250+ members and affiliates include retail and institutional
fund managers, financial advisers, SRl research providers, consultants, trade unions, banks, building
societies, community development finance institutions, NGOs and individuals interested in SRI.

EUROSIF

http://www.eurosif.org/

Eurosif (the European Social Investment Forum) is a pan-European group whose mission is to
Address Sustainability through Financial Markets. Current member affiliates of Eurosif include
pension funds, financial service providers, academic institutes, research associations and NGO's.
The association is a not-for-profit entity that represents assets totalling over €600bn through its

affiliate membership.

PhiTrust
http://www.phitrust.fr/article/article seul.asp?NumArticle=224&ordre=420&lvI=2

PhiTrust Finance développe avec des partenaires reconnus des produits financiers dédiés a
I'Investissement Socialement Responsable (ISR). Ces produits sont investis dans des sociétés
sélectionnées sur la base de criteres financiers, économiques et aussi sur des critéres extra-financiers.

A travers ses différents produits, PhiTrust Finance propose ainsi aux investisseurs (personnes physiques
ou institutionnels) :

e Une "sélection" rationnelle d’entreprises répondant a des critéres sociaux, environnementaux ou
éthiques,

e Une utilisation des droits de vote afin d'influer sur les comportements des entreprises développant
ainsi une véritable politique d'actionnariat actif,

e Un choix d'investissements dans des initiatives ou des entreprises cotées ou non cotées impliquées
dans des activités "responsables” comme les énergies renouvelables, I'agriculture, le "bio", le

développement local...

e |IGC: http://www.iigcc.org/

e The Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC) is a forum for collaboration
between pension funds and other institutional investors on issues related to climate change.
IIGCC seeks to:

e Promote better understanding of the implications of climate change amongst our members
and other institutional investors Encourage companies and markets in which IGCC members
invest to address any material risks and opportunities to their businesses associated with
climate change and a shift to a lower carbon economy.
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F&C

http://www.fandc.com/new/aboutus/Default.aspx?id=63830

With approximately £2.6 billion (€3.8 billion) in our Stewardship range of funds (as at 30th June 2006),
F&C is the largest manager of retail ethically screened funds in the UK. We also provide a range of
investment choices for institutional investors, offering pooled and segregated ethically screened
funds. These include funds for investors seeking a traditional screened approach based on particular
ethical criteria, as well as funds for investors wanting to combine screening with engagement with

companies.

Rabobank

http://www.rabobank.com/content/rabobank/Corporate _Social Responsibility/Products _and _services/

Sustainable investment.jsp

Sustainable investment encompasses all activities that relate to the funding or liabilities side of
sustainable financial services.

The Rabobank group currently offers the following products:

Rabo Green Bond
Robeco Duurzaam Aandelen

Robeco Sustainable Private Equity Fund of Funds

Robeco Active Voting

The Swiss private bank Sarasin & Co, in which Rabobank currently has a 28% participating interest, is
also very active in the field of sustainable asset management.

Forum Nachhaltige Geldanlagen

http://www.forum-ng.de/front_content.php?idcat=81

Geschichte

Der Markt nachhaltiger Geldanlagen wéachst weltweit rapide. Auch im deutschsprachigen Raum steigt
sowohl die Anzahl von Anbietern als auch von Investoren bestdndig. Das Gesamtvolumen der
Investitionen in nachhaltige Geldanlagen betrug allein in Deutschland im Jahr 2000 schon etwa 5
Milliarden EURO und die Zuwachsraten fur die einzelnen Produktsegmente liegen vielfach im
zweistelligen Bereich.
Mit der zunehmenden Grol3e des Marktes besteht mehr und mehr der Bedarf nach einem Forum, das
die verschiedenen Interessen und Aktivitaten der einzelnen Marktteilnehmer miteinander verknipft
und einen kontinuierlichen Informationsaustausch ermdéglicht. Als Konsequenz wurde im Januar 2001
in Berlin das "Forum Nachhaltige Geldanlagen" von einer Vielzahl von Unternehmen und
Organisationen gegriindet.

Gegenstand

Nachhaltige Geldanlagen verbinden die finanziellen Absichten eines Investors (Optimierung von
Rendite, Liquiditdt und Sicherheit der Geldanlage) mit dem Anliegen, durch die Geldanlage
Verbesserungen im sozialen, kulturellen und 6kologischen Bereich zu erzielen. Nachhaltige
Geldanlagen  existieren etwa in Form von o©Okologischen Direktbeteiligungen und
Lebensversicherungen, Umweltsparbiichern, Umweltaktien sowie Nachhaltigkeitsaktien- und
Nachhaltigkeitsrentenfonds.
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Mercer International

Consulting on responsible investment

Responsible investment (RI) is the integration of social, environmental and corporate governance criteria into traditional
investment decision making and ownership processes. Rl had evolved from its roots in ethical investment, to a much
broader field, including: sustainable investment; responsible investment; and shareholder engagement and activism. Our
services cover the breadth of these areas - we work with clients to determine the perspective and approach that best
suits their needs.

