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Vielfalt nicht in eine
Schablone zwangen

Unternehmen spiiren steigendes Interesse bei Verbrauchern, Be-
schaftigten und Investoren an nachhaltigem Wirtschaften. Sie wer-
den haufiger und gezielter angesprochen, wie sie 6kologische und
soziale Anforderungen erfilllen und welche strategischen Ziele sie
damit verbinden, ergab eine Befragung von Unternehmen durch
das Institut fir 6kologische Wirtschaftsforschung (IOW) und den
Unternehmensverband Future. Darum bauen viele Firmen Nachhaltigkeitsabtei-
lungen aus und berichten mehr tber Leistungen. Zugleich wird immer noch disku-
tiert, was ,,nachhaltig” ist, da das Wort inflationar statt ,,dauerhaft” gebraucht
wird. Die Rufe nach einer klaren Definition verstummen nicht, gerade unter Anle-
gern. Das ist erstaunlich. Denn traditionelle Anlagekategorien sind keineswegs
stets eindeutig. So nutzen institutionelle Investoren keinen einheitlichen Risikobe-
griff, ergab eine Umfrage von Axa. Fir die einen ist es der Verlust von Vermo-
genswerten oder der Ausfall von Zahlungsstrémen, flir andere eine Abweichung
von Ziel- oder Erwartungswerten, manche sehen Risiken vor allem als Chance.
Einige raumen ein, Uberhaupt kein einheitliches Risikoverstandnis bei Anlageent-
scheidungen zu haben. Laut Befragungen anderer Vermdgensverwalter haben
sich die Vielfalt und Auswirkungen von Risiken seit der Finanzkrise vervielfacht.
Verschiedene Risikokategorien kdnnten sich vermehrt gegenseitig beeinflussen.

Es gibt keinen einheitlichen Risikobegriff. Warum also sollten Anleger einen ein-
heitlichen Nachhaltigkeitsbegriff benutzen? Eine starre Abgrenzung kénnte die
enorme Komplexitat der Wirkungszusammenhange zwischen 6konomischen,
Okologischen und sozialen Phdnomenen und Entwicklungen nicht erfassen. Ge-
schweige denn die Vielfalt an Wertvorstellungen und Beddrfnissen von Anlegern
und gesellschaftlichen wie wirtschaftlichen Gruppen rund um den Globus. Eine
Konsequenz aus der Risiko-Auffacherung ware, rickwartsgewandte Risikomo-
delle durch zukunftsorientierte, dynamische Einschatzungsmethoden zu erset-
zen. Und die Konsequenz fir Nachhaltigkeit ist, zu akzeptieren, dass dies eine
facettenreiche Herausforderung ist, um Zukunftsfahigkeit zu erlangen. Sie lasst
sich nicht in eine Schablone zwangen, sondern ist je nach Notwendigkeit und
Uberzeugung maglichst ehrgeizig mit Leben zu filllen, auch wenn (iber die Wege
und Schritte nicht immer alle Akteure einer Meinung sind.

Eine spannende Lektiire und niitzliche Anregungen wiinscht lhnen
Susanne Bergius
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Tor flir Mikrofinanz offen

Mikrofinanzierung ist viel mehr als die Vergabe von
Kleinstkrediten. Die Palette an Produkten ist grol3.
Aus einigen Fehlentwicklungen der vergangenen
Jahre zog die Branche Konsequenzen.

Seit Juliist es in Deutschland mdglich, reine Mikrofinanzfonds zu etablieren. Bis-
lang waren die Anforderungen des Investmentgesetzes so streng, dass Fonds de
facto nur geringe Mikrofinanzanteile haben konnten. ,,Es war ein politischer Skan-
dal, dass ethisch orientierte Anleger fir Investmentarten, die ihre Wurzeln auch
in Deutschland haben, ins Ausland gehen missen®, sagt Michael Sommer, Direk-
tor Auslandsgeschaft der Bank im Bistum Essen (BIB). Noch hat sich daran nichts
geandert, die in der Tabelle (Seite 4) aufgelisteten reinen Mikrofinanzfonds sind
in Luxemburg oder Osterreich zugelassen. Kiinftig wird es wohl mehr Optionen
geben, neue Produkte sind fir Deutschland in der Planung, deutet manch Anbie-
ter an. Im April lancierte die BIB ein Mikrofinanz-Sparbuch fir Anleger, die Fonds
meiden wollen. In ihre Spezialfonds investiert sie auch auf eigenes Risiko.

