
INTERVIEW MIT ERIC BENDAHAN

FO
TO

: ©
 F

LO
RI

AN
 T

RE
TT

EN
BA

CH
 | 

EY
EC

AT
CH

M
E

fondsprofessionell.de 2/2022

NACHHALTIG
NACHGEFRAGT

Michael Viehmann,  
Sauren Fonds-Research

»Bewusst  
nachhaltig  
investieren«

SONDERDRUCK 
aus Ausgabe 
2/2022 für  

Sauren Fonds-
Service AG



2 fondsprofessionell.de 2/2022

Eine Fondsgesellschaft, die sich mit 
dem Tag ihrer Gründung verpflichtet, 

regelmäßig zehn Prozent ihres Unterneh-
mensgewinns an eine Stiftung abzuführen, 
dürfte in der Branche eher die Ausnahme 
sein. Auf die von Eric Bendahan im Jahr 
2014 gegründete Eleva Capital mit Nie -
derlassungen in Paris und London trifft 
das jedenfalls zu. Daher kann es kaum ver-
wundern, dass das Unternehmen auch zu 
den Vorreitern gehört, was die Einbezie-
hung von Nachhaltigkeitsaspekten in den 
eigenen Investmentprozess betrifft. Wir 
wollten mehr über die Strategie dieses 
Fondsmanagers wissen, der sich schon vor 
der Entscheidung für ein eigenes Unter-
nehmen seine Lorbeeren verdient hat – 

nämlich während seiner Zeit als Leiter des 
europäischen Aktiengeschäfts der Schwei-
zer Banque Syz & Co., als diese noch die 
früheren Oyster-Fonds unter Verwaltung 
hatte. Also haben wir ihn zu einem ge-
meinsamen Analysegespräch mit Eckhard 
Sauren und Michael Viehman von Sauren 
Fonds-Research eingeladen.  

Hans Heuser: Herr Bendahan, in Bezug auf 

das Thema ESG beteuert heute nahezu 

 jeder Asset Manager, er berücksichtige 

 entsprechende Kriterien. Deshalb gleich zu 

Beginn Hand aufs Herz: Wie ernst nimmt 

Eleva Capital den Aspekt?  

Eric Bendahan: Wer sich ein wenig mit der 
Entstehungsgeschichte von Eleva Capital 

beschäftigt, wird schnell erkennen, dass 
ESG-Aspekte schon bei der Gründung 
 unseres Unternehmens im Jahr 2014 eine 
wesentliche Rolle gespielt haben. Natürlich 
wird jede Gesellschaft, die etwas auf sich 
hält, betonen, man habe schon früh zu den 
Unterzeichnern der UN-Prinzipien für ver-
antwortungsbewusstes Investieren gehört. 
Wir haben dieses Rahmenwerk aber be-
reits unterschrieben, bevor wir überhaupt 
einen Euro in unseren damals noch in 
Gründung befindlichen Fonds verwaltet 
haben. Daher war es bei uns nie eine Mar-
keting-Story. Ich würde sogar noch einen 
Schritt weiter gehen: Wenn man wie wir 
Unternehmen unter ESG-Gesichtspunkten 
beurteilt, sollte man selbst ein min des tens 

„Nachhaltigkeit 
ist eine Quelle 
der Alpha -
generierung“
Im Analysegespräch erklärt Eric Bendahan, Fondsmanager des 
Eleva European Selection, warum das Berücksichtigen von ESG-
Kriterien und das Erzielen guter Erträge kein Widerspruch sind. 
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genauso verantwortungsvoll agierender 
Marktteilnehmer sein, wenn nicht sogar 
besser als jene Unternehmen, die man für 
seine Portfolios beurteilt und aussucht.  

Michael Viehmann: Wie signalisiert Eleva 

 Capital das denn nach außen? 