Our RI business unit is focused on educating, guiding and advising investment fiduciaries and practitioners on all
aspects of RI.

Generation Investment Management

http://www.generationim.com/

Generation is an independent, private, owner-managed partnership established in 2004 and with
offices in London and Washington, D.C. Al Gore is its Chairman.

We invest in long-only, global, public equities with a concentrated portfolio of 30-50 companies. We
aim to buy high quality companies at attractive prices that will deliver superior long-term investment
returns. Sustainability research plays an important role in forming our views on the quality of the
business, the quality of management and valuation.

Max DEML

Griinder und Chefredakteur des Informationsdiensts OKO-INVEST, der seit 1991 alle 14 Tage u.a. Uber Umwelt-
Investmentfonds, Wind- und Solarparks und interessante - auch ausserbdrsliche - Umweltaktien sowie entsprechende
Aktien-Indices informiert. Max Deml hat die Indices "nx-25" und "Photon Photovoltaikaktien-Index (PPVX)" entwickelt. Er
ist (seit 1990) Co-Autor des Jahrbuchs "Griines Geld" sowie der Solar-Aktien-Studie. Daneben ist er als Beirat bei
Investmentfonds, Pensionskassen, Stiftungen, der Oeco Capital Lebensversicherung (Hannover) sowie der Messe
"Griuines Geld" (Dusseldorf) tatig.

ETHOS
http://www.ethosfund.ch/d/ethos-stiftung/ethos-stiftung.asp

Ethos, Schweizer Stiftung fir nachhaltige Entwicklung, wurde 1997 von zwei Genfer Pensionskassen
gegrindet und besteht zurzeit aus 75 institutionellen Investoren. Zweck der Stiftung ist es, bei den
Anlagetatigkeiten die Beriicksichtigung von Grundséatzen fir nachhaltige Entwicklung und die Best-Practice-
Regeln im Bereich der Corporate Governance zu fordern. Ethos stutzt sich auf die in ihrer Charta definierten
Prinzipien.

Die Stiftung ist Eigentiimerin der Firma Ethos Services, welche fiir die gesamte Anlagetatigkeit und Beratung
verantwortlich ist. Ethos Services ist auf dem Gebiet der nachhaltigen Anlagen spezialisiert.

Ethos Services beréat Anlagefonds und diskretiondre Vermdgensverwaltungs-Mandate von zur Zeit CHF 1.6
Milliarden, die mit einem SRI-Ansatz (Socially Responsible Investment) verwaltet werden
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Venturelnvest

Die Venturelnvest AG ist eine unabhangige unternehmerisch gefihrte|
Venture Capital-Gesellschaft. Wir beteiligen uns mit Eigenkapital an|
wachstumsstarken Unternehmen, die nachhaltige Innovationen, Produkte
und Geschaftsmodelle umsetzen und in den Markt bringen. An solchen
wachstumsstarken Unternehmen beteiligen wir uns in allen typischen
Venture Capital-Phasen,

Unser Geschaftsmodell und die Kooperation mit der Fraunhofer-
Gesellschaft sind darauf ausgelegt, insbesondere technologische
Innovationen friih zu erkennen, deren Umsetzung zu beschleunigen und dadurch eine dem Risiko entsprechende, hohe|
ertsteigerung  zu  erzielen. Hierbei unterstitzen wir unsere Beteiligungsunternehmen "hands-on".

In einer Zeit des immer schneller werdenden Wandels besteht unsere unternehmerische Ethik aus bestandigen Werten
ie Verantwortungsbewusstsein, Verlasslichkeit und Fairness.

West LB Research (Hendrik GARZ)

Socially Responsible Investments (SRI) is one of the fastest growing market segments. In the US more than every tenth
dollar is invested in this area and Europe is on its way to catching up, driven by changes in pension fund regulation.

At WestLB, we believe that Corporate Social Responsibility is a positive doctrine and an aid to creating shareholder
value. Corporate strategies geared to social responsibility can lead to competitive advantages through increased
efficiencies and an improved public image. Companies which can read the 'signs of the times' and adapt to them will
ultimately draw an economic benefit from them.

As a result, we see Socially Responsible Investments not as a niche segment for a specialised clientele, but as an
investment approach for mainstream investors with an exclusively monetary motivation.

Dana SMIRIN

| am a consultant specializing in environmental strategy. | work with progressive for-profit companies and non-profit
organizations integrating the philosophies of Industrial Ecology, Natural Capitalism, and Corporate Social Responsibility.
| have an extensive and unique network developed over 16 years working in a variety of industries, sectors and

countries. | actively utilize this network to provide innovative connections for my clients.
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