Weltweit wachst der Mikrofinanzmarkt rasant. Seit 2001 stieg er laut KfW
Bank von zwei auf 60 Milliarden US-Dollar. ,,Viele Anleger sind 2009 und 2010 in
das Thema eingestiegen, denn trotz aller Krisen sind die Ausfallquoten niedrig*®,
berichtet Monika Beck von der KfW. Mikrofinanzfonds (MFIs) haben sich auch
von den jingsten Turbulenzen an den Kapitalmarkten weitgehend abschotten
kénnen, die den Dax im August um rund 19 Prozent abstirzen lieBen. Dass die An-
lagen zuvor schon der globalen Krise widerstanden, will etwas heien, zumal der
Sektor zeitgleich aus anderen Griinden selbst ins Schleudern geriet.

Selbstmorde von Kleinkreditnehmern im indischen Bundesstaat Andhra Pra-
desh, schwere Portfolio-Probleme in Marokko, Bosnien und Nicaragua, regional
hohe Zinssatze - diese Vorfalle [6sten eine hitzige Diskussion Gber Wirkung und
Glaubwidrdigkeit von Mikrokrediten aus. Flhren sie aus der Armut oder in die
Schuldenfalle? Ein ganzer Sektor geriet ins Zwielicht, nachdem er jahrzehntelang
Uber jeden Zweifel erhaben schien. Dass der Erfolg der Mikrokredite gewinnorien-
tierte Investmentfirmen entstehen lieBen, erzeugte zusatzliches tribes Licht.

Inzwischen hat sich die Aufregung gelegt und die Diskussion versachlicht. Die
Vorfalle beruhten keinesfalls auf weltweit strukturellen Mangeln der Mikrofinan-
zierung, wie manche glauben machen wollten. Sie hatten laut Experten lokale
und politische Ursachen. Gleichwohl erteilten die Fehlentwicklungen dem gan-
zen Sektor eine Lektion, aus der die Akteure Konsequenzen ziehen.

Mehr Transparenz und soziale Wirksamkeit sichern
Herausforderung ist nicht mehr nur, ein Angebot in neue Markte zu tragen, son-
dern verantwortliche Kredite und andere Dienste zu bieten. Dank der Vorfalle be-
stehe heute viel mehr Transparenz fir Kunden und Investoren, berichten Fach-
leute. Neue Initiativen, Instrumente und Ubereinkommen sollen soziale Wirksam-
keit und funktionierende Mechanismen gewadhrleisten (Kasten Seite 3). Um Kun-
den vor Uberschuldung zu schitzen, entstand die ,Smart Campaign®, Uber die
wir im Oktober 2010 berichteten. Uberdies wurde begonnen, die Palette an Mikro-
finanzprodukten zu erweitern, um unterschiedlichste BedUrfnisse zu erflllen: Ne-
ben Kleinstkrediten sind Sparprodukte erforderlich, Versicherungen, mobile Geld-
automaten, Einbindung von Selbsthilfegruppen oder die Méglichkeit, dass Famili-
enmitglieder im Ausland ihren Familien Geld Uberweisen kénnen - keine »
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Wo fir Finanz
dienstleister
die Sonne
aufgeht.

Eines ist sonnenklar: Kaum etwas
wird Unternehmen zu solch grundle=
genden Veranderungen zwingen, wie =
der Klimawandel und die Pflicht zu
nachhaltigem Wirtschaften. Speziell
fiir Finanzdienstleister haben wir des-
halb ein Beratungspaket entwickelt,
mit dem Sie schon jetzt Kosten und
Ertragslage positiv beeinflussen kdon-
nen. Sie erfahren, wie gut lhr Unter-
nehmen auf die zahlreichen regulato-
rischen Vorgaben vorbereitet ist. Sie
lernen, die damit verbundenen Risi-
ken zu managen, Sie erfahren, wie
Sie Ihre Performance steigern kénnen
und vieles mehr. Unsere Fachleute
fiir Climate Change and Sustainability
Services fiir Finanzdienstleister zei-
gen Ihnen gerne, was wann und wie
zu tun ist. Mit umfassendem Service
aus einer Hand, ganz gleich wo in der
Welt Sie aktiv sind.

Sprechen Sie doch einfach mit
Max Weber und Robert E. Bopp.

T

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Max Weber,
max.weber@de.ey.com,
Telefon +49 711 9881 15494

Robert E. Bopp,
robert.bopp@de.ey.com,
Telefon +49 6196 996 13812

www.de.ey.com

Zll ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do
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Selbstverstandlichkeit fir Menschen, denen normale Banken ein Konto verwei-
gern. Insgesamt haben 2,7 Milliarden Menschen keinen Zugang zu klassischen Fi-
nanzdienstleistungen. Informelle Anbieter wie beispielsweise Geldverleiher sind
im Vergleich um ein Vielfaches teurer.