Bendahan: Indem wir zum einen versu-
chen, die hohen Ansprüche, die wir in 
 Bezug auf die Unternehmensführung und 
die Behandlung von Kunden und Mitar-
beitern an unsere Zielunternehmen stellen, 
auch in unserer eigenen Firma umzusetzen 
und zu praktizieren. Darüber hinaus haben 
wir gleichzeitig mit der Gründung von 
Eleva  Capital mit Unterstützung von 
Unicef eine gemeinnützige Stiftung ins Le-

ben gerufen, über die wir humanitäre Pro-
jekte für  Kinder in Notsituationen unter-
stützen. Wir führen regelmäßig zehn Pro-
zent unseres Unternehmensgewinns an die 
Stiftung ab, um unseren Beitrag zu einer 
Verbesserung in der Welt zu leisten.  

Dennoch gründet man eine Investment -

gesellschaft doch in erster Linie, um gute 

Erträge für seine Fondskunden zu erzielen.  

Bendahan: Natürlich ist es eines unserer 
vorrangigen Ziele, eine nachhaltige Perfor-
mance für unsere Fondsinvestoren zu erzie-
len. Aber es ist ja kein Widerspruch, dass 
man dabei als Asset Manager bestimmte 
Aspekte in Bezug auf Umwelt- und Sozial-
standards sowie eine gute Unternehmens-
führung bei den Firmen berücksichtigt, in 
deren Aktien oder Anleihen man investiert. 
Im Gegenteil: Wir sind davon überzeugt, 
dass eine gute Performance am besten 
durch Investitionen in zukunftssichere 
 Unternehmen erreicht werden kann, dass 
die Berücksichtigung von ESG-Kriterien 

»Mit unserer Stiftung 
unterstützen wir humani-
täre Projekte für Kinder 

in Notsituationen.« 
 

Eric Bendahan, Eleva Capital

Ein Analysegespräch   
per Web-Meeting:  
Eric  Bendahan in der 
 Pariser Niederlassung 
von Eleva Capital, 
 Michael Viehmann 
(rechts), Eckhard 
 Sauren (links) sowie 
Hans Heuser in den 
Räumen der Kölner 
 Sauren Fonds-Research. 

Eric Bendahan, Eleva Capital



und das aktive Engagement in Unterneh-
men sogar eine Quelle der Alphagenerie-
rung darstellen.  

Eckhard Sauren: Was meinen Sie konkret, 

wenn Sie von einer „Quelle der Alphagene-

rierung“ sprechen? 

Bendahan: Wir sind wie gesagt davon über-
zeugt, dass eine sinnvolle Berücksichtigung 
von Umwelt-, Sozial- und Governance-Kri-
terien am Ende in aller Regel Auswirkun-
gen auf die finanzielle Entwicklung eines 
Unternehmens hat. Wer sich als Fonds -
manager nur auf die reine Finanzanalyse 
seiner Investments stützt, aber die Art und 
Weise außer Acht lässt, wie ein Unterneh-
men mit der Gesellschaft, der Politik und 
der Umwelt insgesamt, aber vor allem auch 
mit seinen Kunden und Mitarbeitern inter-
agiert, der verpasst solche erfolgskritischen 
Faktoren in Bezug auf seine Investments. 
Noch schlimmer: Er vernachlässigt damit 
völlig eines der wichtigsten Elemente sei-
nes Risikomanagements.  

Viehmann: Was kennzeichnet denn Ihren 

ESG-Prozess konkret? 

Bendahan: Was den grundsätzlichen Rah-
men unseres Ansatzes angeht, sprechen wir 
von vier Aktionshebeln, die wir in Bezug 
auf die Beurteilung eines Unternehmens 
ansetzen: Analysieren, Auswählen, Engagie-
ren und Abstimmen. Wir wollen damit 
herausfinden, wie das jeweilige Unterneh-
men Wert schafft für seine aus unserer 
Sicht fünf entscheidenden Stakeholder. Ne-
ben den Aktionären sind das die eigenen 
Mitarbeiter und Lieferanten, aber auch die 
Gesellschaft, sprich die Kunden und die 
 lokale Einbindung des Unternehmens – 
und nicht zuletzt gehören auch die Auswir-
kungen auf die Umwelt dazu.  

Heuser: Warum ist dieser Stakeholder-

 Ansatz aus Ihrer Sicht sinnvoll? 

