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1 Zusammenfassung

Die vorliegende Pilotstudie bietet erstmals eine Marktubersicht tiber Fonds mit Spendenkom-
ponente, die in Deutschland, Osterreich und/oder der Schweiz (DACH-Raum) zum Vertrieb zu-
gelassen sind. Sie enthalt aggregierte Daten zu den Fonds, den Spenden-Modellen sowie zur
Hohe und Verwendung der Spenden. Zudem zeigt sie, ob Portale und europaische Siegel fiir
nachhaltige Finanzprodukte Spendenkomponenten beriicksichtigen, gewahrt Einblicke in un-
terschiedliche Perspektiven aus Interviews mit 16 Expertinnen und Experten und enthalt Profile
konkreter Fonds mit Spendenkomponente.

Unter Fonds mit Spendenkomponente werden Finanzprodukte verstanden, bei denen ein Teil
der Einnahmen in sozial-6kologische Zwecke flief3t. Eine Spendenkomponente liegt dabei nur
dann vor, wenn sie als Merkmal einzelner Produkte verstanden oder kommuniziert wird und als
dauerhafter Bestandteil regelbasiert an den jeweiligen Fonds gekniipft ist.

Abbildung a: Vier Zahlen zu Fonds mit Spendenkomponente

)

Fonds mit Spendenkomponente sind | Milliarden Euro umfasst das Volumen
im DACH-Raum zum Vertrieb dieser Fonds und Anteilsklassen mit
zugelassen. Spendenkomponente.

)

Modelle konnen bei Fonds mit Millionen Euro kamen
Spendenkomponente unterschieden bislang sozial-6kologischen
werden. Zwecken zugute.

Die Recherche ergab 36 Fonds mit Spendenkomponente, die im DACH-Raum zum Vertrieb zuge-
lassen sind. Das aggregierte Volumen dieser Fonds betragt 8,3 Milliarden Euro, wobei bei Fonds,
die eine Spendenkomponente nur auf Ebene einzelner Anteilsklassen implementieren, aus-
schlieRlich diese in die Berechnung einbezogen wurden.

Es konnten vier Modelle unterschieden werden, mit denen Fonds Spendenkomponenten um-
setzen: das Volumen-, Geblihren-, Ertrags- und Performance-Modell. Insbesondere das Volu-
men- und das Gebiihren-Modell unterscheiden sich dabei nur in Nuancen. In der Praxis kom-
men zudem Mischformen vor. Bislang konnten diese Fonds mindestens 27,9 Millionen Euro an
Spenden in sozial-okologische Zwecke lenken. Von den Spenden profitieren insbesondere Or-
ganisationen und Projekte, die sich fiir Bereiche wie Bildung, Kinder, die UN-Nachhaltigkeits-
ziele (SDGs), Biodiversitat oder Klimaschutz einsetzen.
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Neben den unterschiedlichen Spenden-Modellen unterscheiden sich die Fonds auch hinsicht-
lich weiterer Merkmale. Bei den Fonds mit Spendenkomponente handelt es sich mehrheitlich
um Aktienfonds (50 %). Es folgen Mischfonds (27 %), Rentenfonds (17 %) und jeweils ein Dach-
und ein Mikrofinanzfonds. 61 Prozent sind nach der EU-Offenlegungsverordnung Artikel-8-
Fonds und 33 Prozent Artikel-9-Fonds. Der Rest der Fonds fallt in keine der beiden Kategorien.
Bei 67 Prozent der Fonds gilt die Spendenkomponente fiir den gesamten Fonds, bei 33 Prozent
ist sie ausschlieBlich in eine oder mehrere Anteilsklassen integriert.

Fonds mit Spendenkomponente bilden ein kleines Marktsegment: Nur 7,5 Prozent aller Fonds
mit FNG-Nachhaltigkeitsprofil und/oder dem Osterreichischen Umweltzeichen (UZ 49) verfiigen
Uber eine Spendenkomponente, ebenso wie 0,5 Prozent aller Artikel-8- und Artikel-9-Fonds in
Deutschland.

Keines der untersuchten Fondsportale bietet Spendenkomponenten bislang als Suchkriterium
an, auch wenn eines das Thema berlicksichtigt. Bei den meisten europdischen Siegeln fiir nach-
haltige Finanzprodukte spielen Spendenkomponenten derzeit keine Rolle. Ein Siegel erkennt
sie zwar als relevant an, allerdings ohne, dass dies ein Kriterium ware. Bei zwei anderen Siegeln
konnen Spendenkomponenten als erganzendes Kriterium in die Bewertung einflielen. Ein wei-
teres europaisches Siegel enthalt dariiber hinaus spezifische Anforderungen fiir Finanzpro-
dukte mit Spendenkomponente.

Die Spendenkomponente wird von allen 16 interviewten Expertinnen und Experten durchweg
positiv bewertet. Allerdings betonen zugleich fast alle, dass es sich eher um einen erganzenden
Beitrag als einen zentralen Hebel handelt. Eine weitere Erkenntnis aus den Gesprachen ist, dass
Spenden zwar einen klaren und nachvollziehbaren Impact haben, jedoch nicht die eventuell
mangelnde Nachhaltigkeit eines Fonds kompensieren diirfen.

Mit Blick auf den Vertrieb zeigte sich, dass die Spendenkomponente weniger als Verkaufsargu-
ment gesehen wird, sondern eher als positiver Faktor fiir die Reputation des Anbieters insge-
samt. Hauptzielgruppe sind den Aussagen aus den Interviews zufolge zwar vor allem Privatanle-
gerinnen und Privatanleger. Aber es werden durchaus auch verschiedene institutionelle Inves-
toren angesprochen, die wiederum selbst Interesse zeigen.

Interviewte Anbieter betonten zudem, dass Spendenkomponenten den Effekt haben kénnen,
Netzwerke und Community Building zu starken, indem sie unterschiedliche Akteursgruppen,
beispielsweise gemeinniitzige Organisationen, lokale Initiativen und Akteure, Mitarbeitende,
projektbezogene Partner sowie Kundinnen und Kunden und Investierende, miteinander verbin-
den und den Austausch zwischen ihnen fordern. Aus den Gesprachen mit den Fachleuten, die
Anbieter reprasentierten, zeigte sich dariiber hinaus, dass die Entstehungsgeschichten der
Fonds sehr unterschiedlich und daher fiir das Verstandnis der Produkte relevant sind. Die Inter-
viewten konnten dariiber hinaus keine konkreten Analysen oder Studien zu Fonds mit Spen-
denkomponente nennen.
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2 Einleitung

Fonds und allgemein Finanzprodukte mit Spendenkomponente gibt es seit vielen Jahren. Hin
und wieder berichten Fachmedien dariiber und erwdahnen das Thema.! Eine systematische Un-
tersuchung dieses Marktsegments im deutschsprachigen Raum fehlt jedoch bislang. Die vorlie-
gende Pilotstudie setzt hier an und will erstmals einen Uberblick zu Fonds mit Spendenkompo-
nente bieten, die in Deutschland, Osterreich und/oder der Schweiz zum Vertrieb zugelassen
sind.

Aus Sicht des Fair Finance Institutes ist das Themenfeld nicht nur deshalb spannend, weil es
sich um Neuland handelt. Die Verbindung von nachhaltigen Investitionen und Finanzierungen
mit dem Bereich der Philanthropie verspricht Potenziale fiir bislang wenig genutzte Gestal-
tungsspielraume und kreative Losungen. Gerade dort, wo Unterschiedliches zusammenkommt,
entsteht haufig Neues.

Spenden wirken anders als Investitionen. Sie unterstiitzen und fordern Tatigkeiten oder Berei-
che, in denen keine Renditen erwirtschaftet werden kénnen. Sie tragen daher erheblich zu ge-
sellschaftlicher Resilienz und nachhaltiger Entwicklung bei. Die Spendenbereitschaft - bei-
spielsweise in Deutschland - ist trotz des aktuell schwierigen wirtschaftlichen und politischen
Umfelds weiterhin hoch.?

Laut dem Deutschen Zentralinstitut flir soziale Fragen (DZI)? lag das Volumen der Spenden von
Privatpersonen in Deutschland 2024 bei 12,5 Milliarden Euro. Hinzu kommen Unternehmens-
spenden. Der Deutsche Spendenmonitor 2025* offenbart, dass knapp die Halfte der Menschen
spendet, 41 Prozent engagieren sich ehrenamtlich und 80 Prozent der Bevolkerung tatigen
Sachspenden. Dennoch geraten gemeinniitzige Organisationen zunehmend auch finanziell un-
ter Druck.® Fonds mit Spendenkomponente kdnnen als ein Weg neben anderen angesehen wer-
den, fuir sozial-okologische Zwecke kontinuierliche Spendenflusse zu generieren.

Inwiefern Fonds mit Spendenkomponente hierzu tatsachlich einen Beitrag zu leisten vermo-
gen, was diese Finanzprodukte auszeichnet, welche Modelle sie umsetzen, wie hoch die Spen-
denvolumina sind und welchen Zwecken diese zugute kommen, ist Gegenstand der vorliegen-
den Studie. Wir erlautern zunachst Definition und Abgrenzung sowie das Vorgehen und die Me-
thodik. Danach stellen wir die Rechercheergebnisse zu den Fonds mit Spendenelement und zu
den identifizierten Spenden-Modellen aggregiert dar.

Erganzend untersuchen wir, inwieweit Spendenkomponenten in Fondsportalen und europai-

schen Siegeln fiir nachhaltige Finanzprodukte beriicksichtigt werden. Dariiber hinaus prasen-
tieren wir Erkenntnisse aus Interviews mit 16 Expertinnen und Experten sowie einen Uberblick
Uber Publikationen, die Finanzprodukte mit Spendenkomponente thematisieren.

Wir mochten zudem auf Grenzen dieser Pilotstudie verweisen. Daten lagen zum Teil nur be-
grenzt und in unterschiedlicher Qualitat und Vergleichbarkeit vor - auch wenn wir bei den An-
bietern auf sehr grolRe Bereitschaft gestol3en sind, Informationen zur Verfligung zu stellen. Zu-
dem konnen wir nicht davon ausgehen, dass wir alle Fonds mit Spendenkomponente im DACH-

! Ein Beispiel ist ein Artikel in FONDS professionell (2019).

2Vgl. DZI - Deutsches Zentralinstitut fiir soziale Fragen (2025).

®Ebenda.

*Vgl. Deutscher Fundraising Verband (2025).

® Diese Tendenz zeigt zum Beispiel ein Bericht der European Fundraising Association (2024).
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Raum ermittelt haben. Die Zahlen in dieser Studie - beispielsweise zum Spendenvolumen -
mussen auch deshalb als unterschatzt angenommen werden.

Methodisch war insbesondere die Abgrenzung zwischen Spenden auf Unternehmens- und auf
Produktebene eine Herausforderung, fiir die wir eine pragmatische Losung finden konnten, die
aber konzeptionell noch nicht zufriedenstellt. Insbesondere ist es uns dariiber hinaus wichtig,
Spenden auf Unternehmens- und Produktebene nicht gegeneinander auszuspielen. Beide leis-
ten bedeutende Beitrage und werden zudem in der Praxis miteinander kombiniert.

Ein wichtiges Anliegen dieser Pilotstudie ist dariiber hinaus, das Segment der Fonds mit Spen-
denkomponente aus Sicht der Investierenden zu beleuchten. Daher haben wir beispielsweise in
die Interviews mit Fachleuten die Perspektive des Verbraucherschutzes einbezogen. Ziel war es,
Erkenntnisse und Anhaltspunkte auch mit Blick auf Fragen wie Qualitat, Transparenz und Leitli-
nien fiir die Finanzberatung zu erhalten.

Wir freuen uns, nun erstmals eine Studie zu Fonds mit Spendenkomponente vorlegen zu kon-
nen, und hoffen, damit unter anderem einen Beitrag zur Transparenz und zur qualitativen Wei-
terentwicklung dieses Marktsegments leisten zu kdnnen. Die fiir diese Pilotstudie entwickelte
Methodik kann als Grundlage fiir ein kontinuierliches Monitoring dieses Marktsegments genutzt
werden.

Flr das Gelingen dieser Studie war neben dem fachlichen und mitunter auch sehr kritischen In-
put vieler Menschen ebenso die finanzielle Unterstiitzung essenziell. Wir danken daher allen
sehr herzlich fur ihre Beitrage und insbesondere Candriam, der GLS Investment Management
GmbH, der Green Growth Futura GmbH und der Security Kapitalanlage AG dafiir, dass sie diese
Studie durch Sponsoring ermdglicht haben.

3 Vorgehen und Analyse

3.1 Definition und Eingrenzung

Flr Finanzprodukte mit Spendenkomponente gibt es mehrere Definitionen und verschiedene -
meist englischsprachige - Bezeichnungen. Beispiele umfassen shared savings, karitativer Bei-
trag von Charity Fonds, Income-sharing oder auch Solidarity or charity. Gemeinsamer Nenner
dieser Definitionen (siehe hierzu Tabelle 9: Definitionen) ist, dass Einnahmen von Finanzpro-
dukten ganz oder teilweise fiir wohltatige, soziale oder 6kologische Zwecke gespendet bzw. an
Wohltatigkeitsorganisationen oder NGOs weitergegeben werden. Mit Einnahmen sind meist die
Verwaltungsgebiihren oder Ertrage wie Zinsen oder Dividenden gemeint.

Neben Fonds lassen sich auch andere Finanzprodukte mit Spendenkomponente finden, etwa in
den Bereichen Vermdgensverwaltung oder Sparanlagen. In Frankreich gibt es beispielsweise
mit dem Livret de Développement Durable et Solidaire ein reguliertes Sparprodukt, das eine op-
tionale Spendenkomponente enthalt.® Diese Studie berticksichtigt jedoch ausschlief3lich Invest-
mentfonds mit Spendenkomponente. Es handelt sich damit in der Regel um OGAW’-Fonds, wo-
bei auch andere Rechtsformen, etwa Alternative Investmentfonds (AIF) mit Spendenkompo-
nente, erfasst und analysiert wurden.

6Vgl. Ministeres économiques et financiers (2026).
" OGAW steht fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, englisch UCITS.
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Bei der naheren Analyse zeigte sich, dass eine genauere Eingrenzung des Untersuchungsgegen-
stands insbesondere mit Blick auf folgende Bereiche erforderlich ist:

Eingrenzung von Fonds mit Spendenkomponente:

1) Unterscheidung von Spenden auf Unternehmens- und Produktebene
2) Aktualitat der Informationen zur Spendenkomponente
3

N

Dauerhaftigkeit der Spendenkomponente
Regelhaftigkeit der Spendenkomponente

Ul

)
)
) Verfligbarkeit der Informationen zur Spendenkomponente
)
)

Zu 1) Einige Fondsanbieter spenden regelmalig pauschal tiber alle vertriebenen Fonds hinweg
einen bestimmten Anteil der Verwaltungsgebiihren. Diese Studie erfasst jedoch ausschlieRlich
Fonds, bei denen die Spendenkomponente als einzeln zuordenbares Charakteristikum von kon-
kreten Fondsprodukten verstanden und/oder kommuniziert wird. Allerdings erweist sich die
Abgrenzung in einzelnen Fallen als schwierig. Es verbleibt ein Interpretations- und Ermessens-
spielraum.

Zu 2) Fiir diese Studie fanden ausschlief3lich Fonds Berticksichtigung, fiir die entweder Belege
aus dem vergangenen oder laufenden Jahr zur Spendenkomponente 6ffentlich zuganglich sind,
oder bei denen der Anbieter die Aktualitat und das Vorhandensein der Spendenkomponente
bestatigt hat.

Zu 3) Einige Anbieter veroffentlichen keine (aktuellen) Informationen zur Spendenkomponente
- beispielsweise aus Sorge, dem Vorwurf des Greenwashings® ausgesetzt zu sein. Sofern uns die
Anbieter jedoch Informationen zu diesen Fonds und deren Spendenkomponente zur Verfiigung
stellten, nahmen wir sie in die Grundgesamtheit auf.

Zu 4) Es gibt Fonds, bei denen die Spendenkomponente nur einmalig Anwendung findet - zum
Beispiel als Anreiz, um neue Anlegerinnen und Anleger zu gewinnen. Diese Studie beriicksich-

tigt jedoch ausschlieBlich Fonds, bei denen die Spendenkomponente dauerhafter Produktbe-

standteil ist.

Zu 5) Bei anderen Fonds wiederum liegt die Spende im Ermessen des Anbieters. Diese Studie
beriicksichtigt jedoch ausschlief3lich Fonds mit einer regelbasierten Spendenkomponente.