Weltweit bemUhen sich Regierungen und Zentralbanken, den Mikrofinanz-
Sektor zu regulieren, was zu verantwortungsvollen Finanzierungen beitragen
kann. Fir Investoren und zwischengeschalteten Intermedidren sichert dies das In-
vestitionsrisiko zusatzlich ab. ,,In Bolivien hat die Ende der 90er-Jahre aufgrund
einer Krise entstandene Regulierung dazu beigetragen, den Sektor zu stabilisie-
ren, so dass er jetzt nicht erneut in eine Krise geriet”, sagt Adalbert Winkler, Pro-
fessor an der Frankfurt School of Finance & Management. Doch er warnt: ,Zu
strikte Regulierungsvorgaben kénnen die gewlinschte Ausweitung des Zugangs
Armer zu Finanzdienstleistungen behindern.” Strenge Banken-Regulierungen lie-
Ben sich nicht auf Nichtregierungsorganisationen (NGOs), Kreditkooperativen
oder Institute ohne Bankgeschaft Gbertragen.

Lokale Gegebenheiten und Bedarfe beachten

Klar ist, dass MFls starker lokale Umstéande und Bedirfnisse beachten missen.
Ein Beispiel: In Malawi kdnnen die Kunden von Opportunity International viel hdu-
figer ihr Geschaft ausdehnen und ihre Familien besser versorgen als Kleinunter-
nehmer, die nie einen Kredit aufnahmen, wie die Northwestern University lllinois
durch Befragungen ermittelte. In Uganda halfen die Kredite dagegen zunachst
nicht, weil GroBhandler gnadenlos die Preise fir die Kaffeebauern drlickten. Op-
portunity half, eine Vertriebsgenossenschaft zu etablieren. ,Heute wird 70 Pro-
zent der Ernte Gber sie abgewickelt, die Bohnen missen nicht mehr unreif geern-
tet werden und die Preise steigen”, sagt Deutschland-Vorstand Stefan Knippel.
,Mikrofinanz wirkt haufig erst durch eine zusatzliche Dienstleistung.”

Eine Alternative ist, Selbsthilfegruppen an Banken anzuschlieBen. So unter-
stitzt in Indien die landliche Entwicklungsbank Nabard 7,5 Millionen Selbsthilfe-
gruppen, berichtet Thérése Zak von der Gesellschaft flr Internationale Zusam-
menarbeit (GIZ). Die je sieben bis 13 Mitglieder missen zunachst sechs Monate ei-
nen Betrag ansparen und eine finanzielle Grundbildung erhalten. Dann wird ein
Gruppenkonto bei einer von 400 Banken er6ffnet und dartber der Kredit verge-
ben. Dieses Verfahren bietet mehr Sicherheit, wie eine Uberpriifung 2010 durch
die Nabard ergab: Nur 16 Prozent der Selbsthilfegruppen und knapp 30 Prozent
der landlichen MFI-Kunden hatten mehr als einen Kredit, aber die Kunden infor-
meller Anbieter waren zu 85 Prozent von einer Mehrfachverschuldung betroffen.

Insgesamt zeige eine kleine, aber wachsende Zahl wissenschaftlicher Studien,
dass Mikrokredite zwar keine Wundermittel seien, aber die Lebenssituation der
Kreditnehmer positiv beeinflussten, betont Eva Terberger, Professorin an der Uni-
versitat Mannheim: ,Wenn Mikrokredite verantwortungsvoll eingesetzt werden,
leisten sie einen wichtigen Beitrag zur Entwicklungsférderung.” Man musse aber
prifen, in welchem MaBe Armutsbekampfung und Entwicklungsférderung er-
reicht wirden, sagt Ben Simmes, Direktor der Genossenschaft Oikokredit, einer
der bedeutendsten Akteure. Sie alleine fordert rund 600 Mikrofinanzinstitute
weltweit und erreicht 29 Millionen Menschen. Mit mehreren Instrumenten sind so-
ziale Leistungen messbar, dazu arbeitet eine ,,Social Performance Task Force”.

Anleger sorgen mit daflr, dass NGOs und MFI erfolgreich arbeiten kdnnen. So
refinanziert sich Opportunitys Malawi-Partner OIBM zum Teil Gber Oikocredit.
Der in Ghana tatige und von Opportunity unterstitzte Sinapi Aba Trust (SAT) refi-
nanziert sich anteilig Gber Investmentfonds der belgischen Incofin und der
Schweizer Symbiotics. Die Schwerpunkte der Anbieter sind aber sehr unter-
schiedlich, regional und inhaltlich, Investoren sollten sich dazu informieren.

,Mikrokredit ist nicht das Mittel, um Armut zu bekdmpfen, sondern um »

TOPTHEMA
16.9.11 | Nr.9

Mikrofinanzvolumen

Weltweite Finanzierungsquellen
Stand: Ende 2010

offentliche Gelder

17,0% *\

Entwicklungs-
volumen

banken
16,5%
60 Mrd.
us-$
Pensionskassen, .