Bendahan: Nehmen wir als praktisches Bei-
spiel die Frage, wie ein Unternehmen mit 
seinen Zulieferern interagiert. Wir wollen 
wissen, wie stark ein Unternehmen die 
Qualität seiner Lieferkette hinterfragt und 

analysiert. Denn das Unternehmen mag 
hervorragend sein, aber wenn seine Zulie-
ferer es nicht sind, dann wird sich das 
 unter Umständen negativ auf die künftigen 
Ergebnisse auswirken. Das betrifft natürlich 
in erster Line verbraucherorientierte Unter-
nehmen, bei denen im Übrigen auch die 
Entwicklung der eigenen Marke innerhalb 
unseres ESG-Ratings eine besondere Be-
deutung hat. Für andere Branchen ist 
 vielleicht eher die Frage entscheidend, wie 
ein Unternehmen sozusagen mit unserem 
Planeten interagiert. Damit sind Umwelt-
aspekte wie der CO2-Abdruck, der Was -
serverbrauch oder auch die Biodiversität 
 gemeint – Aspekte, die für immer mehr 

Unternehmen eine zunehmend hohe 
 Relevanz haben.  

Viehmann: Aber bleiben wir beim Aspekt 

Analyse. Was fließt in die Recherche ein? 

Bendahan: Daran sind alle Analysten und 
Manager unseres Anlageteams entspre-
chend ihrer jeweiligen Expertise und Bran-
chenkenntnis beteiligt. Das Ziel ist die 
 Erstellung eines hauseigenen ESG-Ratings 
zu  einem Unternehmen. Wir arbeiten 
 dabei mit einer Skalierung, die von null bis 
100 reicht, eventuelle Kontroversen können 
zu Abstrichen führen. Die verwendeten 
Daten entstammen in erster Linie den 
vom jeweiligen Unternehmen veröffent-
lichten Informationen, sofern diese direkt 
verfügbar sind. Wir erheben aber darüber 
hinaus auch zusätzliche Daten – entweder 
beim  Unternehmen selbst oder über exter-
ne  Provider. Hinzu kommen Informatio-
nen aus sonstigen externen Quellen wie 
Glassdoor, einer Internetseite, auf der 
 Unternehmen von ehemaligen oder aktu-
ellen Mit arbeitern bewertet werden kön-
nen. Uns bietet das wichtige Zusatzinfor-
mationen.  

»Wir wollen wissen, wie 
stark ein Unternehmen 

die Qualität seiner 
 Lieferkette hinterfragt 

und analysiert.« 
 

Eric Bendahan, Eleva Capital

Eckhard Sauren,  
Sauren Fonds-Research
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Sauren: In welcher Hinsicht? 

Bendahan: Die ESG-Analyse hat seit jeher 
sehr viel Wert gelegt auf Aspekte wie die 
Unternehmensführung an sich. Aus mei-
ner Sicht ist aber der Faktor Mitarbeiter 
immer wichtiger geworden, zum Beispiel 
für die Beurteilung eines Dienstleisters, weil 
diese Unternehmen in der Regel Hundert-
tausende von Mitarbeitern beschäftigen. 
Deshalb interessiert uns nicht nur die Art 
und Weise, wie ein Unternehmen mit 
 seinen Mitarbeitern umgeht und sich von 
anderen Arbeitgebern unterscheidet. Es 
geht auch darum, ob es in der Lage ist, 
 Mitarbeiter zu halten, oder um die Frage, 
wie es um das Thema Diversität steht. Ein 
Unternehmen, das hier schlecht abschnei-
det, wird unter Umständen Probleme be-
kommen, neue Mitarbeiter einzustellen, 
oder eine schlechtere personelle Qualität in 
Kauf nehmen müssen.  

Viehmann: Wobei die Kriterien und deren 

Gewichtung in Ihrer ESG-Analyse doch je 

nach Branche sicher unterschiedlich sind?  