Erforderliche Merkmale von Fonds mit Spendenkomponente:

e EinTeil der Einnahmen flieRt in soziale, 0kologische oder gemeinniitzige Zwecke.
o Die Spendenkomponente wird als Merkmal einzelner Produkte verstanden.

o Die Spendenkomponente ist dauerhafter Produktbestandteil.

o Die Spendenkomponente ist regelbasiert.

Dartiber hinaus wurde nicht als festes Kriterium festgelegt, dass es sich auch im rechtlichen
Sinne um eine Spende handeln muss. Dies kann sicher letztlich auch nicht in allen Fallen zwei-
felsfrei verifiziert werden.

& Dies wird auch Greenhushing genannt. Darunter ist das bewusste Verschweigen oder Herunterspielen von Nachhal-
tigkeitsmaRnahmen durch Unternehmen aus Angst vor Greenwashing-Vorwiirfen gemeint.
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3.2 Recherche

Ziel dieser Studie ist es, einen Uberblick zu Fonds mit Spendenkomponente zu gewahren und
zentrale Charakteristika dieser Finanzprodukte aggregiert darzustellen. Bertlicksichtigt werden
ausschlieRlich Fonds, die im DACH-Raum, also in Deutschland, Osterreich und/oder der
Schweiz, zum Vertrieb zugelassen sind. In einem ersten Schritt ging es darum, nach Moglichkeit
alle Fonds mit Spendenkomponente im DACH-Raum zu ermitteln. Die Recherche umfasste die
folgenden Schritte.

Recherche-Ablauf

=

Web-basierte Suchabfragen
Stichwortsuche in Portalen fiir (nachhaltige) Fonds

N

)
)
3) Auswertung der Studien des Instituts fiir Finanzdienstleistungen Zug (IFZ)
4) Umfrage unter Fondsanbietern
5) CallforInput
6) Konsultation des Netzwerks und Fachinterviews

Zu 1): Grundlage der web-basierten Suchabfragen war ein fest definiertes Set an Stichworten,
das wahrend des Prozesses weiterentwickelt wurde. Auf diese Weise konnten die meisten
Fonds mit Spendenkomponente gefunden werden.

Zu 2): Insgesamt 15 Portale® wurden mit den Stichworten aus den web-basierten Anfragen
durchsucht. Zudem priiften wir, ob das Thema tiber die Suchmasken der Portale abgebildet
wird. Auf diese Weise konnten allerdings keine Fonds mit Spendenkomponente ermittelt wer-
den. Eine Erklarung dafiir ist, dass sich die Spendenkomponente in der Regel nicht am Namen
des Fonds oder der Anteilsklasse ablesen lasst. Auch konnte keine Abfragemaoglichkeit fiir das
Thema in den Suchmasken der Portale identifiziert werden.

Zu 3) Das Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug (IFZ) an der Hochschule Luzern erstellt seit
2017 jahrlich eine Studie zu nachhaltigen Fonds in der Schweiz.™ Seit Beginn an fanden auch so
genannte Charity-Fonds mit karitativem Beitrag Berlicksichtigung - also Fonds mit Spen-
denkomponente. Von diesen Charity-Fonds nahm die Studie in jeder Ausgabe beispielhafte Pro-
file auf. Wir erstellten Listen dieser Fonds und tberpriiften mittels Webrecherchen und person-
licher Nachfrage bei den Anbietern, ob die Fonds und/oder die Spendenkomponente noch exis-
tieren. Nicht alle Falle konnten zweifelsfrei geklart werden.

Zu 4) Erganzend zu den Recherchen fiihrten wir unter Anbietern, deren Fonds tiber ein FNG-
Nachhaltigkeitsprofil und/oder das Osterreichische Umweltzeichen verfligen, eine Kurzum-
frage durch. Wir baten um Hinweise, ob Fonds mit Spendenkomponente angeboten werden
oder dies geplant ist. 64 Prozent der Anbieter antworteten. Auf diese Weise wurden wir auf flinf
weitere Fonds mit Spendenkomponente von vier Anbietern aufmerksam. Keiner der befragten

° Dies waren Cleanvest, ECOreporter, extraETF, Faire Fonds, finanzen.net, Finanzfluss, FNG-Nachhaltigkeitsprofile,
Fonds professionell, FondsFinder von Stiftung Warentest, fondsweb, JustETF, Morningstar, MyFairMoney, OnVista,
Scope Explorer.

19 Dje Sustainable Investments Studien des IFZ von 2017 bis 2025 konnen unter folgendem Link abgerufen werden:
https://hub.hslu.ch/sustainable/sustainable-investments-studien/ (letzter Abruf: 14.01.2026).

1 Dje Liste der Finanzprodukte mit Osterreichischem Umweltzeichen und die Fonds mit FNG-Nachhaltigkeitsprofil
sind unter den folgenden Links zu finden: www.umweltzeichen.at/de/produkte/finanzprodukte und www.forum-
ng.org/de/fng-nachhaltigkeitsprofile.
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Anbieter plant, (weitere) Fonds mit Spendenkomponente einzufiihren. Jedoch diskutieren zwei
Anbieter, ob sie eine Spendenkomponente einfiihren bzw. bestehende Modelle auf andere
Fonds ausweiten - ohne, dass dafiir bereits konkrete Plane bestiinden. Es gab zudem Hinweise
von zwei Anbietern auf insgesamt elf Fonds mit Spendenkomponente, die ausschlief3lich auf
dem US-amerikanischen bzw. franzosischen Markt zum Vertrieb zugelassen sind.

Zu 5) Um ergdnzende Hinweise zu weiteren Fonds mit Spendenfaktorund zusatzliche relevante
Informationen zu erhalten, nutzten wir das Instrument eines Calls for Input. Diesen ver&ffent-
lichten wir im Dezember 2025 auf dem LinkedIn-Profil, der Webseite und im Newsletter des Fair
Finance Institutes. Wir erhielten vier Riickmeldungen, darunter zwei zu Fonds mit Spen-
denkomponente.*

Zu 6) Hinweise zu Fonds mit Spendenfaktor kamen dariiber hinaus aus dem Netzwerk des Fair
Finance Institutes sowie aus den Fachinterviews.

Erganzend zu den Recherchen nach Fonds mit Spendenkomponente gingen wir der Frage nach,
ob Portale fiir (nachhaltige) Fonds und/oder Siegel fiir nachhaltige Geldanlagen Spendenkom-
ponenten beriicksichtigen. Hierfur fliihrten wir Kurzumfragen unter den 15 Fondsportalen
durch, die bereits bei der Recherche eine Rolle spielten, sowie unter zehn Siegel-Anbietern®?
(mehr dazu unter Portale und Siegel). AbschlieRend werteten wir zudem Studien und Publikati-
onen aus, in denen Fonds mit Spendenkomponente eine Rolle spielen. Eine systematische Lite-
raturrecherche und -analyse war jedoch nicht Gegenstand dieser Studie.

3.3 Methodik

Zu allen Fonds, bei denen wir eine Spendenkomponente ermittelt haben, wurden Daten erho-
ben. Hierfur galt es, zunachst Kriterien zu entwickeln und Datenquellen zu definieren. Weil die
Datenlage fiir Fonds mit Spendenkomponente sehr heterogen ist, war es in einigen Fallen nicht
moglich, einheitliche und stringent vergleichbare Datenpunkte zu identifizieren und zu nutzen.
Datenquellen waren in erster Linie Fondsportale, Fondsdokumente, etwa der Fondsprospekt,
Marketing-Unterlagen und durch die Anbieter zur Verfligung gestellte Informationen.

Die erhobenen Daten flossen in einem zweiten Schritt in eine eigens fiir diesen Zweck entwi-
ckelte Analysematrix ein. Diese deckt Kriterien fiir folgende vier Bereiche ab: grundlegende
Fondsdaten, Nachhaltigkeitsansatz, Spenden-Modell und Spenden. Die Daten in der Analyse-
matrix wurden in einem dritten Schritt mittels deskriptiver statistischer Verfahren ausgewertet.
Auf Basis der Analysematrix sind zudem Fondsprofile erstellt worden. Diese sandten wir den An-
bietern zu, um weitere Informationen zu erhalten und Datenliicken zu schlieRen. Fiir rund 80
Prozent der Fonds erhielten wir von den Anbietern erganzte und teils prazisierte und berich-
tigte Informationen. Sofern wir das Einverstandnis der Anbieter erhielten, sind die Fondsprofile
in diese Studie aufgenommen worden (siehe Profile).

2 Eine der beiden weiteren Riickmeldungen bezog sich auf die Initiative Carry4Good von Ashoka, einem globalen
Netzwerk fiir Social Entrepreneurs. Carry4Good ist eine freiwillige Selbstverpflichtung von Fondsmanagern, einen
Prozentsatz der Carried Interest ihrer Fonds zum Zeitpunkt ihres Ausstiegs fiir wirkungsvolle soziale Innovationen
zum Wohle der Allgemeinheit zu spenden (mehr unter www.ashoka.org/en-us/carry4good). Die andere Riickmeldung
beinhaltete ein Interesse daran, den Aspekt der Spendenkomponente bei Fonds auf andere Kontexte zu tibertragen.
3 Dies waren: CIES label for employee savings funds, ECOreporter Siegel, Finansol Label, FNG-Siegel, Greenfin Label,
Label ISR, LuxFLAG Label, Nordic Swan Label, Towards Sustainability, UZ 49 (Osterreichisches Umweltzeichen).
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Um erganzend Eindriicke zu verschiedenen Perspektiven auf Fonds mit Spendenkomponente
zu erhalten, flhrten wir darliber hinaus 15 Interviews mit 16 Expertinnen und Experten. Malige-
bend fiir die Auswahl der Fachleute war, ein moglichst breites inhaltliches Spektrum abzude-
cken. Die Interviews dauerten in der Regel 60 Minuten und wurden bei vorliegender Zustim-
mung aufgezeichnet. Wir flihrten die Gesprache semistrukturiert. Das hei3t, wir passten sie je
nach Expertise der Interviewten an und lieRen bewusst Raum fiir eigene Impulse und Schwer-
punkte. Die Auswertung erfolgte mittels inhaltlicher Codierung entlang thematischer Katego-
rien, die sich an der Vorstrukturierung der Interviews orientierten. Wir anonymisierten die Aus-
sagen aus den Interviews und stellten sie aggregiert dar (mehr unter Erkenntnisse aus den
Fachinterviews).

4 Daten zu Fonds mit Spendenkomponente

4.1 Marktuberblick und Fonds-Charakteristika

Die Recherche ergab 36 Fonds mit Spendenkomponente, die im DACH-Raum - das heif3t in
Deutschland, Osterreich und/oder der Schweiz - zum Vertrieb zugelassen sind. Es handelt sich
damit um ein sehr kleines Marktsegment. Wird dieser Wert beispielsweise mit der Anzahl der
Fonds in Relation gesetzt, die aktuell entweder tiber ein FNG-Nachhaltigkeitsprofil verfiigen
oder mit dem Osterreichischen Umweltzeichen (UZ 49) ausgezeichnet sind, resultiert ein Wert
von gerade einmal 7,5 Prozent.™

Wenn der Vergleich auf diejenigen Finanzprodukte ausgedehnt wird, die in Deutschland gemal}
der Offenlegungsverordnung zum Stand Februar 2025 nach Artikel 8 oder Artikel 9 eingestuft
sind, ergibt sich ein Anteil von nur 0,5 Prozent."” Hierbei ist erstens zu berlicksichtigen, dass die
36 Fonds mit Spendenkomponente eigentlich mit einer entsprechenden Zahl fiir den DACH-
Raum verglichen werden miissten und zweitens, dass Fonds mit Spendenkomponente nicht
zwingend Artikel-8- bzw. Artikel-9-Fonds sein miissen.

Nach der Einordnung in den Gesamtmarkt lohnt ein Blick auf weitere Charakteristika der Fonds
mit Spendenkomponente. Dabei zeigt sich, dass Aktienfonds dominieren. Die Halfte der 36
Fonds mit Spendenkomponente entfallt auf diese Kategorie. Auf Platz zwei folgen Mischfonds
(27 %) und auf Rang drei Rentenfonds (17 %).'® Zwei Fonds (6 %) konnten keinem dieser Fonds-
typen zugeordnet werden. Es handelt sich um einen Mikrofinanz- und einen Dachfonds.

¥ Unsere Berechnungen ergaben, dass 477 Fonds derzeit entweder liber ein FNG-Nachhaltigkeitsprofil verfiigen oder
mit dem Osterreichischen Umweltzeichen (UZ 49) ausgezeichnet sind.

15 Vgl. SCOPE (2025), S. 2. Demnach gab es zum Stand 28.02.2025 insgesamt 6.480 Artikel-8-Fonds und 630 Artikel-9-
Fonds (zusammen 7.110 Fonds). 36 dividiert durch diesen Wert ergibt 0,5 Prozent.

16 Um Rundungsfehler zu vermeiden, wurde bei der Kategorie ,Rentenfonds” ab- anstatt aufgerundet.
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Abbildung b: Fondstyp (in Prozent)

= Aktienfonds Rentenfonds = Mischfonds = Sonstige

Von den 36 Fonds mit Spendenkomponente sind 34 gemal’ der EU-Offenlegungsverordnung als
Artikel-8- oder Artikel-9-Fonds klassifiziert. Die Mehrheit der Fonds entfallt also mit 61 Prozent
auf Artikel 8-Fonds. Zwei Fonds sind nicht gemal} der EU-Offenlegungsverordnung als nachhal-
tige Finanzprodukte ausgewiesen.

Abbildung c: Einstufung nach Offenlegungsverordnung (in Prozent)

= Artikel 8 = Artikel9 = Sonstige

Bei rund zwei Dritteln der 36 Fonds bezieht sich die Spendenkomponente auf den Fonds insge-
samt. Bei einem Drittel der Fonds verfligen dagegen ausschlief3lich eine oder mehrere Anteils-
klassen Uber eine Spendenkomponente.
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Abbildung d: Fonds versus Anteilsklasse (in Prozent)

Anteilsklasse = Fonds

Mit den 36 Fonds mit Spendenkomponente bzw. deren Anteilsklassen werden sowohl instituti-
onelle als auch private Investierende angesprochen. Auch wenn uns Daten dazu vorliegen, wie
viele Anteilsklassen der Fonds eine Spendenkomponente enthalten und ob diese auf private
oder institutionelle Investierende ausgerichtet sind, verzichten wir auf eine entsprechende Aus-
wertung. Denn einige Fonds verfligen uber eine Vielzahl an Anteilsklassen, wahrend andere -
auch relativ groRRe Fonds - teils nur iber eine einzige Anteilsklasse verfligen. Eine Auswertung
der Anteilsklassen nach Zielgruppen wiirde daher ein verzerrtes Bild ergeben. Erkenntnis ist je-
doch, dass Privatanlegerinnen und Privatanleger starker im Fokus stehen, institutionelle Inves-
toren aber durchaus zur Zielgruppe zahlen.

Eine haufige Frage im Zusammenhang mit Fonds mit Spendenkomponente ist dariiber hinaus,
ob diese mit hoheren Gebiihren verbunden sind als vergleichbare Fonds ohne eine solche Kom-
ponente. Um dies zu untersuchen, haben wir Informationen zur Geblihrenstruktur erhoben und
hierfiir auf Morningstar-Daten zum Stand Januar 2026 zuriickgegriffen. Morningstar klassifiziert
die Gebiihren auf Ebene der Anteilsklassen in flinf Kategorien: niedrig, unterdurchschnittlich,
durchschnittlich, tiberdurchschnittlich und hoch. Entsprechende Angaben lagen fiir 90 Anteils-
klassen (45 %) der insgesamt 199 von uns identifizierten Anteilsklassen der 36 Fonds vor. Bei
Fonds, bei denen sich die Spendenkomponente lediglich auf einzelne Anteilsklassen bezieht,
wurden ausschlieBlich diese Anteilsklassen berticksichtigt.*’

Die Ergebnisse zeigen, dass knapp 45 Prozent der untersuchten Anteilsklassen eine unterdurch-
schnittliche oder niedrige Gebiihrenstruktur aufweisen und 19 Prozent eine durchschnittliche.
Etwas mehr als ein Drittel (36 %) der Anteilsklassen ist hingegen mit liberdurchschnittlichen
oder hohen Gebiihren verbunden.