Stiftungen,

kirchliche Institutionen

und Privatanleger

16,5% Quelle: KfW Bank
Viele Initiativen

Die » ,Smart Campaign“hatim
Juliihre Kundenschutzprinzipien
(Client Protection Principles) er-
weitert. Dazu haben sich Uber

2 000 Mikrofinanzinstitute, Netz-
werke, Vereinigungen, staatliche
Organisationen, Investoren, Geber
und Einzelpersonen verpflichtet.

Spareinlagen bei
Mikrofinanz-
instituten
50,0%
|

Gesamt-

Die » ,Microfinance Transparency”
widmet sich der Preistransparenz,
Integritat und Armutsbekdampfung.
An ihr sind 860 Institute mit 60 Mil-
lionen Kunden beteiligt. Sie und In-
vestoren sollen ,informiert” Ent-
scheidungen treffen konnen.

Zuden » ,Principles for Investors
inInclusive Finance” (s. Marz-Aus-
gabe) bekennen sich aktuell fast
50 Institutionelle aus verschiede-
nen Landern mit Gber 1,3 Billionen
Dollar verwaltetem Vermdégen.

Die G20-Staaten beschlossen
2010 neun » ,,Principles for Finan-
cial Inclusion”, umin Entwicklungs-
landern arme Menschen in Finanz-
dienste einzubeziehen.

Die » ,Alliance for Financial Inclu-
sion” will den Zugang der Men-
schen zu Finanzdiensten erleich-
tern. Das globale Netzwerk for-
dert den Austausch zwischen Zen-
tralbanken und Finanzministerien
in Entwicklungslandern.

Weiterflihrender Link:
» www.mikrofinanzwiki.de


http://www.smartcampaign.org
http://www.mftransparency.org/
http://www.unpri.org/piif/
http://www.cgap.org/p/site/c/template.rc/1.26.13722/
http://www.afi-global.org/
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kleine Unternehmen - Handler, Bauern, Handwerker - zu unterstitzen®, meint
etwa Glnther Kastner, Chef der Absolute Portfolio Management (APM). Das sei
ein hartes Geschaft. APM investiere zu 80 Prozent in MFI, die dlter als zehn und
teils 30 Jahre alt seien. Folglich investiert sie kaum in Afrika - anders als Oikocre-
dit, die dort mit MFI Armut bekampft. ,Es kann nicht entweder oder hei3en, son-
dern wir brauchen alle Instrumente. Nicht jeder ist ein Mikroentrepreneur, auch
Konsum- und Bildungskredite kbnnen Armut verringern®, betont Tilman Ehr-
beck, Geschaftsflihrer des Weltbank-Thinktank CGAP (Consultative Group to As-
sist the Poor). Man brauche viele verschiedene Akteure der gesamten Kapital-
marktkette. Investoren, die neben Rendite auch Entwicklung férdern wollten, soll-
ten prifen, ob sich die Anbieter zum Verbraucherschutz verpflichten und soziale
Leistungen messen. Einen Ratgeber wird die Plattform Planet Finance im Herbst
veroffentlichen. ,,FUr ethisch orientierte Investoren sind nachvollziehbare soziale
und dkologische Standards wichtig. Wir wirden daher ein unabhangiges Rating
von Anlagemdoglichkeiten im Mikrofinanzbereich begriiBen”, erganzt Helge Wuls-
dorf von der Bank fir Kirche und Caritas (BKC), die ihre Eigenanlagen teils in Mi-
krofinanz investiert. Insbesondere fir Institutionelle, die Anlagen nach eigenen
nachhaltigen Kriterien ausrichten, ware das hilfreich. Doch solche Ratings, die
Vergleiche erleichtern wiirden, stehen noch aus. Susanne Bergius

Anlageméglichkeiten in Mikrofinanz (auswanl; Stand: 18.08.2011)
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Wirksam auf drei Ebenen

1. Verbraucher: Zugang zu Finanz-
diensten hilft armen Familien.
Fir ihren Bedarf sind Geschafts-
modelle und Produkte zu entwi-
ckeln entlang der Frage: Was
funktioniert wann und fir wen?

2. Politik: Ein Finanzsystem, das alle
Burger erreicht, erlaubt, MaBnah-
men zur Armutslinderung, Bil-
dung und Wirtschaftsentwick-
lung effizienter zu realisieren.

3. Wirtschaft: Je tiefer die Finanz-
intermediation, desto mehr
wachst ein Land und umso gerin-
ger sind Verteilungsunterschiede.