Bendahan: Wir verwenden dazu eine soge-
nannte Wesentlichkeitsmatrix, die von den 

Kriterien des Sustainability Accounting 
Standards Board inspiriert ist. Daher wird 
das Gewicht jedes Analysekriteriums je 
nach Sektor unterschiedlich hoch einge-
stuft. Am Ende entsteht daraus eine unter 
Umständen 20 Seiten umfassende, detail-
lierte Analyse, die die Basis für unsere 
 Anlageentscheidung bildet. Ein Unterneh-
men, das beim ESG-Rating weniger als 40 
Punkte erzielt, gilt für uns als nicht inves -
tierbar. Zusätzlich haben wir die Bedin-
gung aufgestellt, dass das durchschnittliche 

Rating der Unternehmen in einem Port -
folio höher sein muss als der Durchschnitt 
der besten 80 Prozent des jeweils zur Ver-
fügung stehenden Anlageuniversums. So 
wollen wir sicherstellen, dass wir im 
Schnitt in Unternehmen investieren, die 
gute, ausgezeichnete oder hervorragende 
ESG-Kriterien aufweisen.  

Viehmann: Bei Ihrem größten Fonds Eleva 

European Selection fällt auf, dass Nestlé 

die größte Position ist, obwohl das Unter-

nehmen laut Ihrem Factsheet nicht unbe-

dingt ein sehr gutes Rating hat.  

Bendahan: Nestlé ist tatsächlich kein ein -
faches Unternehmen, auch wir hatten 
 anfangs Probleme zu investieren. Deshalb 
sind wir in den aktiven Dialog mit dem 
Management getreten, um zu erklären, dass 
wir nur dann investieren werden, wenn es 
zu signifikanten Verbesserungen kommt. 
Und wir waren sicher nicht die Einzigen, 
was am Ende auch Wirkung gezeigt hat. 
Nestlé hat vier Milliarden Franken in die 
Verbesserung seiner Umweltbilanz inves -
tiert und wird zum Beispiel im Jahr 2025 
dazu übergehen, den gesamten bei seinen 
Waren anfallenden Kunststoff zu recyceln. 
Und wir sehen, dass das Unternehmen sich 
generell um eine Verbesserung in vielerlei 
Hinsicht bemüht. Sonst hätten wir sein 
ESG-Rating nicht von 50 auf 54 erhöht. 
Der Abstand zum Höchstwert 100 zeigt 
aber auch, dass noch einiges an Arbeit 
bleibt, etwa deutlich mehr Nachhaltigkeit 
beim Wasserverbrauch, aber auch bei einer 
Reihe anderer Faktoren wie etwa der 
 Kakaogewinnung.  

Viehmann: Sie investieren auch in Ölwerte. 

Mit welcher Begründung? 

Bendahan: Weil wir davon überzeugt sind, 
dass die Menschheit noch sehr lange fossile 
Brennstoffe benötigen wird. Aber wir 
 unterscheiden durchaus auch speziell in 
diesem Sektor. Wir investieren zwar in ein 
Unternehmen wie Total Energies, weil es 
einer der größten Investoren in erneuer -
bare Energieformen ist. Wir lassen aber die 
Finger von Ölfirmen wie BP oder Shell. 

»Das Gewicht jedes 
Analysekriteriums  
wird je nach Sektor 

 unterschiedlich  
hoch eingestuft.« 

 
Eric Bendahan, Eleva Capital

Eckhard Sauren,  
Sauren Fonds-Research
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Denn beide Konzerne tun viel zu wenig in 
Bezug auf eine notwendige Transformation 
in Richtung erneuerbarer Energie.  

Sauren: Wie gehen Sie mit ESG-Kriterien im 

Absolute-Return-Bereich um? 

Bendahan: Wir nutzen die Erkenntnisse 
 unserer ESG-Analysen, aber auch die Er-
gebnisse aus unseren direkten Engagement -
gesprächen mit Unternehmen auch im 
Management unseres Absolute-Return-
Fonds. Die Aktien von Unternehmen, die 
unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten be-
sonders schlecht abschneiden oder bei 
 denen Governance-Probleme offen zutage 
treten, eignen sich manchmal ausgezeich-
net für eine Short-Positionierung.  

Heuser: An welcher Stelle Ihres ESG-

 Prozesses würden Sie gern noch etwas 

verbessern?  