" Wir haben uns in diesem Zusammenhang im Gegensatz zu den Informationen zu den Zielgruppen dafiir entschie-
den, die entsprechenden Daten der einzelnen Anteilsklassen zu beriicksichtigen. Ausschlaggebend hierfiir war, dass
die Verfiigbarkeit dieser Informationen in einem stark frequentierten Fondsportal darauf hindeutet, dass die jeweili-
gen Anteilsklassen fiir den deutschsprachigen Markt relevant sind. Bei den Angaben zu den Zielgruppen, die wir
uberwiegend direkt von den Anbietern erhalten haben, lasst sich eine solche Relevanz hingegen nicht ohne Weiteres
ableiten. Es ist moglich, dass es sich dabei um Spezial-Anteilsklassen oder um Anteilsklassen handelt, die fiir Markte
aulerhalb des DACH-Raums konzipiert sind.
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Abbildung e: Gebiihrenniveau (in Prozent)
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Das Gesamtvolumen der 36 Fonds bzw. der entsprechenden Anteilsklassen mit Spendenkom-
ponente belief sich auf Giber acht Milliarden Euro.*® Bei Fonds, bei denen die Spendenkompo-
nente ausschlieBlich einzelnen Anteilsklassen zugeordnet ist, wurden entsprechend nur diese
Anteilsklassen in die Berechnung einbezogen, um eine Uberschatzung des relevanten Volumens
zu vermeiden.

Tabelle 1: Volumina der Fonds/Anteilsklassen mit Spendenkomponente

Informationen zu den Volumina Wert Einheit
Gesamtvolumen 8.301,38 | Mio. Euro
Mittelwert der Volumina 230,59 | Mio. Euro
Median* der Volumina 54,99 | Mio. Euro
Standardabweichung** der Volumina 405,16 | Mio. Euro
Grofites Volumen 1.600,00 | Mio. Euro
Kleinstes Volumen (Anteilsklassen) 0,10 | Mio. Euro
Volumen = 1.000 Mio. Euro 3 | Anzahl Fonds
Volumen = 500 Mio. Euro 5 | Anzahl Fonds
Volumen = 100 Mio. Euro 14 | Anzahl Fonds
*Der Median ist der mittlere Wert in einer Folge von nach aufsteigender GréfRe sortier-
ten Werten. Ober- bzw. unterhalb des Medians liegt jeweils die Halfte der Werte.?
**Die Standardabweichung ist ein MaR fiir die Streubreite der Werte eines Merkmals
rund um dessen Mittelwert. Die Standardabweichung ist die durchschnittliche Entfer-
nung aller gemessenen Auspragungen eines Merkmals vom Mittelwert.?°

18 Die Quelle der Daten zu den Volumina der Fonds und Anteilsklassen ist eine Fondsplattform zum Stand Januar
2026. Dies bedeutet, dass sich die Fondsvolumina nicht zwingend auf den gleichen Stichtag beziehen.

19 Die Definition stammt von DESTATIS.

2 Die Definition stammt von statista.
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Es zeigte sich, dass die Mehrheit der betrachteten Fonds bzw. Anteilsklassen eher kleinere Volu-
mina auf sich vereinen: Rund die Halfte weist ein Volumen von weniger als 55 Millionen Euro
auf. Gleichwohl existieren auch mehrere grofRere Fonds mit Spendenkomponente. So verfligen
insgesamt drei Fonds liber ein Volumen von mehr als einer Milliarde Euro, wahrend das Volu-
men von 14 der 36 Fonds bzw. Anteilsklassen 100 Millionen Euro oder mehr umfasst. Diese
Spannweite spiegelt sich auch in der vergleichsweise hohen Standardabweichung von tiber 400
Millionen Euro wider, die auf eine ausgepragte Heterogenitat der Fonds bzw. Anteilsklassen hin-
sichtlich ihres Volumens hinweist.

4.2 Spenden-Modelle

Die Analyse der Fonds mit Spendenkomponente zeigte, dass folgende Modelle unterschieden
werden konnen:*

Tabelle 2: Modelle bei Fonds mit Spendenkomponente

Gebiihren-Modell Volumen-Modell
Ein Betrag, gemessen als Anteil der Ein Betrag, gemessen als Anteil des
Verwaltungsgebiihr, flieRt gemeinniitzigen Fondsvolumens, flielst gemeinnitzigen
Zwecken zu. Zwecken zu.
Performance-Modell Ertrags-Modell
Ein Betrag, gemessen als Anteil der Anlegerinnen und Anleger wahlen, ob sie ganz oder
Performance-Fee, fliel’t gemeinniitzigen teilweise auf ihre Ertrage verzichten, damit ein
Zwecken zu. Gelder flieBen nur dann, wenn die Betrag in dieser Hohe gemeinniitzigen Zwecken
Performance-Fee fallig wird. zuflieBen kann.

Bei allen vier Modellen ist zu betonen, dass die jeweiligen Kategorien - Verwaltungsgebiihren,
Fondsvolumina, Performance-Fees oder Ertrage - nicht primar die Herkunft der Gelder anzei-
gen, sondern vielmehr die Grofbe bestimmen, auf deren Basis das jeweilige Spendenvolumen
ermittelt wird. Dies ist allein deshalb wichtig, weil keinem Euro, US-Dollar oder Schweizer Fran-
ken ein Hinweis anhaftet, der ausweist, ob er aus Verwaltungsgebiihren oder aus Ertragen wie
Zinsen oder Dividenden stammt.

Beim Volumen-Modell kommt ein rechtlicher Aspekt hinzu: Fonds sind Sondervermdgen. Daher
darf der Anbieter das Geld ausschlief3lich flir die Anlage im Fonds verwenden, nicht aber fiir ei-
gene oder wohltatige Zwecke. Entnommen werden diirfen lediglich laufende Fondsgebiihren.
Aus diesem Grund haben wir bei den Modell-Beschreibungen darauf geachtet, die Kategorien
als Bezugsgrofen fiir die Berechnung der Spendenvolumina zu beschreiben.

ZLWir haben uns bei der Identifikation der Modelle auf eher technische Aspekte der Umsetzung konzentriert. Sicher
kénnten auch nach anderen Gesichtspunkten Modelle abgeleitet werden. Als Beispiele sind unterschiedliche Motive
fiir die Spendenkomponente, etwa Impact, zu nennen oder auch die von den Spenden profitierenden Themen
und/oder Organisationen. Ein weiterer Unterscheidungsaspekt konnte die institutionelle Verankerung sein. So sind
an einigen Fonds mit Spendenkomponente gemeinntitzige Organisationen beteiligt und einzelne Fondsanbieter ver-
fligen Uiber eigene Stiftungen.
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Darliber hinaus gibt es Besonderheiten der Modelle sowie Uberschneidungen. Vor allem das Vo-
lumen- und das Gebiihren-Modell liegen nah beieinander, da die Verwaltungsgebiihren in der
Regel als Prozentsatz des Fondsvolumens ausgewiesen werden. Dennoch wurde entschieden,
beide als separate Modelle zu behandeln. Der Hauptgrund dafir ist, dass beim Volumen-Modell
auch Eigenanlagen des Anbieters, etwa in Form von Seed Capital, enthalten sein konnen, auf
die keine Gebuhren entfallen. Dadurch kann bei gleichen Anteilsangaben das Spendenaufkom-
men im Volumen-Modell in der Praxis hoher ausfallen als beim Gebiihren-Modell. Zudem [6sen
das Volumen- und das Geblihren-Modell bei Menschen unterschiedliche Assoziationen aus
(mehr dazu unter Erkenntnisse aus den Fachinterviews).

Das Performance-Modell kann als Unterform des Geblihren-Modells betrachtet werden. Wir fiih-
ren es jedoch als eigenstandige Kategorie, weil die Performance Fee unabhangig von der lau-
fenden Verwaltungsgebiihr erhoben wird. Zudem wird das Performance-Modell als dauerhafter
und regelbasierter Bestandteil des Fonds gewertet, auch wenn es theoretisch moglich ist, dass
aufgrund ausbleibender Performance der Spendenfall nie eintritt.

Eine Besonderheit des Ertrags-Modells besteht darin, dass es in der Praxis — unter anderem aus
verwaltungstechnischen und vermutlich auch aus rechtlichen Griinden - ausnahmslos optional
ist. Dies stellt einen wesentlichen Unterschied zu den anderen Modellen dar. Allerdings gibt es
eine Wahlmoglichkeit bei den anderen Spenden-Modellen in den Fallen, wenn sich die Spen-
denkomponente nicht auf den gesamten Fonds, sondern ausschlief3lich auf eine oder mehrere
Anteilsklassen bezieht.

Ein weiterer Unterschied zwischen dem Ertrags-Modell und den anderen Modellen besteht da-
rin, dass bei diesem eindeutig ist, wer die Spendenlast tragt - namlich die Investierenden. Aller-
dings kommt es in der Praxis auch beim Volumen-Modell vor, dass dort angegeben ist, wie viel
die Investierenden zum Spendenvolumen beitragen. Grundsatzlich aber ist die Frage, wer letzt-
endlich faktisch die zusatzlichen finanziellen Lasten tragt und ob diese tiberhaupt anfallen, kei-
neswegs so leicht zu beantworten, wie es auf den ersten Blick erscheinen mag (mehr dazu unter
Erkenntnisse aus den Fachinterviews).

4.3 Details zu den Spenden-Modellen

Die Analyse zeigt, dass das Volumen-Modell mit 16 Fonds am weitesten verbreitet ist. Auf Platz
zwei folgt das Geblihren-Modell. Es findet bei 14 Fonds Anwendung. Auf das Ertrags-Modell ent-
fallen lediglich drei Fonds und nur ein Fonds nutzt das Performance-Modell, bei dem die Spen-
denhohe an die Performance-Fee gekoppelt ist. Darliber hinaus existieren zwei Misch-Modelle.
Bei einem werden Elemente des Gebiihren- und des Ertrags-Modells miteinander kombiniert
und bei dem anderen das Gebiihren- und das Performance-Modell.
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Abbildung f: Spenden-Modell (Anzahl Fonds)
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Obwohl das Gebiihren-Modell auf Platz zwei rangiert, vereint es doch mit 4,6 Milliarden Euro
mehr als die Halfte des Volumens auf sich. Auf das Volumen-Modell entfallen 2,2 Milliarden Euro
und auf das Ertrags-Modell 1,5 Milliarden Euro. Die Fonds der zuletzt genannten Kategorie sind
damit durchschnittlich relativ groR.

Tabelle 3: Volumina nach Spenden-Modell

Spenden-Modell Fonds | Mio. Euro
Gebuihren-Modell 14| 4.613,34
Volumen-Modell 16 | 2.173,27
Ertrags-Modell 3| 1.48427
Performance-Modell und Mischformen 3 30,50
Summe 36 | 8.301,38

Beim Volumen-Modell liegen fiir 14 der 16 Fonds bzw. Anteilsklassen Informationen zum Spen-
denanteil vor. Im Mittel betragt dieser knapp 0,13 Prozent, mit einem Maximum von 2 Prozent
und einem Minimum von 0,01 Prozent. Da beim Volumen-Modell die Hohe des Spendenanteils
bei einigen Fonds je nach Anteilsklasse variiert, wurde die Auswertung auf Ebene der Fonds be-
ziehungsweise - sofern relevant - der jeweiligen Anteilsklassen vorgenommen. Insgesamt wur-
den dabei 21 Fonds bzw. Anteilsklassen bertlicksichtigt.

Wird der durchschnittliche Spendenanteil von knapp 0,14 Prozent mit dem Volumen der Fonds
bzw. Anteilsklassen multipliziert, fiir die entsprechende Angaben zu den Anteilen vorliegen,
ergibt sich ein Spendenvolumen von knapp 1,9 Millionen Euro. Werden jedoch die individuellen
Spendenanteile der jeweiligen Fonds oder Anteilsklassen mit deren Volumina multipliziert,
ergibt sich ein Spendenvolumen von etwa 883.000 Euro. Die Differenz zwischen beiden Berech-
nungen verdeutlicht, dass bei Fonds oder Anteilsklassen mit hoheren Volumina die relativen
Spendenanteile tendenziell geringer ausfallen.
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Tabelle 4: Volumen-Modell: Hohe des Anteils flir Spendenzwecke

Informationen zur Hohe des Anteils Wert Einheit
Angaben zur Hohe des Anteils 14von 16 | Fonds
Volumen aller Fonds/Anteilsklassen 2.173,27 | Mio. Euro
Volumen der 14 Fonds/21 Anteilsklassen 1.432,12 | Mio. Euro
Mittelwert der Hohe des Anteils 0,1312 | Prozent
Hochster Anteil 2,0000 | Prozent
Niedrigster Anteil 0,0100 | Prozent
Theoretisches Spendenvolumen (Mittelwert) | 1.878.941 | Euro
Theoretisches Spendenvolumen nach realen 883.307 | Euro
Fonds/Anteilsklassen

Beim Volumen-Modell zeigt sich dariiber hinaus, dass die Mehrheit der Fonds bzw. Anteilsklas-
sen Spendenanteile zwischen 0,01 und 0,03 Prozent (ein bis drei Basispunkte) aufweist.

Abbildung g: Hohe des Anteils beim Volumen-Modell (Anzahl Fonds/Anteilsklassen)

2 2
I I 1 1 l

Anteil: 0,010% Anteil: 0,030% Anteil: 0,050% Anteil: 0,100% Anteil: 0,125% Anteil: 0,200% Anteil: 2,000%

Spezifische Angaben zum Gebiihren-Modell liegen fiir 9 der insgesamt 14 Fonds bzw. Anteils-
klassen vor. Bei diesen ist ausgewiesen, welcher Anteil der Gebiihren in Spendenzwecke flief3t.
Im Mittel betragt dieser Anteil 14,45 Prozent, bei einem Minimum von 5 Prozent und einem Ma-
ximum von 35 Prozent.
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Tabelle 5: Gebilihren-Modell: Hohe des Anteils fiir Spendenzwecke

Informationen zur Hohe des Anteils Wert Einheit
Angaben zur Hohe des Anteils 9von 14 | Fonds
Volumen der 14 Fonds/Anteilsklassen 4.613,34 | Mio. Euro
Volumen der 9 Fonds/Anteilsklassen 2.435,75 | Mio. Euro
Mittelwert der Hohe des Anteils 14,45 | Prozent
Hochster Anteil 35,00 | Prozent
Niedrigster Anteil 5,00 | Prozent

Am haufigsten betragt der Spendenanteil bei den Fonds mit Gebilihren-Modell zehn Prozent,
was auf flinf Fonds zutrifft.

Abbildung h: Hohe des Anteils beim Geblihren-Modell (Anzahl Fonds)

1 1 1 1

Anteil: 5%  Anteil: 10% Anteil: 15% Anteil: 20% Anteil: 25% Anteil: 30% Anteil: 35%

Flr das Ertrags-Modell liegen keine Daten dariiber vor, wie haufig Anlegerinnen und Anleger
diese Option wahlen. Fur das Verstandnis dieses Modells ist wichtig, dass es vergleichsweise
aufwendig in der Verwaltung ist: Die Spendenoption muss bei allen Investierenden abgefragt,
erfasst und umgesetzt werden. Zudem ist die Abfrage in der Regel nur bei jenen Anlegerinnen
und Anlegern moglich, die den Fonds direkt Uiber ein Depot des Anbieters halten.

4.4 Spenden: Hohe, Zwecke und Organisationen

Bei den 36 Fonds mit Spendenkomponente konnten wir nicht in allen Fallen die tatsachlich
ausgezahlten Spendenvolumina ermitteln. Dabei wurde zwischen dem Spendenvolumen seit
Auflage der Spendenkomponente und der letzten Spendenauszahlung unterschieden, die in
der Regel jahrlich erfolgt, sich jedoch auch auf andere Zeitraume, zum Beispiel Monate oder
Quartale, beziehen kann. Auch das Spendenvolumen seit Auflage wird sich in der Regel auf un-
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terschiedliche Zeitraume beziehen. Die Daten sind daher nicht untereinander vergleichbar, ge-
ben aber einen Eindruck, welche Volumina in einem kurzfristigeren und einem langfristigeren
Betrachtungszeitraum gespendet wurden.

Haufig erhielten wir zudem die Information, dass die Spenden laufend oder anlassbezogen aus-
gezahlt werden. Gerade beim Volumen-Modell ist es aber wichtig, einen Bezugszeitraum zu
kennen. SchlieBlich ist es ein fundamentaler Unterschied fiir die resultierende Spendenhohe,
ob ein bestimmter Anteil gemessen am Fondsvolumen beispielsweise monatlich oder jahrlich
ausgezahlt wird.

Angaben zum Spendenvolumen seit Auflage der Spendenkomponente lagen fiir drei Viertel der
Fonds vor. Fiir diese Fonds belauft sich das kumulierte Spendenvolumen auf knapp 27,9 Millio-
nen Euro. Daten zur letzten Auszahlung standen fiir nahezu 70 Prozent der Fonds zur Verfi-
gung; das dabei ermittelte Spendenvolumen betragt 4,8 Millionen Euro.