Quelle: nach Tilman Ehrbeck, CGAP

Volumen? Auflage- Performancein % Management/  Smart
Anlageprodukte ISIN' inMio.€ datum Ifd.Jahr 1Jahr 3 Jahre Berater Campaign
reine Mikrokeditfonds
Dexia Micro-Credit Fund Euro ® LUO164081316 1664 01.04.2003 026 1,21 6,12 Pt/ el
Blue Orchard ja
- Visi P: LU0236782842 0,35 1,32 9,25 i i
DL_JaI R_eturn Fund - Vision 808 25.04.2006 Axxion S.A./ _ nein /
Microfinance |: LUO306115196 0,74 1,97 11,38 Absolute Portfolio ja
Dual Return Fund - Vision P:LU0533937727 -0,78 - - Axxion S.A / nein /
X " 21,3 27.09.2010 . .
Microfinance Local Currency |: LUO533938022 -0,44 o o Absolute Portfolio ja
Espa Vinis Microfinance ATOOO0A0G249 30,8 04.01.2010 1,00 1,10 - Erste Sparinvest nein
KCD-Mikrofinanz-Fonds (FIS) | I: LUO412316290 35,4 26022009 1,74 32 - LRI e
,Global Bank im Bistum Essen ja
KCD-Mikrofinanz-Fonds (FISYI1 .} 40412316373 237US-$ 26022009 2,56 468 - DZ Bank / nein /
,Lateinamerika Bank im Bistum Essen  ja
L ,Self-managed* / -
E‘é’\‘/‘;ﬂbﬂ:‘égt'\gﬁg'”ance el LUO456967404 815 31032010  -0,25 050 - Appui au Dévelop. B‘E‘ere'”un
. Autonome (ADA) g
P: LUO375612230 1,03 2,72 - i
Wallberg Global Microfinance Fund 28,93 22102008 Wallberg Invest / nein /
I: LUO375612404 1,27 3n - Symbiotics Ja
Respc;nsablllty Global Microfinance LUO180190273 5356 US-$ 25112003 183 321 796 Credit SU|S§§ AM/ ja /
Fund Responsability ja
Responsability Microfinance Fund ~ LU0302153209  110,6 29.05.2007 2,97 4,61 10,59 Credit Suisse AM /. ja/
Responsability ja
Triodos Microfinance Fund I: LUO402513328 | 68,4 01.03.2009 1,40 370 - L';‘i‘;i'r”"e“me”t ja
sonstige Anlagemaéglichkeiten
BIB Mikrofinanz-Sparen Sparkonto rd. 2 01.04.2011 2°¢ - - Bank im Bistum Essen  ja
BN&P Good Growth Fund 7 LU0360706096 13 14052008 -1,80 1,84 -0,10 Hauck & Aufhauser / /5
Good Growth Institut
European Fund for Southeast k.A. moglich 676 1512.2005 2,40 340 13,40 Qiapeelrizhn /- nein /
Europe Finance in Motion ja
’ ; ) Kauf Gber s ) ) )
Oikocredit Genossenschaftsanteile - . 436 01.05.1978 2,00 2,00 6,00 Oikocredit ja
Forderkreise
P - private Investoren; | - institutionelle Investoren 62,0 seit Auflage, variable Verzinsung
2 Stand: 29.07.201 7 Mischfonds mit Mikrofinanzanteilen (max. 30%, im August 25%)
® nur Euro-Anteilsscheinklasse, Zahlen zum 3.8.2011 8 Ende 2010
4 nirgends offentlich gelistet und keine tagliche Preisnennung (NAVs) 9Fonds in drei Tranchen; ISIN und Performance fur Euro-Tranche;

5 Volumen zum 30.06.11, Performance zum 31.03.11 (Ende Geschaftsjahr)

Quelle: eigene Recherche, Unternehmensangaben
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Wasserrisiken nicht im Griff

Unternehmen managen Wasserrisiken offenbar schlecht. Das lasst sich ablesen
aus einer Analyse der Norges Bank Investment Management, der Arm der norwe-
gischen Zentralbank, der die 370 Milliarden Euro des staatlichen Pensionsfonds
verwaltet. Fiir 865 Unternehmen in dessen Portfolio ist Wasser ein Schlisselfak-
tor. Bei der Halfte von ihnen analysierte Norges anhand von neun Kriterien, wie
sie Uber diesbezligliche Risiken und ihr Wassermanagement informieren. Die Fir-
men erreichten im Schnitt nur 2,7 von neun Punkten. Die Kosten flir Wasser kénn-
ten die Profitabilitat vieler Unternehmen beeintrachtigen, mit Auswirkungen fr
Investments, warnen die Asset-Manager. Flr Investoren werde es darum immer
wichtiger, wie Unternehmen damit umgingen und dartber berichteten.