Bendahan: Ich denke, was die wesentlichen 
Aspekte in Bezug auf die Unternehmens-
führung sowie den Komplex Umwelt und 

Klima betrifft, sind wir heute bereits sehr 
gut aufgestellt. Voranbringen möchten wir 
eine stärkere Einbeziehung des Themas 
Biodiversität. Aber wir arbeiten daran. 

Vielen Dank für das Gespräch. 
HANS HEUSER  FP

Analystenurteil von Sauren: „Ein tief eingebundener ESG-Ansatz“ 
Eric Bendahan erhält im Rahmen des Sauren ESG 
Scorings für den Eleva Euroland Fonds die sehr 
gute Bewertung von 2,8 auf einer Skala, die von 
–4 bis +4 reicht. Positiv hervorzuheben sind 
im ersten Schritt die von ihm und seinem 
Team ausgearbeiteten Unternehmensanaly-
sen. Diese berücksichtigen in deutlichem 
Umfang ESG-Aspekte und stellen ein wich-
tiges Entscheidungskriterium für die Invest-
mententscheidungen des Fondsmanagers 
dar. Die Wahrnehmung der Stimmrechte 
 genießt dann einen ebenso hohen Stellen-
wert. Bei 100 Prozent der abstimmungs -
fähigen Punkte wurde das Fondsmanage-
mentteam einbezogen, die Spezialisten von 
Eleva Capital verlassen sich bewusst nicht 
auf externe Stimmrechtsberater.  
Am Abstimmungsverfahren von Eleva Capi-
tal sind alle Portfoliomanager und Analysten 
beteiligt. Durch den Dialog mit den Manage -
mentteams der Zielunternehmen versucht 

das Eleva-Investmentteam, möglichst detaillierte 
Kenntnisse über die Geschäfts- und Nachhaltig-
keitsstrategien der Unternehmen zu erlangen. 

 Dabei ermitteln sie potenziellen Verbesserungs-
bedarf bei deren ESG- und Geschäftspraktiken mit 
dem Ziel, die nachhaltige Weiterentwicklung des 

Unternehmens aktiv zu fördern. Diese 
 Vorgehensweise ist ein sehr gutes Beispiel 
für einen tief in den Investmentprozess 
 eingebundenen ESG-Ansatz. Dieser Ansatz 
wurde in den vergangenen Jahren sukzes-
sive verbessert. Maßgeblich für die Weiter-
entwicklung bei Eleva Capital war auch die 
Einstellung von Sonia Fasolo. Sie stieß mit 
ihrem Team 2020 zu Eric Bendahan und 
Eleva Capital. Sonia Fasolo war zuvor Fonds-
managerin eines europäischen Aktienfonds, 
der sich auf ESG- und Impact-Investments 
spezialisiert hat.  
Für uns ist Eric Bendahan daher ein zentraler 
Manager für Aktieninvestments in unserer 
Anlagestrategie „Nachhaltig investieren, Ver-
änderungen unterstützen“, die wir in unse-
ren Nachhaltigkeits-Dachfonds umsetzen.

»Was wir voran- 
bringen möchten,  

das ist eine stärkere 
Einbeziehung des  

Themas Biodiversität.« 
 

Eric Bendahan, Eleva Capital

Eric Bendahan, Eleva Capital

ISIN:                                                                      LU1111642408 
Agio:                                                                                      3,0 %  
Laufende Kosten:                                                             1,60 % 
Erstausgabedatum:                                                     9. 2. 2015 
Fondsmanager:                                                    Eric Bendahan
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Diese Information stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf von Investmentfondsanteilen dar. Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt. Verbindliche Grundlage für den Kauf eines Fonds sind die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), der jeweils gültige 
Verkaufsprospekt mit den Vertragsbedingungen bzw. dem Verwaltungsreglement / der Satzung, der zuletzt veröffentlichte und geprüfte Jahresbericht und der letzte veröffentlichte ungeprüfte Halbjahresbericht, die in deutscher Sprache kostenlos bei der Sauren Fonds-Service AG, Postfach 10 28 54 in 50468 Köln 
(siehe auch www.sauren.de) und bei der Verwaltungsgesellschaft IP Concept (Luxemburg) S.A., société anonyme (siehe auch www.ipconcept.com), erhältlich sind. Stand: 28. April 2022. 