Tabelle 6: Gespendete Volumina

Bezugszeitraum Datenverfiigbarkeit | Volumen in Euro
Seit Auflage der Spendenkomponente | 27 Fonds (75 %) 27.866.496
Letzte Auszahlung 25 Fonds (70 %) 4.779.952

Die Spenden der Fonds kommen sehr unterschiedlichen Zwecken zugute. Fiir alle Fonds konn-
ten entsprechende Informationen erfasst werden. Da der Detailgrad der Angaben zu den Spen-
denzwecken stark variiert - von sehr ausfiihrlich bis eher knapp - ist eine statistische Auswer-
tung nur eingeschrankt moéglich. Um dennoch einen Uberblick zu geben, haben wir eine Word-
cloud erstellt: Worter, die grofier dargestellt sind, stehen flir Spendenzwecke, die von den An-
bietern haufiger genannt werden. Besonders ins Gewicht fallen die Themen Bildung, Kinder so-
wie die Sustainable Development Goals (SDGs), aber auch Umweltthemen wie Biodiversitat und
Klimaschutz spielen eine bedeutende Rolle.

Abbildung i: Wordcloud Spendenzwecke

Kreislaufwirtschaft

KI 1 maSCh Utz Umweltschutz

Gemeinwohlprojekte

 Kindeswoh! Elfenbeinkiiste

: . Finanzbildung
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I n kl us I on ' ‘ ) International
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Mit den Spendenzwecken sind stets auch Organisationen verkniipft, welche die Mittel an ent-
sprechende Projekte weiterleiten. Bei einigen Fonds stehen die Spendenzwecke im Vorder-
grund: Die Mittel flieRen in unterschiedliche und auch kleinere Initiativen, die in teils aufwendi-
geren Prozessen ausgewahlt werden und beispielsweise Projekte in Bereichen wie Klimaschutz
oder Krebsbekampfung unterstiitzen. Einige Fondsanbieter nutzen hierfiir eigene Stiftungen.

Bei anderen Fonds mit Spendenkomponente liegt der Fokus weniger auf den konkreten Spen-
denzwecken, sondern auf grofReren, bekannten gemeinniitzigen Organisationen, die selbst be-
stimmte Themen wie die Forderung von Kindern oder den Umweltschutz abdecken. Zu diesen
bekannten Empfangern zahlen unter anderem die Kindernothilfe, SOS-Kinderdorfer weltweit,

UNICEF und der WWF.

5 Portale und Siegel

5.1 Portale

Gibt es Portale fiir (nachhaltige) Fonds, welche die Moglichkeit bieten, Fonds mit Spendenkom-
ponente liber Abfragemasken bzw. als Filterkriterium abzufragen? Um dies herauszufinden, un-
tersuchten wir 15 Fondsportale* und fragten erganzend via E-Mail nach, um unsere Erkennt-
nisse zu verifizieren. Elf Fondsportale beteiligten sich an der Umfrage.

Das Ergebnis der Recherche und der Umfrage ist, dass keines dieser Fondsportale eine Spen-
denkomponente als Kriterium oder Auswahlmaoglichkeit in der Suchmaske anbietet. Hervorzu-
heben ist aber das Portal MyFairMoney:* Dieses fiihrt die Spendenkomponente unter dem Na-
men Income-sharing als nachhaltige Anlagestrategie im englischsprachigen Glossar auf (mehr in
Tabelle 9: Definitionen).

5.2 Siegel

Eine erganzende Frage dieser Studie war, ob eine Spendenkomponente bei Fonds unter euro-
paischen Siegeln flir nachhaltige Geldanlagen Berticksichtigung findet. Neben einer Recherche
fliihrten wir hierzu eine Umfrage unter den relevanten Siegeln durch. Die Antwortquote betrug
100 Prozent.

Die Recherche und die Umfrage ergaben, dass die Mehrzahl keine Spendenkomponente be-
rlicksichtigt. Dies gilt fiir die Familie des LuxFLAG-Siegel, das Nordic Swan Label der skandinavi-
schen Lander, das Osterreichische Umweltzeichen (UZ 49), das gewerkschaftlich geprégte fran-
zosische CIES Label sowie die franzosischen staatlichen Siegel Label ISR und Greenfin Label.

Auch das belgische Siegel Towards Sustainability berlicksichtigt in seiner Methodik keine Spen-
denkomponente. Allerdings anerkennt es Spendenkomponenten unter dem Namen Charity or
solidarity explizit als nachhaltige Anlagestrategie. Dies ist bemerkenswert, weil andere betonen,
zum Beispiel das IFZ an der Hochschule Luzern (siehe Tabelle 9: Definitionen), es handele sich

2 Dies waren: Cleanvest, ECOreporter, extraETF, Faire Fonds, finanzen.net, Finanzfluss, FNG-Nachhaltigkeitsprofile,
Fonds professionell, FondsFinder von Stiftung Warentest, fondsweb, JustETF, Morningstar, MyFairMoney, OnVista,
Scope Explorer.

3 Unter www.myfairmoney.eu abrufbar.
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bei der Spendenkomponente gerade nicht um eine Anlagestrategie im eigentlichen Sinne. Fi-
nanzprodukte mit dem Towards-Sustainability-Siegel stellen auf der Webseite des Siegel-An-
bieters eine sogenannte Sustainability ID** zur Verfligung. Dort kdnnen auch Informationen zu
Charity or solidarity bereitgestellt werden.

Das deutsche ECOreporter-Siegel berlicksichtigt eine Spendenkomponente bei Finanzproduk-
ten nicht als festes Kriterium. Es kann aber in die Bewertung einflieRen.

Das FNG-Siegel fuir nachhaltige Investmentfonds und ahnliche Produkte nahm eine Spen-
denkomponente 2025 als Kriterium in seine Verfahrensbedingungen im Bewertungsbereich
Product Governance auf. Dort zahlt es zu einem von sechs Kriterien. Auf Product Governance
entfallen zehn Prozent der Punkte, die im Stufenmodell erworben werden kdnnen, um ein bis
drei zusatzliche Sterne zu erhalten. Die Spendenkomponente ist damit kein Mindestkriterium.

Konkret verlangt das FNG-Siegel beim Kriterium zur Spendenkomponente, dass die Bewerber

einen Teil ihrer Fondseinnahmen fiir Projekte, die einen positiven Beitrag zu Nachhaltig-
keitszielen leisten, nutzen. Entscheidend ist, ob mit einem Teil der Einnahmen - bspw. An-
teil der Management- oder Performance-Geblihr - des sich bewerbenden Produkts Pro-
jekte mit positivem ékologischem oder sozialem Impact geférdert werden.®

Das einzige Siegel, das eine Spendenkomponente bei Finanzprodukten explizit berticksichtigt,
ist das franzosische Finansol-Label. Es wird von einem unabhangigen Komitee vergeben und
von FAIR koordiniert. Der Verband FAIR hat sich der Forderung eines sozialen und solidarischen
Finanzsektors und des Impact Investments verschrieben. Zugleich unterstltzt er Anlegerinnen
und Anleger dabei, ihr Potenzial zur Forderung einer gerechteren Gesellschaft zu erkennen und
zu nutzen.

Das Finansol-Label wird an Finanzprodukte vergeben, die auf zwei zentralen Mechanismen be-
ruhen: der Finanzierung von Aktivitaten mit sozialer oder 6kologischer Wirkung und/oder der
Weitergabe eines Teils der Rendite in Form von Spenden (so genannte Interest-Sharing Pro-
ducts). Beide Ansatze unterliegen gemeinsamen Kriterien hinsichtlich der sozialen Wirkung und
der Transparenz des Finanzprodukts.?®

Bei den Interest-Sharing Products miissen die durch die Ersparnisse oder die Verwaltung des
Produkts erzielten Einnahmen ganz oder teilweise an Einrichtungen weitergegeben werden, die
sich fuir soziale Zwecke engagieren. Der Anteil muss unabhangig davon, ob es sich um Ertrage
aus Sparprodukten oder die Verwaltungsgebiihren von Fonds handelt, mindestens 25 Prozent
betragen. Auch detaillierte Angaben zu den Organisationen, die von den Spenden profitieren,
sind erforderlich.”

Tabelle 10: Siegel und die Berticksichtigung von Spendenkomponenten fasst die Ergebnisse der
Umfrage und Recherche zu europaischen Siegeln flir nachhaltige Geldanlagen zusammen.

24 Die Sustainability IDs sind abrufbar unter https://towardssustainability.be/products.
2 FIRST et al. (2025), Seite 30f.

2% FAIR (2023), Seite 14f.

" Ebenda.
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6 Erkenntnisse aus den Fachinterviews

Wir fiihrten 15 Interviews, zu denen 16 Expertinnen und Experten beitrugen (siehe Tabelle 8:
Liste der interviewten Fachleute). Ziel war es, zusatzliche Informationen zu Fonds mit Spen-
denkomponente zu erhalten und unterschiedliche Perspektiven auf das Thema kennenzuler-
nen. Die Interviews decken Expertise aus den folgenden Bereichen ab, wobei einige Fachleute
mehreren Bereichen zugeordnet sind und transparent gemacht wird, wie viele Anbieter von
Fonds mit Spendenkomponente jeweils beteiligt waren:

Tabelle 7: Expertise-Bereiche der interviewten Fachleute

Bereiche Anzahl Fachleute

Finanzberatung und Kundenbetreuung 3 (darunter 2 Anbieter

Marketing und Kommunikation 1 (darunter 1 Anbieter

Produkte und Produktentwicklung darunter 3 Anbieter

Siegel und Portale

darunter 0 Anbieter

Wissenschaft darunter 0 Anbieter

( )
( )
3( )
4 (darunter 0 Anbieter)
Verbraucherschutz 2 ( )
2 ( )
5( )

Sonstiges (Asset Management, Consulting, darunter 2 Anbieter

Verband, Philanthropie)

Der Inhalt der Interviews umfasste die folgenden Themenbereiche, zwischen denen es auch
Uberschneidungen gibt:

Thematische Kategorien

e Beratung und Kommunikation
e Forschungsstand

e Kosten und Nutzen

e Motive der Fondsanbieter

o Nachfrage

e Portale, Siegel und Regulierung
e Relevanz und Potenziale

e Spenden

e Transparenz und Qualitat

e  Wirkung/Impact

o Zielgruppen

e Sonstiges

Die nachfolgende Darstellung der Interviewinhalte erfolgt themenbereichsbezogen und erhebt
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit im Sinne einer lickenlosen Wiedergabe samtlicher geadu-
Rerter Einschatzungen. Aus Griinden der Pseudonymisierung wurden die Interviews fortlaufend
nummeriert (11-115). Sofern der jeweilige Hintergrund der Interviewten flir das Verstandnis ein-
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zelner Aussagen von Bedeutung ist, wird dieser jedoch transparent dargestellt und dann zu-
gleich auf eine Zuordnung zu konkreten Interviewnummern verzichtet. Auf diese Weise wird ge-
wabhrleistet, dass keine Riickschliisse auf einzelne Personen moglich sind.

6.1 Beratung und Kommunikation

In der Finanzberatung selbst spielen Spendenkomponenten bei Fonds kaum eine Rolle (14). Aus
Verbraucherschutzperspektive ist dies richtig und begriiRenswert. Denn andernfalls drohe die
Gefahr, dass die zentralen Fondsaspekte, insbesondere finanzielle Kennzahlen und in Abhan-
gigkeit von den individuellen Praferenzen auch Nachhaltigkeitsaspekte, in den Hintergrund tre-
ten oder sogar uUberlagert werden. Wichtig sei, dass eine Spendenkomponente in der Finanzbe-
ratung nicht dazu missbraucht werde, den Investierenden Produkte zu verkaufen, die sie gar
nicht wollen. Die Kommunikation zur Spendenkomponente soll daher aus einer Verbraucher-
schutzperspektive zuriickhaltend ausfallen.

Anbieter wiederum verweisen darauf, dass viele, die in Fonds mit Spendenkomponente inves-
tiert sind, sich dessen gar nicht bewusst sind. Dies gelte, obwohl dazu gut zuganglich 6ffentli-
che Informationen verfligbar seien.

Bemerkenswert ist zudem, welche Wirkungen die verschiedenen Spenden-Modelle hervorrufen
(siehe Spenden-Modelle). So wird aus Finanzberatungsperspektive das Ertrags-Modell insbe-
sondere wegen der damit verbundenen Wahlmoglichkeit positiv bewertet. Aus Anbieterper-
spektive wird hierbei jedoch auf den damit verbundenen hohen administrativen Aufwand ver-
wiesen. Besonders positiv fallt zudem die Bewertung des Volumen-Modells aus (13 und I5). Die-
ses suggeriert offenbar, dass die Spende nicht mit den Gebiihren zusammenhangt, obwohl
Spendenzahlungen in allen Fallen letztlich auf die eine oder andere Weise finanziert werden
miissen.

In 15 wird dariiber hinaus die Meinung vertreten, dass Fonds mit Spendenkomponente in der
Auflenwirkung moglicherweise den haufig herrschenden Eindruck verstarken konnten, nach-
haltige Geldanlagen seien finanziell nicht profitabel. Eine ahnliche Beflirchtung wird in 111 ge-
aulert. Zwar hatten Studien® das Vorurteil ausgeraumt, dass nachhaltige Fonds teurer seien. In
der Auflenwahrnehmung konnten Fonds mit Spendenkomponente diesem Vorurteil jedoch
wieder Auftrieb geben. Im Gegensatz dazu denken andere, dass Fonds mit Spendenkompo-
nente gerade einen Beitrag dazu leisten, Vorurteile gegeniiber nachhaltigen Investments - ins-
besondere mit Blick auf deren Wirkungspotenzial - abzubauen (110).

Ein weiterer Aspekt, der die Kommunikation betrifft, sind die Assoziationen, die das Wort
Spende hervorruft. Wahrend in den meisten Fallen von einer positiven Konnotation ausgegan-
gen werden kann, gibt es Menschen, die Spenden als etwas Hierarchisches und Gonnerhaftes
empfinden (I5). Organisationen oder Individuen wiirden dadurch in die Rolle von Empfangen-
den gedrangt und der Respekt vor den Fahigkeiten grundsatzlich aller Menschen, positive Bei-
trage fiir die Gesellschaft leisten zu kdnnen, gerate in den Hintergrund. Alternativ solle daher
eher von Forderung oder Hilfe zur Selbstermachtigung gesprochen werden.

8 Beispielsweise fand die ESMA (2023) heraus, dass die laufenden Kosten von ESG-Fonds niedriger oder dhnlich hoch
ausfallen wie die laufenden Kosten ihrer konventionellen Pendants.
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6.2 Forschungsstand

Keiner der Interviewten konnte Literatur zu Fonds mit Spendenkomponente nennen. Es gab ei-
nen Verweis auf einige wenige angelsachsische Forschungen, die aber nicht konkret benannt
wurden (112). Laut I8 gibt es ausschlieRlich punktuelle Informationen zu einzelnen Produkten.
In 19 wird gesagt, das Thema sei bislang ausschlieRlich aus der Praxis bekannt.

6.3 Kosten und Nutzen

Es ist klar, dass von einer Spendenkomponente bei Fonds unmittelbar die Projekte und Organi-
sationen profitieren, welche die Gelder erhalten. Wer dariiber hinaus einen Nutzen aus einer
Spendenkomponente zieht und wer die Kosten tragt, ist schwieriger zu beantworten.

Zunachst ist beim Ertrags-Modell unmittelbar ersichtlich, dass die zusatzlichen Kosten von den
Anlegerinnen und Anlegern getragen werden. Zudem wird bei einzelnen Fonds offen kommuni-
ziert, welcher Anteil an der Spende auf die Investierenden entfallt und welcher von den Anbie-
tern finanziert wird. Damit ist jedoch nicht die Frage beantwortet, wer vor dem Hintergrund von
Preisbildungen und unterschiedlich ausgestalteten Spielrdumen, Kosten auf Anlegerinnen und
Anleger zu Uberwalzen, tatsachlich die zusatzlichen Kosten tragt und ob liberhaupt zwingend
zusatzliche Kosten entstehen.

Denn es ist beispielsweise denkbar, dass eine Spendenkomponente bei Fonds zu Mittelzufliis-
sen flihrt, welche die Kosten fiir die Spende liberkompensieren (19). Die Spendenkomponente
ware dann ein Input zur Gewinnmaximierung wie Marketing oder Personal. Anbieter hingegen
verweisen darauf, dass sie die Spendenzahlungen tatsachlich selbst tragen und dafiir geringere
Gewinne in Kauf nehmen. Diese Erklarung wird beispielsweise in I3 als glaubhaft akzeptiert. Zu-
dem zeigt sich laut 13, dass gerade die teuersten Fonds nicht liber eine Spendenkomponente
verfligen. Hinzu komme auRerdem, dass in den letzten Jahren wegen des Preisdrucks durch
ETFs die Gebiihren fiir Fonds gesunken seien. Dies kann als Beleg gedeutet werden, dass zu-
satzliche Kosten, ob aufgrund von Spenden oder anderen Aspekten, im aktuellen Umfeld nur
schwerlich auf Investierende Giberwalzt werden kdnnen.