Ethos schlieBt Glencore aus

Der weltgréBte Rohstoffhandler, Glencore, versucht, mit einem Nachhaltigkeits-
bericht sein Image aufzupolieren. Doch Investoren lassen sich nicht blenden. Die
Schweizer Stiftung Ethos, die 1,6 Milliarden Franken fir 118 institutionelle Investo-
ren betreut und verwaltet, hat Glencore aus allen Fonds ausgeschlossen. Es be-
stiinden aus dkologischen und sozialen Griinden bedeutende Investmentrisiken,
begriindete Ethos. Der Konzern aus Zug antworte nicht, wie er die negativen Aus-
wirkungen seiner Tatigkeit mildern kdnne. Glencore handelt mit Erdél, Metallen
und Agrarprodukten und besitzt Bergbaubetriebe in dreiig Landern. Vor allem
die Tochtergesellschaft in der Demokratischen Republik Kongo wird wegen
schwerwiegender und wiederholter Menschenrechtsverletzungen kritisiert.

CSR erleichtert den Zugang zum Kapitalmarkt

Die Wahrnehmung gesellschaftlicher Verantwortung (CSR) kann es Unterneh-
men vereinfachen, die Finanzierung fir neue Projekte zu sichern. Je besser seine
CSR-Performance sei, desto geringeren Kapitaleinschrankungen stehe es gegen-
Uber, ergab die Studie ,,Corporate Social Responsibility and Access to Finance*”
der Harvard Business School und der London Business School. Einer der Griinde
sei, dass durch eine langfristige Strategie bessere Vertrage ausgehandelt wr-
den. Uberdies seien solche Unternehmen transparenter, was Kapitalgebern ihre
Einschatzung erleichtere und die Wahrscheinlichkeit erhéhe, dass sie investieren.

Literaturtipps fir Institutionelle

Das Spektrum nachhaltiger Anlagestrategien ist breit und bedient fast jeden Be-
darf, doch die praktische Umsetzung ist angesichts der Vielfalt kein Zuckerschle-
cken. Mit ihrem Buch ,,Nachhaltige Anlagen fiir institutionelle Investoren® gibt
die Asset-Managerin Mirjam Staub-Bisang einen fundierten Uberblick dariiber,
wie Vorsorgeeinrichtungen, Stiftungen, Versicherungen oder Family Offices
durch nachhaltige Methoden Risiken vermeiden und das Risiko-Ertrags-Verhalt-
nis eines Portfolios optimieren kdnnen. Neben einer Einflhrung in die Nachhaltig-
keitsanalyse und der Erlduterung verschiedener Anlagestrategien enthalt das
Buch internationale Beispiele aus der Praxis sowie Expertenbeitrage.

Selbst wenn Institutionelle verantwortlich investieren wollen, stehen sie im-
mer wieder vor Zielkonflikten. Was heiBt Verantwortung? Ist die gesellschaftli-
che Rendite wichtiger als die finanzielle Rendite? Was tun bei unzureichenden
Umwelt-, Sozial- und Governance-Informationen? Solchen Zwickmihlen widmet
sich das englischsprachige Buch ,,Dilemmas in Responsible Investment” von Cé-
line Louche und Steve Lydenberg, beide lange in diesem Bereich tatig. Anhand
zahlreicher Falle konkreter Dilemma-Situationen zeigen sie die jeweils zu beach-
tenden wirtschaftlichen, rechtlichen oder anderen Faktoren auf sowie Lésungsan-
satze von Institutionellen und geben sehr aufschlussreiche Empfehlungen.

Susanne Bergius
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Genau. Richtig.
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Bank fiir Kirche und Diakonie

Mehr als Geld bewegen

Globalance
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Weiterflihrende Links:
» Wasser-Bericht der Norges Bank

» Ethos-Entscheidung

» Studie ,,Corporate Social Respon-
sibility and Access to Finance”

Zwei Buchtipps:

Mirjam Staub-Bisang (Hrsg.):
Nachhaltige Anlagen flr institutio-
nelle Investoren, 2011, 294 Seiten,
Verlag Neue ZUrcher Zeitung,
65,00 Euro, ISBN 978-3038237105

Céline Louche, Steve Lydenberg:
Dilemmas in Responsible
Investment, 2011, 230 Seiten,
Greenleaf Publishing, 30,00 Euro,
ISBN 978-1-906093-51-8


http://www.globalance-bank.com
http://www.swisscanto.de
http://www.tuv.com/de/deutschland/gk/managementsysteme/dienstleistungsunternehmen/dienstleistungsunternehmen.jsp
http://www.KD-Bank.de
http://www.truscon.de
http://hbswk.hbs.edu/item/6766.html?wknews=07272011
http://www.ethosfund.ch/d/news-publikationen/ethos-quarterly-artikel.asp?code=113
http://www.nbim.no/en/press-and-publications/News-List/736/scarce-water-resources-of-increasing-concern-to-nbim/
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Verschiedene Konzepte

Die Aktienauswahl der in den vergangenen Monaten
neu aufgelegten nachhaltigen ETFs unterscheidet
sich. Es sind auch , Klassiker” dabei (Tell 1).