In I3 wird auRerdem die Auffassung vertreten, dass es besser sei, wenn auf Unternehmens-
ebene und aus dem Firmengewinn gespendet wird. Spenden sollten nicht die Performance des
Fonds schmalern, was beispielsweise der Fall sein konne, wenn die Spende an eine Perfor-
mance-Fee gekniipft sei. Die Frage, wie und ob sich Spenden auf Unternehmensebene im Ver-
gleich zu Spenden, die an Finanzprodukte geknlipft sind, auf die Preisbildung von Fondsanbie-
tern auswirken, ist damit nicht beantwortet. Denn auch im Falle einer Unternehmensspende
muss die Spende in irgendeiner Form durch Einnahmen finanziert werden.

In 114 wird unterstrichen, dass Spenden in der Finanzbranche stark verbreitet sind. Wenn eine
Spendenkomponente bei Fonds dazu flihre, dass Marketing-Budgets in gemeinnutzige Projekte
anstatt in Werbeanzeigen flielRen, sei dies zu begriiRen.

In 18 wird vermutet, dass die meisten Finanzmarktakteure sich daflir entscheiden, auf Unter-
nehmensebene zu spenden. Aber auch bei einer Spendenkomponente, die beispielsweise an
Fonds geknlipft wird, sei ein positiver Image-Effekt auf das gesamte Unternehmen und damit
auch auf Produkte ohne Spendenkomponente zu erwarten. Laut 19 stellt sich zudem die Frage,
wer fiir den Reputationsgewinn durch die Spende zahlt und wem die Reputation niitzt. Den An-
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gaben aus 19 zufolge ist es aber sehr wahrscheinlich, dass institutionelle Investoren einen hohe-
ren Reputationsgewinn einstreichen kdnnen, wenn sie selbst und nicht Giber ein Finanzprodukt
spenden.

6.4 Motive der Fondsanbieter

Fur die Studie flihrten wir Interviews mit sieben Vertreterinnen und Vertretern von insgesamt
vier Anbietern von Fonds mit Spendenkomponente. Die Gesprache brachten mehrere Gemein-
samkeiten zutage. So berichteten die Anbieter, dass eine Spendenkomponente bei Produktent-
wicklungen in der Regel nicht den Ausgangspunkt darstellt. Es heif3e nicht etwa: ,Lasst uns
doch mal einen Fonds mit Spendenkomponente entwickeln.” Vielmehr komme die Spen-
denkomponente meist am Ende eines langeren Entwicklungsprozesses als zusatzliches Ele-
ment hinzu.

Dariliber hinaus betonten die Anbieter libereinstimmend, dass die Soliditat des Fonds - sowohl
in finanzieller als auch in nachhaltiger Hinsicht - zentral sei und stets an erster Stelle stehen
musse. Eine Spendenkomponente andere daran nichts.

Die Motive fir die Einfiihrung einer Spendenkomponente bei Fonds sowie die dahinterstehen-
den Entstehungsgeschichten sind hingegen sehr unterschiedlich. Bei einem Anbieter ging der
Impuls von der Politik aus: Im Rahmen einer groRen Veranstaltung wurden Finanzmarktakteure
dazu aufgerufen, einen Beitrag zur Mobilisierung privaten Kapitals fiir gemeinnutzige Zwecke
zu leisten. In der Folge flihrte der Anbieter bei einem seiner Fonds eine Spendenkomponente
ein, aus der seither regelmaRig Mittel in gemeinniitzige Projekte fliel3en.

Bei einem anderen Anbieter entstand die Spendenkomponente aus dem Bestreben heraus, das
gemeinnutzige Engagement im Sinne der nachhaltigen Unternehmensausrichtung systema-
tisch zu verankern. Der Anbieter spendete zuvor bereits viele Jahre fiir Projekte und ermog-
lichte dariiber hinaus seinen Mitarbeitenden, sich flir diese und weitere Projekte zu engagieren.
Mit der Einfiihrung einer Spendenkomponente sollten verlassliche, von der Marktlage unabhan-
gige Spendenstrome etabliert werden. Erganzend dazu werden jahrlich weitere Spenden nach
Ermessen bereitgestellt. Die geférderten Projekte sind dabei auf die thematischen Ausrichtun-
gen der Fonds mit Spendenkomponente abgestimmt.

Bei weiteren zwei Anbietern steht das Thema Impact im Vordergrund. Bei einem ist der Aus-
gangspunkt flir die Produktentwicklung stets ein Nachhaltigkeitsthema, das es zu fordern gilt.
Hierbei kann am Ende eines Prozesses eine Spendenkomponente hinzukommen. Dies wird
aber nur dann der Fall sein, wenn dies fiir das entsprechende Thema konkret sinnvoll ist. Folg-
lich ist es bei diesem Anbieter von zwingender Notwendigkeit, dass Fondsthema und die Pro-
jekte oder Organisationen, die von den Spenden profitieren, miteinander in Einklang stehen
bzw. sich gegenseitig verstarken.

Der zweite Anbieter fiihrte die Spendenkomponente vor dem Hintergrund einer kritischen Re-
flexion des Wirkungspotenzials von Sekundarmarkt-Investments ein. Dieses ist dort - beispiels-
weise im Vergleich zu direkten Sachinvestitionen - schwacher oder zumindest eher indirekt
ausgepragt. Somit entstand die Idee, nachhaltige Fonds im liquiden Bereich durch eine direkte
Wirkungskomponente mittels Spenden zu erganzen. Dieser Ansatz erfordert nicht notwendiger-
weise, dass die Spenden und der Fonds das gleiche Thema fordern miissen - wenn auch dieser
Aspekt dort aktuell diskutiert wird.
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6.5 Nachfrage

Die Nachfrage nach Fonds mit Spendenkomponente ist eng mit dem Thema Zielgruppen ver-
knipft (siehe Zielgruppen), stellt jedoch zugleich einen eigenstandigen Aspekt dar. In den Inter-
views zeigte sich hierzu ein differenziertes und teilweise widersprichliches Bild.

Mehrere interviewte Anbieter berichteten von vorhandenem Interesse und einer grundsatzlich
positiven Aufnahme entsprechender Fonds. Die Spendenkomponente habe sich ,als wichtiger
Faktor“ erwiesen. Mit ihr konne eine zusatzliche Wirkung generiert werden, und Impact sei vie-
len Anlegerinnen und Anlegern ein wichtiges Anliegen. Auch vor dem Hintergrund eines ESG-
Backlash bleibe die Spendenkomponente relevant und stoRRe insbesondere im Retail-Segment?
auf positive Resonanz.

Gleichzeitig wurde jedoch darauf hingewiesen, dass Investierende das Thema in der Regel nicht
von sich aus ansprechen. Das konkrete Interesse scheint haufig gering zu sein; entsprechende
Nachfragen gebe es selten (I3, 15,17, 18, 110, 111, 114). Die Griinde hierfiir sind bislang weitgehend
ungeklart. Zwar gibt es Hinweise darauf, dass grundsatzlich eine Nachfrage besteht, die vorhan-
denen Angebote und Informationen jedoch nicht ausreichen, um diese zu bedienen (115). Den-
noch besteht weiterhin Forschungsbedarf. Insbesondere gilt es zu klaren, ob die bestehenden
Hemmnisse auf der Nachfrage- oder Angebotsseite liegen oder auf andere Faktoren - etwa Pro-
duktgestaltung, Vertrieb oder Bekanntheit - zurlickzufiihren sind (115).

Ein Anbieter betonte zudem, dass Spendenkomponenten stark kontextabhangig seien und aus
einer Storytelling-Perspektive betrachtet werden mussten. Sie eigneten sich daher weder als
Ausgangspunkt einer Vertriebsstrategie noch als primarer Vertriebstreiber. In Interview 15
wurde dariiber hinaus die Vermutung geduRert, dass Fonds mit Spendenkomponente eher in
der freien Finanzberatung als im klassischen Bankvertrieb nachgefragt werden.

SchlieBlich formulierten Interviewte die These, dass sich eine Spendenkomponente weniger als
Verkaufsargument fiir einzelne Produkte eigne, sondern vielmehr positiv auf die Reputation des
gesamten Unternehmens wirke (12, 19). Entsprechend wurde die Spendenkomponente in 18 als
»Zusatz-Feature“ beschrieben, das einzelne Benefits etwa fiir Asset Owner oder Asset Manager
- beispielsweise im Marketing - mit sich bringen kdnne, jedoch nur selten das entscheidende
Kauf- oder Vertriebsargument darstelle.

6.6 Portale, Siegel und Regulierung

Die Frage, ob die Spendenkomponente in Fondsportale und Nachhaltigkeitssiegel integriert
werden sollte, wurde liberwiegend bejaht (11, 12, 14, 18, 110), wenngleich vereinzelt Skepsis gedu-
Rert wurde (113). Beflirwortende Stimmen argumentierten, dass eine solche Aufnahme dem
Thema zusatzliche Aufmerksamkeit verschaffen, Aufschwung geben und - aus Anbietersicht -
zur Gewinnung neuer Kundinnen und Kunden beitragen konne.

In Interview 12 wurde jedoch hervorgehoben, dass eine Integration in Portale nur dann zielfiih-
rend sei, wenn die Spendenkomponente als eigenstandiges Merkmal ausgewiesen werde. Sie

» Zu der Frage, wie Anlegerinnen und Anleger aus dem Retail-Bereich Fonds mit Spendenkomponente bewerten,
gibt es zudem Untersuchungen des Sustainable Finance Observatory (siehe Studien zu Fonds mit Spendenkompo-
nente).
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beeinflusse die Nachhaltigkeit des Fonds bzw. seiner Investitionen nicht und sollte daher klar
hiervon abgegrenzt werden.

Bei Siegeln tiberwog die Einschatzung, dass die Spendenkomponente als erganzendes Zusatz-
oder Bonuskriterium berticksichtigt werden sollte, welches gegebenenfalls an einen Mindestbe-
trag oder einen bestimmten prozentualen Anteil geknlipft sein konnte (18). Demgegeniiber
wurde in 114 die Auffassung vertreten, dass eine Spendenkomponente grundsatzlich nicht als
Siegelkriterium aufgenommen werden sollte, da sie von den zentralen und inhaltlich relevante-
ren Eigenschaften eines Fonds ablenken konne. In dhnlicher Weise wurde auch in 12 argumen-
tiert: Eine Spendenkomponente konne und diirfe eine unzureichende Nachhaltigkeitsqualitat
eines Fonds nicht kompensieren, auch wenn mit ihr zweifellos ein positiver Wirkungseffekt ver-
bunden sei.

Die Idee, die Spendenkomponente von Finanzprodukten regulatorisch zu verankern - etwa
Uber Prospektanforderungen oder im Rahmen der EU-Offenlegungsverordnung -, wurde unter-
schiedlich bewertet. Wahrend einige Interviewte dieser Moglichkeit eher skeptisch bis ableh-
nend gegentiberstanden (11, 14, 113), sahen andere darin grundsatzlich das Potenzial fiir positive
Effekte (12,18, 110). Allerdings wurde ein solcher Nutzen nicht in Bezug auf eine Ausweitung der
Prospektpflicht gesehen, die von einzelnen Befragten ausdriicklich kritisch beurteilt wurde (18).

Als vielversprechend wurde erachtet, eine Anerkennung oder Bonusmoglichkeit fiir die Spen-
denkomponente, etwa im Rahmen der EU-Offenlegungsverordnung, einzufiihren. Dies stiinde
aber angesichts der deutlich wichtigeren Verbesserungsbedarfe in der EU-Offenlegungsverord-
nung im Prioritaten-Ranking recht weit unten (12). Dennoch erscheine es sinnvoll, die Spen-
denkomponente Uber eine standardisierte Reporting-Kategorie - beispielsweise in Form einer
ankreuzbaren Box - zu erfassen. Dies konnte zugleich zu einer starkeren Einheitlichkeit in der
Kommunikation beitragen.

Dartliber hinaus wurde in 12 darauf hingewiesen, dass die EU-Offenlegungsverordnung trotz al-
ler mit ihr verbundenen Herausforderungen einen positiven Impuls fur die Produktentwicklung
im Artikel-9-Bereich gesetzt habe. Ein vergleichbarer Effekt konnte moglicherweise auch entste-
hen, wenn das Engagement von Fondsanbietern, das sich in der Integration einer Spendenkom-
ponente zeige, systematisch in Reporting-Dokumenten beriicksichtigt werde.

6.7 Spenden

Dass die Spenden tatsachlich in gemeinniitzige Projekte mit positiver sozialer und/oder 6kolo-
gischer Wirkung flieRen, wird lediglich in Interview 112 kritisch hinterfragt - unter Verweis auf in
den Medien bekannt gewordene Spendenskandale. Zudem verweist ein interviewter Anbieter
im Zusammenhang offentlich gewordener Falle von missbrauchlichem Umgang mit Spenden
auf die Bedeutung der Sorgfalt bei der Auswahl der Spendenprojekte und -organisationen. In
den Ubrigen Interviews zeigte sich beziiglich der iber die Fonds mit Spendenkomponente gene-
rierten Gelder fiir gemeinniitzige Zwecke eine durchweg positive Konnotation.

Auch wenn einige Interviewte unterstreichen, dass neben institutionellen Investoren auch Pri-
vatanlegerinnen und Privatanleger durch eigene Wahl eventuell selbstbestimmter spenden
konnten, wird etwa in Interview 114 darauf verwiesen, dass Spenden (iber Finanzprodukte fiir
Privatpersonen durchaus Vorteile bieten konnen. Diese lagen insbesondere darin, dass die An-
bieter liber groRere Kapazitaten und bessere Moglichkeiten verfiigten, geeignete Spendenpro-
jekte zu ermitteln.
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In den Interviews berichten mehrere Anbieter, dass sie potenzielle Spendenprojekte tiber struk-
turierte Auswahlprozesse identifizieren, in die ein breites Netzwerk eingebunden ist. Dieses um-
fasst den Berichten zufolge neben den Kundinnen und Kunden teils auch die Mitarbeitenden.
Die Auswahlverfahren werden von einem Anbieter als eine Art ,,Multi-Stakeholder-Prozess* be-
schrieben. Ein anderer Anbieter berichtet, dass es meist eine sehr rege Beteiligung des Netz-
werks gebe. Auf diese Weise kdnnten zudem auch kleinere Projekte von Spenden profitieren.
Dartiber hinaus wiirden im Nachgang von den Projekten Videos und Fotos bereitgestellt,
wodurch die konkrete Wirkung der Spenden besonders anschaulich und greifbar werde.

SchlieRlich berichten Anbieter, dass die mediale und kommunikative Begleitung der Projekte
Nachahmungseffekte auslosen konne. So entstiinden mitunter Kontakte zu weiteren Akteuren,
etwa institutionellen Investoren, die Interesse an einer Vernetzung mit den geforderten Projek-
ten zeigten. Auch erhielten Mitarbeitende der Anbieter in einigen Fallen die Moglichkeit, selbst
Projekte vorzuschlagen. Die Anbieter betonen dariiber hinaus mehrheitlich die Bedeutung der
Interaktion und Kommunikation mit den Spendenprojekten und -organisationen fiir die Mitar-
beitenden und die Unternehmenskultur.

Ein weiterer Aspekt der Spenden, die an einen Fonds gekniipft sind, besteht in Vorteilen fiir die
Organisationen und Projekte, die von den auf diese Weise generierten Geldern profitieren.
Fonds mit Spendenkomponente leisten demnach einen Beitrag dazu, dass gemeinnutzigen Or-
ganisationen und Projekten dauerhaft, regelmallig und planbar Gelder zur Verfligung stehen
konnen, wenn es auch zu marktbedingten Schwankungen kommen kann (16, 113). Im Nachbar-
land Frankreich, wo es regelmaRig Publikationen zu Finanzprodukten mit Spendenkompo-
nente gibt, haben sich sogar bereits Rankings von Organisationen herausgebildet, die am meis-
ten von auf diese Weise generierten Geldern profitieren (siehe auch Studien zu Fonds mit Spen-
denkomponente).

Weiterhin betont die Mehrzahl der Anbieter die Bedeutung des Austauschs mit den Organisatio-
nen, die von den Spenden profitieren, wie auch den Aspekt des Community-Building. Als rele-
vant fiir Letzteres werden sowohl Mitarbeitende als auch Investierende, die gemeinniitzigen Or-
ganisationen sowie auch die Gesellschaft genannt, innerhalb derer die Fondsanbieter agieren.
Vor diesem Hintergrund erklart sich auch, warum einige Anbieter mit den Spenden in erster Li-
nie regional ansassige Projekte und Organisationen unterstiitzen. Aus Verbandssicht wurde be-
tont, wie wichtig es ist, iber das Thema zu informieren und dafiir Bewusstsein zu schaffen,
etwa im Rahmen von Veranstaltungen.

6.8 Qualitat und Transparenz

Grolie Einigkeit herrscht bei den Interviewten, dass einer transparenten Berichterstattung zu
den Spendenvolumina sowie zu den Organisationen und Projekten, die von den Spenden profi-
tieren, eine grofde Bedeutung zukommt. Allerdings raumen teils selbst Anbieter ein, dass insbe-
sondere Informationen zu den Spendenvolumina haufig schwer zu finden sind. Andere Anbieter
wiederum verweisen darauf, wie sie beispielsweise liber Quartals-Newsletter oder jahrliche Im-
pact-Berichte die Investierenden liber Spendenhohe und -verwendung informieren.

Als problematisch wird in 13 bewertet, wenn die Nachhaltigkeit eines Finanzprodukts lediglich
Uber eine Spendenkomponente abgebildet wird. Insofern sei eine Spendenkomponente bei
konventionellen Fonds kritisch zu beurteilen. In 12 wird dies ahnlich gesehen und betont, dass
der Fonds unabhangig von der Spendenkomponente nachhaltig sein miisse und diese nicht
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dem Zweck dienen diirfe, einen diesbeziiglichen Mangel zu kompensieren. In [9 wird die Auffas-
sung geaullert, dass eine Spende mindestens 0,1 Prozent des Fondsvolumens umfassen miisse,
um kein Greenwashing zu sein.

6.9 Relevanz und Potenziale

Ausnahmslos alle Interviewten bewerten Fonds mit Spendenkomponente positiv und sehen da-
rin Chancen fiir soziale, 6kologische und nachhaltigkeitsbezogene Themen. Zugleich sind sich
die Interviewten mehrheitlich darin einig, dass es ein kleineres und untergeordnetes Thema ist
und dies vermutlich auch so bleiben wird. 19 bringt dies wie folgt auf den Punkt: ,,Das ist ein Ni-
schenthema und das wird ein Nischenthema bleiben. Aber es gibt ganz, ganz viele Nischen.“

In 113 wird dagegen in Fonds mit Spendenkomponente ein ,enormes Potenzial“ gesehen. Denn
die Idee lasse sich grundsatzlich auf alle Themen iibertragen und auf jedes UN-Nachhaltigkeits-
ziel anwenden. Das Bestechende daran sei, dass Fonds mit Spendenkomponente im Gegensatz
zu klassischen Spenden dauerhaft und regelmalig Gelder fiir gute Zwecke generierten.

In 12 wird das Marktpotenzial von Fonds mit Spendenkomponente vor dem Hintergrund des
ESG-Backlash der letzten Jahre eingeordnet. Als Folge habe sich gezeigt, dass eine Gruppe am
Markt an ESG und Sustainable Finance vor allem aus Griinden des Risiko-Managements fest-
halte, wahrend sich die intrinsisch motivierten Akteure starker in Richtung Impact orientierten.
Im Zusammenhang mit der zuletzt genannten Gruppe sei eine ,,sehr gute und interessante“ Zu-
kunft flir Fonds mit Spendenkomponente zu erwarten.

Andere wiederum (11, 16) dulRern die Erwartung, dass Aspekte der Wirkung bei kiinftigen Gene-
rationen an Bedeutung gewinnen werden. Und dies konne auch Spendenkomponenten bei
Fonds betreffen, weil es sich um eine Moglichkeit neben anderen handele, eine positive soziale
und/oder 6kologische Wirkung zu erzielen. I8 hingegen erwartet eine zunehmende Bedeutung
weniger bei Spendenkomponenten von Fonds oder Finanzprodukten als eher bei wirkungsori-
entierten Anlagemoglichkeiten - zum Beispiel Crowdfunding. Weil Individuen und Unterneh-
men direkt spenden kdnnen, werde eine Spendenkomponente angedockt an Anlageprodukte
keine groRe Breite erreichen, lautet die Auffassung aus 18.

Die Idee, in einer Spendenkomponente bei Fonds oder auch bei anderen Finanzprodukten wei-
tergehendes Potenzial zu sehen, beispielsweise im Rahmen einer Bewegung fiir ein solidarisch
ausgerichtetes Finanzwesen, trifft zwar bei einigen auf Sympathie (11 und 14). Jedoch wird es
erstens als wenig realistisch angesehen, dass die Verbreitung derartiger Finanzprodukte signifi-
kant steigt, und zweitens als eine grundlegende Voraussetzung flir eine breitere Akzeptanz von
Fonds mit Spendenkomponente ein verandertes Mindset benannt (14). Ein weiterer Hinweis be-
zog sich darauf, dass die Akzeptanz von Fonds und anderen Finanzprodukten mit Spendenkom-
ponente vermutlich stark von kulturellen Eigenheiten und Unterschieden abhangt (112).

Grolde Skepsis riefen Gedankenspiele hervor, eine Spendenkomponente bei Fonds im grofien
Stil einzufuhren und dartiber Einnahmen in hoherem Umfang zu generieren. Abgesehen davon,
dass es sich um ein unrealistisches Ansinnen handele, konne eine solche Komponente theore-
tisch bei jedem Produkt eingefiihrt werden, lautete beispielsweise die Kritik in 19. Insbesondere
sollten daran keine verteilungspolitischen Ideen gekniipft werden. Hierfiir eigneten sich viel-
mehr politische Mallinahmen. In 14 wurde hingegen eine Verbindung zwischen einer Spen-
denkomponente bei Finanzprodukten und der Idee der Finanztransaktionssteuer hergestellt.
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6.10 Wirkung/Impact

Die Wirkung oder der Impact, den eine Spende generiert, ist aus Anbietersicht und speziell aus
Perspektive der Produktentwicklung die zentrale Begriindung, bei Fonds eine Spendenkompo-
nente einzuflihren. Sie wird als eine Moglichkeit neben anderen angesehen, fiir ein konkretes
Nachhaltigkeitsthema einen Impact zu generieren. Von Bedeutung ist deshalb auch, inwiefern
das Fondsthema und der Spendenzweck zusammenhangen. Ein Klimafonds konne beispiels-
weise seinen Impact steigern, wenn er mit seiner Spendenkomponente auch Klimaschutzpro-
jekte unterstiitzt. Ob Fondsthema und Spendenzweck miteinander in Einklang stehen miissen,
wird unterschiedlich bewertet.

Nach einer anderen Lesart wird die Spendenkomponente als Antwort auf die Debatte um die
Wirkung von Sekundarmarkt-Investments verstanden. Weil die Wirkung dort vornehmlich indi-
rekt und grundsatzlich begrenzt ist, konne liber eine Spendenkomponente einem solchen
Fonds zusatzlich zu nachhaltigen Bausteinen noch ,ein Schuss Impact® hinzugefiigt werden.

Dass Fonds uber eine Spendenkomponente eine Wirkung erzielen, stellt in den Interviews nie-
mand in Frage. ,Ja, das hat durchaus einen positiven Impact®, hei’t es etwa in I8 und in 17 wird
die Argumentation Uber den Wirkungsaspekt als ,,plausibel bezeichnet. Die interviewte Person
in 19 verweist darauf, dass es sich bei der Wirkung der Spendenkomponente von Fonds um eine
einfache und klare Sache handele. SchlieRlich sei mehr eben einfach mehr.

Die These, dass eine Spendenkomponente bei Fonds ausreicht, um einen Fonds als Impact In-
vestment zu deklarieren, wird in keinem der Interviews vertreten - auch nicht von Seiten der
Anbieter. Die Interviewten in 18 und 114 heben dariiber hinaus hervor, dass das Spendenvolu-
men im Vergleich zum Fondsvolumen sehr klein sei. Die Spende kdnne einen moglicherweise
fehlenden Impact beim Fonds nicht ,,geraderiicken® (114). Sie sei zwar ein ,,schones Zusatz-Fea-
ture“, ihr Potenzial diirfe aber nicht tiberschatzt werden (I8), weil das Gewicht in Relation zum
Net Asset Value vernachlassigbar sei. Ein Fehlgriff bei einer einzigen Aktie falle starker ins Ge-
wicht als ein kleiner Prozentanteil, der gespendet werde.

Die Frage, ob sich die Investierenden den durch die Spende generierten Impact selbst zuschrei-
ben kdnnen, wird in 112 aufgeworfen. Demnach macht es moglicherweise einen Unterschied, ob
die Spenden direkt aus den Ertréagen oder Geblihren der Anlegerinnen und Anleger stammen
oder ob diese von den Anbietern aufgebracht werden.

Einen weiteren Wirkungsaspekt brachte einer der interviewten Anbieter ein. Dieser spricht mit
Blick auf das eigene Unternehmen von der Philosophie eines zweifachen Impacts. Zum einen
werde Uber die Spenden ein tendenziell kurzfristiger wirkender Impact im Sinne 6ffentlicher In-
teressen erzielt. Um dies zu gewahrleisten, sei es daher wichtig, bei der Auswahl der begiinstig-
ten gemeinnitzigen Organisationen und Projekte auf das Kriterium der Zusatzlichkeit zu ach-
ten. Zum Zweiten zeitigten die Investitionen der Fonds mit den Mechanismen des privaten Sek-
tors eher langfristige Wirkungen. Beides erganze sich gegenseitig.

6.11 Zielgruppen
Als zentrale Zielgruppe fiir Fonds mit Spendenkomponente sehen die interviewten Fachleute

(14,15,18,19, 111) mit Gberwiegender Mehrheit Privatanlegerinnen und Privatanleger. Jedoch va-
riieren die Ausflihrungen dazu: So benennt die interviewte Person aus 18 das gesamte Retail-
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Spektrum vom kleinen Sparplan bis zur Vermégensverwaltung. Denn diese kdnnten - im Ge-
gensatz zu institutionellen Investoren - frei Uiber ihre Geldanlage entscheiden.

In I5 wird die Meinung vertreten, dass eine Spendenkomponente bei ,,Uberreichen® selbstver-
standlicher Standard sein sollte, faktisch vermutlich aber eher diejenigen mit weniger Geld
diese Produkte nachfragen werden. Andere wiederum berichten (19) bzw. vermuten (111), dass
Fonds mit Spendenkomponente insbesondere von sehr nachhaltigkeitsorientierten Menschen
gut angenommen werden. In 114 wird dagegen die Meinung vertreten, Privatanlegerinnen und
Privatanleger brauchten keine Fonds mit Spendenkomponente. Andere Aspekte, insbesondere
finanzielle und nachhaltigkeitsbezogene, seien bei Fonds fiir diese Zielgruppe ungleich wichti-
ger. Wer spenden wolle, konne dies separat tun.

Mit Blick auf institutionelle Investoren lauten die Einschatzungen, dass Fonds mit Spen-
denkomponente moglicherweise fiir Stiftungen (19) und Family Offices (113) interessant sein
konnten, fiir Pensionskassen jedoch definitiv nicht (18, 113). Auch wird argumentiert, dass insti-
tutionelle Investoren, etwa aus dem kirchlichen Bereich, vermutlich lieber selbst entscheiden,
wohin sie spenden (19). Diesen Punkt unterstreichen Aussagen aus 14. Allerdings wurde dort be-
richtet, dass Hochvermdgende und Stiftungen die Spendenkomponente als zusatzliches ,,I-Tiip-
felchen“ durchaus gerne annehmen - und dann weiterhin zusatzlich spenden.

Auch 110 zufolge schatzen institutionelle Investoren eine Spendenkomponente bei Fonds
durchaus als ,,Add-on“. Einige nahmen Investitionen in Fonds mit Spendenkomponente sogar
in ihre Nachhaltigkeitsberichte auf. Allerdings stlinden bei der Produktauswahl Aspekte wie
Kosten, Rendite und Risiko klar im Vordergrund. ,,Die meisten tun gerne etwas Gutes. Aber es
darf halt nichts kosten“, heif3t es dazu. Im Gegensatz zu 19 wird in 110 von Hinweisen berichtet,
dass eine Spendenkomponente fiir kirchliche Investoren durchaus von Interesse sein kann.

6.12 Sonstiges

In den Interviews wurden zudem weitere potenzielle Forschungsfelder genannt, beispielsweise
vergleichende Analysen hinsichtlich der Renditeentwicklung sowie der Mittelzu- und -abfliisse
von Fonds mit und ohne Spendenkomponente. Dartliber hinaus gab es die Anregung, der Frage
nachzugehen, auf welche Akteursgruppen Spenden wirken und welche Effekte sie beispiels-
weise auf die Motivation von Mitarbeitenden haben kdnnen (19).

Ein weiterer Impuls zielte darauf ab, das Zusammenspiel zwischen nachhaltigen Investments
und Philanthropie vertiefend zu untersuchen (17). Zudem erhielten wir den Hinweis, dass Fi-
nanzprodukte mit Spendenkomponente als Teil von Social Finance bereits auf eine langere Ge-
schichte zuriickblicken kdnnen, die mindestens bis in die achtziger Jahre des letzten Jahrhun-
derts zuriickreicht (115). Auch dies kann einen Anhaltspunkt flir Recherchen und weitere Analy-
sen von Fonds und anderen Finanzprodukten mit Spendenkomponente bieten.

7 Studien zu Fonds mit Spendenkomponente

Zum Projektstart lagen lediglich Informationen zu zwei Studien vor, in denen Fonds mit Spen-
denkomponente eine Rolle spielen. Zum einen handelt es sich um den seit 2017 jahrlich er-
scheinenden Marktbericht des Instituts fiir Finanzdienstleistungen Zug (IFZ) an der Hochschule
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Luzern zu nachhaltigen Fonds in der Schweiz.*® Diese Marktberichte wurden fiir die vorliegende
Studie ausgewertet, wobei auch die dort verwendete Definition von Fonds mit Spendenkompo-
nente berlicksichtigt wurde (vgl. Tabelle 9: Definitionen). Da die IFZ-Studien Details zu spezifi-
schen Fonds - und damit auch zu Fonds mit Spendenkomponente - ausschlieBlich exempla-
risch auffiihren, lassen sich daraus keine Riickschliisse auf Marktanteile ziehen. Gleichwohl stel-
len die IFZ-Marktberichte die einzige uns bekannte deutschsprachige Publikation dar, die Fonds
mit Spendenkomponente beriicksichtigt.

Die zweite relevante Studie ist ein wissenschaftliches Paper® zum Impact nachhaltiger Invest-
mentfonds. Darin werden drei potenzielle Wirkungskanale unterschieden: Engagement, Portfo-
lio-Allokation und weitere Mafinahmen.* Zu Letzterem zahlen neben der Generierung von In-
formationen, dem Einfluss auf die Reputation sowie der Bewusstseinsbildung auch Spenden
und Kompensation. Investmentfonds konnen demnach eine positive Wirkung erzielen, indem
sie Geld fiir nachhaltige Projekte spenden, etwa in Form eines festen Anteils der Verwaltungsge-
biihren.®

Zudem gab es im Projektverlauf Hinweise auf Studien des Sustainable Finance Observatory
(SMO). Der europaische Thinktank betreibt das Portal MyFairMoney. Eine dieser Studien* un-
tersuchte in Danemark, Estland, Deutschland, Griechenland, Irland und Rumanien die Einstel-
lungen und Praferenzen von Privathaushalten in Bezug auf nachhaltige Finanzprodukte und An-
lagestrategien. Daraus wurden in einem zweiten Schritt Schatzungen zu Marktpotenzialen ab-
geleitet.