Der Markt fir Exchange Traded Funds (ETFs) wachst weiter dynamisch, doch die
Anzeichen flr eine Sattigung mehren sich. Von der urspriinglichen Idee, einfach
einen Fonds ohne aktives Management aufzulegen, dessen Zusammensetzung le-
diglich einen bekannten Index abbildet, haben sich die meisten Anbieter inzwi-
schen weit entfernt. Weil Investoren 6fter die Frage stellen, welchen Mehrwert
der achte Dax-ETF oder der 16. Indexfonds auf den Euro Stoxx 50 - mehr oder
minder baugleich - bringen soll, entwickeln die Anbieter zunehmend unterschied-
liche Konzepte oder weichen auf Nischenmarkte aus. So bieten sie bérsengehan-
delte Fonds an, die mit einem Hebel versehen sind oder mit denen Anleger auf fal-
lende Aktienkurse spekulieren kdnnen. Oder sie thematisieren Nachhaltigkeit.

Dazu hat der weltweit tatige Vermdgensverwalter Blackrock mit seiner ETF-
Tochter Ishares Mitte Juli zwei neue, im Februar aufgelegte Indexfonds an die
Frankfurter Borse gebracht. Das dahinter liegende Auswahlkonzept, bei dem SAM
die Nachhaltigkeitsbewertung Ubernimmt, ist bei beiden gleich, aber die Anlagere-
gionen unterscheiden sich. Fir den ,,Dow Jones Europe Sustainability Screenend-
ETF“ werden die oberen 20 Prozent der 600 gréBten nachhaltigen Unternehmen
Europas aus dem Dow Jones Global Total Stock Market Index gekauft.

Dieser Index ist auch die Grundlage fur den globalen ,,Dow Jones Global Sus-
tainability Screened-ETF“. Flr diesen wird in das obere Flinftel der 2 500 welt-
weit groBten nachhaltigen Unternehmen investiert. Das missten rechnerisch
500 Aktien sein, allerdings sind im Fonds nur 352 Titel enthalten. Das liegt an der
sogenannten optimierten Replikation. Diese setzen ETF-Anbieter immer dann
ein, wenn das Fondsvolumen noch nicht groB genug ist, um sinnvoll breit zu
streuen oder der Aufwand zu hoch ist, alle im Index vertretenen Aktien nachzu-
kaufen. Dann werden die jeweils groBten gekauft und etwas anders als im Basisin-
dex gewichtet, um eine dhnliche Performance zu erzielen.

Fir die selbststandige Nachhaltigkeitsexpertin Annett Baumast ist eine sol-
che Auswahl von Nachhaltigkeitsleadern aus einem Universum ,,ein Klassiker*.
Ishares hat mit dem ,,DJ Euro Stoxx Sustainability 40 (ISIN: DEOOOAOF5UG3)
bereits einen Nachhaltigkeits-ETF aus der Reihe des Indexanbieters Dow Jones.

Ein anderes Auswahlkonzept verfolgt der ,,CS Global Alternative Energy* der
Schweizer Credit Suisse, der seit Februar dieses Jahres Uber die Borse Frankfurt
handelbar ist. Das Anlageuniversum beschrankt sich auf 30 Firmen aus den funf
Bereichen Erdgas, Wind, Solar, Bioenergie/Biomasse und Erdwarme/Hydroener-
gie/Brennstoffzellen/Batterien. Das Gewicht jedes Sektors ist auf 20 Prozent be-
grenzt. Doch es gibt aus Nachhaltigkeitssicht Wermutstropfen: ,,Unter den Top-
Positionen ist mit Nextera Energy ein Vertreter der Kernenergie und mit Wilma ei-
ner der nach eigenen Auskinften weltgréBten Player im Palm&l-Business enthal-
ten”, sagt Baumast und rat: ,,Aus Nachhaltigkeitssicht ware es daher in diesem
Fall besser, entsprechende Ausschlusskriterien zu definieren und sich auf erneu-
erbare Energien beziehungsweise ihre Zulieferer zu konzentrieren.” Denn ob-
wohl der Fonds nicht als nachhaltig konzipiert ist, seien Anleger erfahrungsge-
maR geneigt, diesen durch die Branchenausrichtung als griines Investment anzu-
sehen. Das gleiche gilt auch fir die vier anderen ETFs, die sich dem Thema erneu-
erbare Energien widmen.

Stefan Schneider

PRODUKTE & KONZEPTE
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Geringer Anteil

Insgesamt sind 868 Indexfonds an
der Borse Frankfurt notiert
(Stand: 29.8.2011). Nachhaltig
orientierte ETFs machen aber nur
einen Bruchteil davon aus. Mit
zwolf neuen Fonds seit Jahresan-
fang steigt ihre Zahl auf insgesamt
25, das sind lediglich knapp drei
Prozent des Gesamtmarktes.