Neben Ausschlusskriterien, Engagement, positivem Screening und Impact Investing standen
dabei auch Einstellungen und Praferenzen gegeniiber Fonds mit Spendenkomponente im Mit-
telpunkt. Diese werden in der Studie als profit sharing bezeichnet, wobei ein enges Verstandnis
ahnlich dem Ertrags-Modell* (siehe auch Spenden-Modelle) zugrunde liegt. Das Interesse der
Privathaushalte an profit sharing war in allen sechs Landern am geringsten, allerdings nicht we-
sentlich geringer als bei anderen nachhaltigen Strategien. Flir Deutschland ergab sich beispiels-
weise folgendes Bild: Ausschliisse (34 %), Engagement (26 %), positives Screening (31 %), Im-
pact Investing (33 %) und profit sharing (25 %).*

Das daraus abgeleitete Marktpotenzial in Deutschland wird zum Beispiel fiir Ausschlusskriterien
auf 468 Milliarden Euro geschatzt und fiir profit sharing auf knapp auf 285 Milliarden Euro. Im
Vergleich zu den in der vorliegenden Studie ermittelten Volumina von Fonds mit Spendenkom-
ponente von 8,3 Milliarden Euro (siehe auch Tabelle 1: Volumina der Fonds/Anteilsklassen mit
Spendenkomponente) fiir den DACH-Raum handelt es sich um einen sehr hohen Wert. Die Stu-
die weist jedoch selbst darauf hin, dass zu profit sharing in Europa bislang kaum verlassliche

% Die Sustainable Investments Studien des IFZ von 2017 bis 2025 kdnnen unter folgendem Link abgerufen werden:
https://hub.hslu.ch/sustainable/sustainable-investments-studien/ (letzter Abruf: 14.01.2026).

3L Wilkens et al. (2025).

32 Further Measures®; vgl. ebenda, S. 9.

3 Ebenda, S. 23.

3 Mangot & Bayer (2022).

% Profit-Sharing-Fonds sind Fonds, die einen im Voraus festgelegten Anteil der Ertrége ihrer Kundinnen und Kunden
(aus Dividenden oder Kupons) vertraglich an Wohltatigkeitsorganisationen oder NGOs weitergeben.“ Vgl. Mangot &
Bayer (2022), S. 30; eigene Ubersetzung.

% Ebenda, S. 31.
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Daten vorliegen, und dass von einem aktuellen Marktanteil nahezu null ausgegangen werden
misse.”

Dariiber hinaus diskutierte das SFO*® in Fokusgruppen verschiedene nachhaltige Anlagestrate-
gien, darunter profit sharing. Auch hier lag ein Verstandnis der Spendenkomponente dhnlich
dem Ertrags-Modell zugrunde. Die Diskussionen in Belgien® zeigten, dass profit sharing ge-
mischte Reaktionen hervorruft: Einige lehnen die Kombination von Geldanlage und wohltatigen
Spenden grundsatzlich ab. Andere sahen darin einen leichten Weg, moralische Verantwortung
wahrzunehmen. Andere wiederum halten profit sharing flir interessant, wenn bestimmte Be-
dingungen wie die freie Wahl der Beglinstigten oder die Art der Spenden erfiillt sind.

Die Ergebnisse zu den Einstellungen und Praferenzen der Privathaushalte miissen jedoch mit
Vorsicht bewertet werden, da eine geringe Sustainable Finance Literacy die belastbare Erhe-
bung solcher Préaferenzen erschwert. Zu diesem Schluss kam eine weitere Studie des SFO.*

Finanzprodukte mit Spendenkomponente sind zudem ein Schwerpunkt des franzésischen
Social-Finance-Verbands FAIR. Neben der Beriicksichtigung im Rahmen des Finansol-Labels
(siehe Siegel) veroffentlicht FAIR regelmafig Studien und Berichte, in denen Finanzprodukte
mit Spendenkomponente thematisiert werden. Besonders hervorzuheben ist das ,,Barometer
fir soziale Finanzen“ (,Le Barometre de la finance solidaire“).* Dies ist eine Art Substrat einer
weiteren Publikationsreihe namens ,Fokus auf soziale Finanzen“ (,,ZOOM sur la finance soli-
daire”), die ebenfalls als eines von mehreren Social-Finance-Themen Produkte mit Spen-
denkomponente behandelt.

Dort wird beispielsweise aufgezeigt, welche gemeinniitzigen Organisationen von den Spenden
besonders profitierten und in welche inhaltlichen Bereiche die Mittel flossen. Im Jahr 2024 la-
gen die Schwerpunkte auf lokaler Solidaritat, internationaler humanitarer Hilfe und dem
Schutz gefahrdeter Bevélkerungsgruppen.” Zudem zeigte die aktuelle Erhebung, dass Spenden
aus Finanzprodukten mit fixer oder optionaler Spendenkomponente 2024 im Vergleich zum
Vorjahr um 75 Prozent zunahmen.® FAIR veroffentlichte zudem 2026 eine Handreichung zu Fi-
nanzprodukten mit einer Spendenkomponente.*

8 Ausblick

Die Studie zeigt, dass eine Reihe von Fonds mit Spendenkomponente im deutschsprachigen
Raum zum Vertrieb zugelassen sind. Zugleich hat das Thema bislang nur wenig Aufmerksamkeit
erhalten. Abgesehen von den Mitarbeitenden der Anbieter konnten wir kaum Expertinnen oder
Experten identifizieren, die sich zuvor intensiver damit befasst hatten.

3"Ebenda, S. 32.

% Sustainable Finance Observatory (2023).
¥ Ebenda, S. 33.

40 Koch et al. (2025), S. 18.

4 FAIR (2025a).

2 FAIR (2025), S. 18ff.

#FAIR (2025a), S. 2.

“FAIR (2026).
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Auch wenn Bedeutung, Relevanz und Potenzial von Fonds mit Spendenkomponente unter-
schiedlich bewertet werden, zeigen sich doch einige gemeinsame Einschatzungen. Grundsatz-
lich wird der Ansatz als positiv und begriifienswert wahrgenommen. Zugleich besteht weitge-
hend Einigkeit dariiber, dass es sich eher um einen erganzenden Beitrag handelt - eine Nische,
ein Zusatz-Feature oder ein ,Add-on“. Gleichwohl sollte die Bedeutung nicht unterschatzt wer-
den. SchlieBlich entstehen auch grofRere Veranderungen meist durch viele kleine einzelne
Schritte, Initiativen und Engagements.

Ein weiterer Aspekt besteht darin, dass Spendenkomponenten motivierend und integrierend
wirken konnen. Konkrete Projekte und Spendenzwecke sind vergleichsweise gut greifbar und
ermoglichen daher unmittelbare Wirksamkeitserfahrungen. In Zeiten, in denen gesellschaftli-
cher Zusammenhalt zunehmend unter Druck gerat und die Unterstiitzung fiir soziale und oko-
logische Ziele zurlickzugehen scheint, kann dies eine nicht zu unterschatzende Rolle spielen.

Uber den unmittelbaren Effekt einzelner Spendenprojekte hinaus kénnen Spendenkomponen-
ten Anlass geben, Fragen der gesellschaftlichen Verantwortung von Fondsanbietern und Unter-
nehmen insgesamt starker zu reflektieren und in 6ffentliche Debatten einzubringen. Damit wird
auch die grundsatzliche Frage bertiihrt, wie sich Unternehmen zu der Gesellschaft verhalten, in-
nerhalb derer sie tatig sind und ohne die wirtschaftliches Handeln nicht moglich ware.

Weitere Forschung konnte an verschiedenen Punkten ankniipfen. Dazu zahlen vertiefte
Markterhebungen auf europdischer und internationaler Ebene, Vergleiche mit Entwicklungen in
anderen Landern sowie Analysen unterschiedlicher Modelle und ihrer weiteren Marktentwick-
lung. Auch Finanzprodukte jenseits von Fonds kdnnten in den Blick genommen werden.

Von besonderem Interesse ist zudem das Zusammenspiel von Philanthropie und Finanzmark-
ten. Hier kdnnten sich Potenziale ergeben, um stetige Einnahmequellen fiir Non-Profit-Organi-
sationen zu schaffen, neue Formen der Kooperation zwischen Finanzbranche und Zivilgesell-
schaft zu fordern und langfristige Forderstrukturen zu ermoglichen.

Dartiber hinaus stellen sich Fragen aus Perspektive der Investierenden: Welche Rolle spielen
Spendenkomponenten tatsachlich bei Anlageentscheidungen? Welche Erwartungen bestehen
hinsichtlich Transparenz und Wirkung? Und wie werden entsprechende Produkte in der Finanz-
beratung vermittelt? Auch Themen wie Qualitatsanforderungen an Fonds mit Spendenkompo-
nente verdienen kiinftig mehr Aufmerksamkeit.

Insgesamt zeigt sich damit ein noch wenig erforschtes, aber potenziell entwicklungsfahiges
Marktsegment, dessen weitere Beobachtung und Analyse sowohl flir die Finanzbranche als
auch fiir die Zivilgesellschaft und Investierende von Interesse sein diirfte.
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10 Anhang

10.1 Liste der interviewten Fachleute

Wir danken den 16 Expertinnen und Experten, die fiir die insgesamt 15 Interviews zur Verfigung
standen, sehr herzlich fiir die wertvollen Informationen und fiir ihre Zeit. Die folgende Liste um-
fasst alle interviewten Fachleute.

Tabelle 8: Liste der interviewten Fachleute

Titel Vorname Name Organisation
Astride Ashale FAIR
Anke Behn Verbraucherzentrale Bremen
Jennifer Brockerhoff Brockerhoff Finanzberatung
Martin Feige GLS Investment Management GmbH
Mag. Reinhard Friesenbichler | rfu research GmbH
Dr. Anja Hochberg Zlrcher Kantonalbank
Daniel Kupfner Security Kapitalanlage AG
Verena Menne Forum Nachhaltige Geldanlagene. V.
Marie Niemczyk Candriam
Ludwig Rahlf GLS Investment Management GmbH
Michael Rensen ECOreporter GmbH
Carolin Rohmann GLS Investment Management GmbH
Prof. Dr. | Manfred Stittgen Hochschule Luzern - Institut fiir
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ)
Dr. Simone Wagner Advanced Impact Research GmbH
Prof. Dr. | Marco Wilkens Universitat Augsburg
Moira Yoka Candriam / Candriam Institute for Sus-

tainable Development

Die Reihenfolge in dieser Tabelle entspricht aus Griinden der Pseudonymisierung nicht der Reihenfolge der

Interviewnummern im Text des Dokuments.
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10.2 Uberblickstabellen

Tabelle 9: Definitionen zu Finanzprodukten mit Spendenkomponente

Quelle Institutionen Bezeichnung Definition Ubersetzung
Finansol Label® | FAIR (Financer, épargne de partage | All or part of the income generated by the sav- | Die durch die Ersparnisse oder die Verwal-
Accompagner, (shared savings) ings or management of the Product shall be tung des Produkts erzielten Ertrage werden
Impacter, Rassembler) given to entities engaged in ganz oder teilweise an gemeinnitzige Ein-
Social Impact Activities. richtungen weitergegeben.
Studie® Institut fir Finanz- Karitativer Beitrag Einige Fonds (sog. Charity-Fonds) spenden einen Teil ihrer Ertrage zu Gunsten wohltatiger
dienstleistungen Zug oder Charity-Fonds Zwecke. Dies ist keine eigentliche Investmentstrategie, sondern ein Spezialfall sozialen Enga-
(IFZ) gements, der ausgewahlte Fonds der vorliegenden Studie kennzeichnet.
Portal Sustainable Finance Income-sharing Investments that include a mechanism to do- | Investitionen mit einem Mechanismus, um
MyFairMoney Observatory nate part of the generated income to charities | einen Teil der erzielten Einnahmen an
(MFM)* or NGOs. Wohltatigkeitsorganisationen oder NGOs zu
spenden.
Studie® Sustainable Finance Profit Sharing Profit-sharing funds are funds that contractu- | Fonds, die einen im Voraus festgelegten An-
Observatory ally redistribute a predefined fraction of cli- teil der Ertrage ihrer Kundinnen und Kunden
ents’ income (obtained from dividends or cou- | (aus Dividenden oder Kupons) vertraglich an
pons) to charities or NGOs. gemeinniitzige Organisationen weitergeben.
Towards The Towards Solidarity or charity | Donating part of the return of the Einen Teil der Rendite des Portfolios oder
Sustainability Sustainability portfolio or of the management fees to a char- | der Verwaltungsgebiihren an eine Wohltatig-
Label® Labelling Agency (CLA) ity or a good cause. keitsorganisation oder einen guten Zweck
spenden.

S FAIR (2023), S.14.

6 Stiittgen & Mattmann (2023), S. 28.

4 MyFairMoney (n. d.).

8 Mangot & Bayer (2022), S. 30.

4 Towards Sustainability Labelling Agency (n. d.).
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Tabelle 10: Siegel und die Berticksichtigung von Spendenkomponenten

Siegel Bedingung | Beachtung | Erlduterung Kriterien

CIES Label Nein Nein /

ECOreporter Nein Ja Eine Spendenkomponente ist kein fixes Kriterium, kann aber in die Bewertung einflieRen.

Finansol (Ja) Ja Das Siegel unterscheidet zwei Me- Es gibt ein Set an (produktspezifischen) Kriterien. Fiir Geblihren-Modelle ist
chanismen: 1. Finanzierung von Ak- | u. a. dies relevant: ,,In the case of donations linked to the management of
tivitaten mit Impact und 2. Interest- | the Product (management and/or entry fees), the legal entity managing the
Sharing. Beim zweiten Mechanis- Product shall pay 25 % of these costs as a donation to these entities.“*
mus ist eine Spendenkomponente Weiteres enthalt der Abschnitt Siegel.
als Kriterium eine Voraussetzung.

FNG-Siegel Nein Ja Seit 2025 ist eine Spendenkompo- ~Bewerber sollen belegen, dass sie (...) einen Teil ihrer Fondseinnahmen
nente ein Kriterium im Bereich fuir Projekte, die einen positiven Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen leisten,
Produkt Governance des Stufen- nutzen. Entscheidend ist, ob mit einem Teil der Einnahmen (...) des sich be-
modells. In diesem kdnnen bis zu werbenden Produkts Projekte mit positivem 6kologischem oder sozialem
drei Sterne erreicht werden. Impact geférdert werden.“**

Greenfin Nein Nein /

Label ISR Nein Nein /

LuxFLAG Nein Nein /

Nordic Swan Nein Nein /

Towards Nein Ja Eine Spendenkomponente ist kein Siegel-Kriterium, wird aber explizit als nachhaltige Anlagestrategie anerkannt.

Sustainability Zudem kann es in der Sustainability ID, die fiir Produkte mit Siegel veroffentlicht wird, aufgefiihrt werden.

Uz 49 Nein Nein /

50 FAIR (2023), S. 14.

SLFIRST et al. (2025), S. 31.
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10.3 Liste der recherchierten Fonds mit Spendenkomponente

Die folgende Liste umfasst 31 der 36 Fonds mit Spendenkomponente, die im Rahmen dieser

Studie recherchiert und analysiert wurden. Fiir die Nennung dieser Fonds liegt uns das Einver-
standnis der jeweiligen Anbieter vor. Bei einigen dieser Fonds bezieht sich die Spendenkompo-

nente ausschlielSlich auf eine oder mehrere Anteilsklassen. Zu 27 dieser Fonds finden sich im

Anhang Profile mit Details (mehr unter Profile).

Die Nennung der Fonds dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Kauf- oder

Anlageempfehlung dar.

Tabelle 11: Liste der Fonds mit Spendenkomponente

Apollo Aktien Global ESG

GLS Bank Klimafonds

Apollo Emerging Markets Equity

Intalcon Alpha for Impact Global

Apollo Euro Corporate Bond ESG

Kinder Perspektivenfonds

Apollo Global Bond ESG

KinderZukunftsFonds

Apollo High Yield Bond ESG

Kélner Nachhaltigkeitsfonds A

Apollo Muendel Bond ESG

Swisscanto (LU) Portfolio Fund
Sustainable Balance (CHF)

Apollo New World ESG

Tareno Global Water Solutions Fund

BAUM Fair Future Fonds

terrAssisi Aktien

Best of Green & Common Good R

terrAssisi Renten

Candriam Equities L Oncology

terrAssisi Stiftungen

Candriam Sustainable - Equity
Children

Triodos Future Generations Fund

Candriam Sustainable - Equity
Circular Economy

zCapital - Swiss ESG Fund

Candriam Sustainable Equity
Climate Action

zCapital - Swiss Small & Mid Cap Fund

Candriam Sustainable Equity Water

ERSTE WWF Stock Environment

Ethius Global Impact

FondsSecure Systematik

GLS Alternative Investments -
Mikrofinanzfonds
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Fair Finance Institute Pilotstudie: Fonds mit Spendenkomponente

10.4 Profile der Fonds mit Spendenkomponente

Fiir die Studie wurden Profile fiir Fonds mit Spendenkomponente entwickelt. Ziel ist es, eine
Ubersichtliche Darstellung konkreter Fonds mit Spendenkomponente zu ermdoglichen. Die Pro-
file bieten Informationen zu folgenden Bereichen:

1. Angaben zum Fonds (inklusive Angaben zur Nachhaltigkeit)
2. Spenden-Modell
3. Spendenverwendung.

Die Angaben zur Nachhaltigkeit der Fonds umfassen nachhaltige Anlagestrategien, wie sie bei-
spielsweise in der IFZ Sustainable Investments Studie 2023 (Seite 28) oder dem FNG Marktbe-
richt Nachhaltige Geldanlagen 2025 (Seite 55 bis 56) verwendet werden.

Auch werden, wo zutreffend, Siegel flir nachhaltige Finanzprodukte angegeben. Kurze Beschrei-
bungen der meisten Siegel enthalt das Glossar der Informationsplattformen MyFairMoney. In-
formationen zum ECOreporter-Siegel gibt es hier.

Die Fondsprofile bieten eine Ubersicht zu verschiedenen Fonds mit Spendenkomponente. Sie
stellen weder eine Anlageberatung noch eine Kaufempfehlung dar. Die Informationen basieren
auf den Angaben der jeweiligen Anbieter und wurden mit diesen im Februar und Marz 2026 ab-
gestimmt. Dies bedeutet, dass die Profile Daten enthalten, die Stand Februar 2026 verfligbar
waren. Die Angaben, beispielsweise zu den Volumina und Anteilklassen, kdnnen sich zudem auf
unterschiedliche Stichtage beziehen.

Fondsprofile wurden ausschlieBlich von Produkten aufgenommen, deren Anbieter der Verof-
fentlichung zugestimmt haben.

Die Profile der insgesamt 27 Fonds stehen in einem separaten Anhang zu
dieser Pilotstudie zum Download bereit.
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https://hub.hslu.ch/sustainable/sustainable-investments-studien/
https://www.forum-ng.org/de/markt/fng-marktbericht
https://www.forum-ng.org/de/markt/fng-marktbericht
https://www.myfairmoney.eu/de/glossar/
https://www.myfairmoney.eu/de/fonds-datenbank/
https://www.ecoreporter.de/ecoreporter-siegel/
https://www.fair-finance-institute.de/wp-content/uploads/2026/03/ANHANG_Fondsprofile_Pilotstudie_Maerz_2026.pdf

Fair Finance Institute

Pilotstudie: Fonds mit Spendenkomponente

10.5 Informationen zu den Sponsoren

Wir danken den Sponsoren dieser Studie!

CANDRIAM <

BY NEW YORK LIFE INVESTMENT MANAGEMENT

GLS Investmenics////

Green
Growth
~” Futura

SECURLTY KAG

Ohne die Unterstlitzung der Sponsoren ware diese Studie nicht moglich gewesen. lhnen gilt un-
ser besonderer Dank! Auf den folgenden Seiten geben die Sponsoren Einblicke in ihre Tatig-

keitsfelder, Motive und Angebote.
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Candriam: Wenn Investieren mehr bewirkt - Kapitalanlage mit Verantwortung.

In einer Welt, in der wirtschaftliche Entscheidungen
zunehmend auch gesellschaftliche Verantwortung
widerspiegeln miissen, setzt Candriam ein klares Zei-
chen: Nachhaltigkeit und soziales Engagement geho-
ren untrennbar zum Geschéaftsmodell. Im vergange-
nen Jahr hat Candriam ca. 2,9 Mio. Euro flir gemein-
niitzige Zwecke bereitgestellt - Mittel, die in mehr als
40 Projekte in iiber 20 Landern geflossen sind. Die-
ses Engagement zeigt eindrucksvoll, dass Candriam
nicht nur Renditen erwirtschaften mochte, sondern
aktiv dabei hilft, die Welt von morgen positiv mitzu-
gestalten. Ein Herzstlick unserer Aktivitdten ist das
Candriam Institute for Sustainable Development,
das samtliche philanthropischen Initiativen biindelt.
Esfokussiert sich auf vier zentrale Wirkungsfelder, die
Candriams gesellschaftliche Verantwortung wider-
spiegeln:

e Umweltschutz durch Wiederaufforstungspro-
gramme und Klimaschutzinitiativen

e Soziale Inklusion & Solidaritat durch Stipen-
dien, Mentoring und kulturelle Bildungsangebote

o Bildung & Nachhaltigkeitsbildung durch Unter-
stlitzung von Hochschulen, Forschung und ESG-
Weiterbildung

o Kampf gegen Krebs durch die Férderung inno-
vativer, internationaler Forschungsprojekte

Diese Initiativen beziehen sich auf zentrale UN-Nach-
haltigkeitsziele und werden durch die aktive Teil-
nahme vieler Candriam-Mitarbeiter getragen und un-
terstiitzt. Sie werden also nicht nur finanziell unter-
stlitzt, sondern auch aktiv begleitet.

Candriam integriert in ausgewahlte thematische
Fondsstrategien eine automatische Spendenkom-
ponente. 10% der Net Management Fees dieser
Fonds flieRen direkt in die Arbeit des Instituts - ganz
ohne zusatzliches Zutun der Investorinnen und Inves-
toren. So verbinden wir klassische Kapitalanlage mit
sozialem Mehrwert.

Seit 2023 starkt Candriam dieses Modell durch frei-
willige Zusatzbeitrage aus weiteren nachhaltigen
Fondsstrategien. Allein im Jahr 2024 kamen dadurch
zusatzliche 0,5 Mio. Euro hinzu.

Candriams Ansatz basiert auf der Uberzeugung, dass
nachhaltiges Investieren weit mehr ist als ein Trend.
Esist ein Beitrag zu einem globalen Wandel. Drei Leit-
linien pragen diese Haltung:

1. Nachhaltigkeit als Unternehmenszweck
CSR, ESG und Philanthropie sind integrale Be-
standteile der Unternehmensstrategie ,Investing
for Tomorrow*“.

2. Wirkungiiber die Finanzmarkte hinaus
Die unterstilitzten Projekte adressieren Themen,
die gesellschaftlich essenziell sind - auch wenn
sie nicht direkt in der Performance von Portfolios
ablesbar sind.

3. Uberzeugung durch Taten
Seit 1996 ist Candriam ein Vorreiter im nachhalti-
gen Investieren. Das nachhaltige Engagement
starkt diese Position und zeigt: Verantwortung ist
ein gelebtes Prinzip.

Das bedeutet:

e Nachhaltiges Investieren basiert auf tiefer Uber-
zeugung.

e ESG-Kriterien werden konsequent in die Finanz-
analyse integriert.

e Der aktive Dialog mit Unternehmen ist zentraler
Bestandteil der Verantwortung.

e Ambitionierte Ziele und aktive Stimmrechtsaus-
Ubung pragen das Handeln.

e Kapital soll nicht nur wachsen, sondern nachhal-
tige, positive Wirkung entfalten.

Candriam setzt damit auf eine umfassende Form der
Verantwortung - gegenuber Kund*innen, Mitarbei-
tenden, Unternehmen und der gesamten Gesell-
schaft.

2017 griindete Candriam die Candriam Academy,
die weltweit erste frei zugdngliche, akkreditierte
Lernplattform fiir nachhaltiges Investieren.

Mit inzwischen 17.800 Mitgliedern aus 136 Landern
fordert sie das Bewusstsein flir ESG-Themen und ver-
mittelt Fachwissen (iber Online-Kurse, Webinare und
Forschungsunterlagen. Ziel ist es, Menschen zu befa-
higen, finanzielle Entscheidungen im Einklang mit
okologischen und sozialen Werten zu treffen.

Candriam zeigt eindrucksvoll, wie Kapitalanlage und
gesellschaftlicher Nutzen Hand in Hand gehen kon-
nen. Dank Fonds mit Spendenkomponente flieRen je-
des Jahr Mittel in Bildungs-, Umwelt-, Gesundheits-
und Inklusionsprojekte weltweit.

So entsteht ein Doppelmehrwert:

e Nachhaltige Performance fiir Anleger*innen.
¢ Nachhaltiger Fortschritt fiir die Gesellschaft.
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GLS Investments
A

Was uns auszeichnet

hundertprozentige Tochter der GLS Bank — Deutschlands nachhaltigster Bank
Entwicklung und Betreuung aktiv gemanagter Publikumsfonds mit héchsten sozialen,
okologischen und 6konomischen Qualitatsanspriichen

konsequenter sozial-6kologischer Auswahlprozess mit strengen Ausschluss- und
Positivkriterien

hauseigenes Nachhaltigkeits-Research

laufendes Monitoring sowie Einbindung externer Expertise aus Zivilgesellschaft, Politik
und Wirtschaft bei der Bewertung unserer nachhaltigen Investitionen

vier Fonds mit Spendenkomponente (GLS Bank Klimafonds, Kinder Perspektivenfonds,
BAUM Fair Future Fonds, GLS Alternative Investments — Mikrofinanzfonds)

Warum unterstitzt die GLS Investments
diese Studie, Herr Kiihrlings?

Karsten Kiihrlings,
Geschaftsfiuhrer der GLS Investments

sDie Pilotstudie zeichnet erstmals ein umfassendes Bild von Fonds mit
Spendenkomponente im DACH-Raum. Dass aktuell lediglich 36 solcher Fonds zum
Vertrieb zugelassen sind, unterstreicht, wie wichtig Transparenz, Vergleichbarkeit und
fundierte Daten in diesem noch jungen Marktsegment sind.

Seit Auflage unseres ersten GLS Fonds verfolgen wir konsequent das Ziel,
wirkungsvolle Finanzinstrumente zu entwickeln, die Kapital dorthin lenken, wo es
einen gesellschaftlichen Mehrwert entfalten kann. Ganz nach unserem Leitgedanken:
Sinn vor Gewinn. Als Pionierin fiir sozial-6kologische Investments haben wir in vier
unserer Fonds eine Spendenkomponente integriert und finanzieren dariiber zusatzlich
gemeinnltzige Projekte. Damit betreuen wir heute mehr als zehn Prozent der Fonds
mit Spendenkomponente im deutschsprachigen Raum.

Gerade in Zeiten eines spiirbaren ESG-Backlashs ist es uns ein zentrales Anliegen,
praktikable und glaubwiirdige Wirkhebel fir Finanzdienstleister aufzuzeigen. Diese
Studie liefert dafiir eine fundierte Datengrundlage und wertvolle Impulse fir die
gesamte Branche. Wir hoffen, dass sie dazu beitradgt, das Bewusstsein fir
wirkungsorientierte Fondskonzepte weiter zu schdrfen und deren Verbreitung zu
fordern.“

‘ GLS Investment Management GmbH
@ N ChriststraRe 9, 44789 Bochum | kontakt@gls-investments.de | gls-investments.de
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Green Growth Futura | Research und Beratung fiir Ihre nachhaltigen Investments

Green Growth Futura

Wir beraten Vermogensverwalter, Family
Offices und Stiftungen bei der nachhaltigen
Ausrichtung ihrer Investments und bewerten
die Nachhaltigkeit von Finanzanlagen, Invest-
mentfonds und kapitalmarktorientierten Un-
ternehmen. Unser Handeln ist gepragt von
Verbindlichkeit und Transparenz, unser Ziel
klar definiert: die sozial-6kologische Transfor-
mation vorantreiben und Greenwashing ver-
hindern.

Im Rahmen einer Koproduktion mit der GLS
Investment Management GmbH und dem
BAUM e.V. verantworten wir bereits seit 2018
das Nachhaltigkeitsresearch fiir den BAUM
Fair Future Fonds. Dieser weltweit investie-
rende Aktienfonds verbindet auRergewdhn-
lich hohe Nachhaltigkeitsstandards mit einer
integrierten Spendenkomponente zur Foérde-
rung von Hilfsprojekten fiir Kinder und Ju-
gendliche.

o Sozial-okologische Unternehmensbe-
wertungen: Mittels eines proprietaren Be-
wertungstools erstellen wir detaillierte Un-
ternehmensanalysen als fundierte Ent-
scheidungsgrundlage fiir Thre Investmen-
tentscheidungen.

e Screening & Optimierung von Anla-
geuniversen: Zur ldentifikation von ESG-
Risiken und Chancen analysieren wir lhr
bestehendes Portfolio und erarbeiten
passgenaue Optimierungsvorschlage -
von strategischen Umschichtungen bis
zum prazisen Feintuning.

o Konzeption von Anlagekriterien: Ge-
meinsam mit lhnen entwickeln wir Strate-
gien, die zu Ihren individuellen Zielen pas-
sen - von Ausschlusskriterien tiber

Positivlisten bis hin zur Etablierung von
Sustainable Finance-Beiraten.

e Engagement-Services: Mit unserer lang-
jahrigen Erfahrung unterstiitzen wir Sie
gerne in allen Phasen lhrer Engagement-
Aktivitaten - von der Kontaktaufnahme
Uber das Identifizieren von Optimierungs-
potenzialen bis hin zum Reporting.

Die vorliegende Studie bietet eine erste syste-
matische Ubersicht zu Investmentfonds mit
Spendenkomponente - einem Segment, das
den Wunsch vieler Anleger nach messbarem
gesellschaftlichem Impact adressiert. Green
Growth Futura unterstitzt diese Untersu-
chung, um das Bewusstsein fiir solche Fonds-
konzepte zu erhohen. Wir sehen darin eine
Option, gesellschaftliche Wirkung direkt in die
Struktur eines Finanzprodukts einzubinden.
Die Studie liefert die notwendige Datenbasis,
um diese Instrumente fachlich fundiert be-
werten zu konnen.

»Wir stehen fiir eine individuelle und
transparente Beratung. Passgenau zu-
geschnitten auf die spezifischen Be-
diirfnisse und Ziele unserer Kundinnen
und Kunden.«

Marian Klemm,
Geschaftsfiihrer
der Green
Growth Futura

Green Growth Futura GmbH | OsterstralRe 58, 20259 Hamburg | www.greengrowthfutura.de




Security KAG - Nachhaltig investieren. Verlasslich Wert schaffen.

Die Security Kapitalanlage AG ist die Fondsge-
sellschaft im starken Umfeld der Grazer Wech-
selseitigen Versicherung (GRAWE), einer der
flihrenden Versicherungsunternehmen Oster-
reichs. Aus dieser Zugehdrigkeit erwachsen
uns Verpflichtung, Stabilitat und ein langer
Atem. Seitvielen Jahren begleiten wir Kundin-
nen und Kunden mit einem klaren Qualitats-
anspruch und einer gelebten Tradition, die
Verlasslichkeit und Innovationskraft verbin-
det.

Wir sind Vollanbieter: Alle relevanten liquiden
Assetklassen werden bei uns inhouse gema-
nagt — von Anleihen Uber Mischlésungen bis
hin zu Aktien und derivativen Strategien. Das
ermoglicht kurze Wege, konsistente Prozesse
und eine stringente Steuerung von Risiko und
Rendite. Fiir dieses Management wurden wir
wiederholt ausgezeichnet und konnten stetig
wachsen - ein sichtbares Zeichen fiir Ver-
trauen und Qualitat.

Nachhaltigkeit ist flr uns kein Etikett, sondern
integraler Bestandteil unseres Investment-
prozesses - im Einklang mit 6konomischen
Zielen. Rund die Halfte unserer Assets under
Management adressiert Okologische und/
oder soziale Aspekte. Zahlreiche unserer
Fonds tragen renommierte Siegel (u.a.
Osterreichisches Umweltzeichen, FNG-Siegel)
oder folgen anerkannten Normen und Krite-
rien (insbesondere aus dem kirchlichen Um-
feld). So stellen wir sicher, dass Verantwor-
tung und Rendite zusammen-finden: fakten-
basiert, transparent und mit langjahriger Er-
fahrung.

Unsere Social Tranches verhelfen privaten
oder institutionellen Vermogen zu einer zu-
satzlichen Eigenschaft: Neben einer nachhal-
tig orientierten Veranlagung werden dariiber
hinaus gezielt Projekte unterstutzt, die einen
messbaren und positiven Beitrag generieren.
Konkret flieRen Teile der Verwaltungsgebiihr
der Tranchen an selektiv ausgewahlte 6kolo-
gische, soziale und wissenschaftliche Vorzei-
geprojekte, die zur Erreichung der Sustai-
nable Development Goals der Vereinten Nati-
onen (UN-SDGs) beitragen.

Dariiber hinaus stehen wir fur:

» Disziplinierte Prozesse: Systematische,
datengetriebene Selektion und Risiko-
steuerung.

+ Breite Kompetenz aus einer Hand: Alle
liquiden Assetklassen intern gemanagt.

+ Glaubwirdige Nachhaltigkeit: Hohe
Durchdringung innerhalb der Fonds, un-
abhangige Siegel und klare Kriterien.

+ Langfristige Partnerschaft: Stabilitat ei-
nes grollen Konzerns, Agilitdt eines
fokussierten Asset Managers.

- weil nachhaltiges Investieren
nur dann uberzeugt, wenn es
ist und tragt.

SECURITY KAG