ETF-Fondsdaten

CS Global Alternative Energy

ISIN

Anbieter
Auflagedatum
Kosten p.a.
Ertrags-
verwendung
Anzahl der
Unternehmen

IEOOB3YKW880
Credit Suisse
01.02.201

0,57%

thesaurierend

30

Dow Jones Europe
Sustainability Screened

ISIN

Anbieter
Auflagedatum
Kosten p.a.
Ertrags-
verwendung

Anzahl der
Unternehmen

DEOOOA1JB4N7Y
Ishares
25.02.201
0,45%

thesaurierend

139

Dow Jones Global
Sustainability Screened

ISIN

Anbieter
Auflagedatum
Kosten p.a.

Ertrags-
verwendung

Anzahl der
Unternehmen

DEOOOA1JB4P2
Ishares
25.02.201
0,60%

thesaurierend

352
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Eine Vision im Anmarsch

Das neue Zauberwort heif3t ,Integrated Reporting” -
eine integrierte Berichterstattung zu Finanzen,
Umwelt-, Sozial- und Governance-Leistungen steht
zur Diskussion. Doch die Hurden sind zahlreich.

Stellen Sie sich vor, Sie hielten 30 Seiten in den Handen, die Ihnen alle entscheiden-
den Informationen zu einem Unternehmen boéten. Zur Geschaftsentwicklung so-
wie zu Risiken, Chancen und Leistungen hinsichtlich Umwelt, Sozialem und Unter-
nehmensfihrung (globales Kiirzel: ESG). Kein Ballast mehr durch dicke Finanzbe-
richte und so detaillierte ESG-Daten, dass man vor lauter Baumen den Wald nicht
sieht. Qualitat statt Quantitat peilen die Verfechter der integrierten Berichterstat-
tung an, dem ,,Integrated Reporting”. Geht es nach ihnen, soll sie ab 2015 existie-
ren und weit mehr als eine Fusion von Finanz- und Nachhaltigkeitsbericht sein.

Den Initiatoren, dem ,International Integrated Reporting Committee” (IIRC,
siehe Kasten), schwebt nichts Geringeres vor als eine Revolutionierung der Fir-
menberichterstattung. Ein integrierter Bericht soll als Hauptbericht eines Unter-
nehmens beschreiben, wie es gesellschaftlichen Mehrwert schafft und wie mate-
riell er fir das eigene Geschaft ist. ,,Die Zusammenfihrung von Geschafts- und
Nachhaltigkeitsberichten befahigt den Leser, Wechselwirkungen zwischen finan-
ziellen und nachhaltigen Leistungen zu verstehen®, argumentiert Vordenker Mi-
chael P. Krzus, Autor des Buches ,One Report”. Integrierte Berichterstattung
kdnne helfen, den wahren Wert von Unternehmen zu erkennen und Unterschiede
zwischen Buch- und Marktwert von Aktiengesellschaften zu erklaren.

Mehr verstehen und besser
entscheiden

,Zudem ist sie in der multi-dimensionalen
Welt ein Managementwerkzeug, das bes-
sere Entscheidungen bewirken kann®,
sagt Krzus. Geschaftsmodelle und unter-
nehmerische BeschlUsse sollten ein tiefes
Verstandnis der komplexen Beziehungen
zwischen 6konomischen und ESG-The-
men reflektieren. Erfolg hatten kiinftig
die, denen es gelange, ein Gleichgewicht
herzustellen zwischen langfristiger Zu-
kunftsfahigkeit, bei der sie Werte flr Ak-

INITIATIVEN & AKTIONEN
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Bessere Informationen

Das » lIRC ist eine branchenlber-
greifende Initiative von Chefs oder
Vorstanden globaler Verbande, In-
stitutionen, Initiativen, Unterneh-
men, Finanzinstituten, Bérsen, Re-
gulatoren, Wirtschaftsprifern,
Standardisierungs- und zivilgesell-
schaftlicher Organisationen.

Einintegrierter Bericht soll etwa

folgende Fragen beantworten:

* Wie schafft und erhalt die Orga-
nisation auf kurze, mittlere und
lange Sicht Werte?

* Wie groBist der ,,FuBabdruck®
der Wertschoépfungskette?

* Was sind kurz-, mittel- und lang-
fristige Ziele und wie will das Un-
ternehmen dorthin kommen?

* Wie sichert es sich humane und
natdrliche Ressourcen? Erfillt
es offentliche Erwartungen?

* Entsprechen die Leistungen
den strategischen Zielen?

* Welche Herausforderungen be-
stehen und was bedeuten sie fir
Strategien und Management?

tionare und Gesellschaft schaffen, sowie
kurzfristiger Wettbewerbsfahigkeit und

DIE UMWELT ZU SCHONEN

Gewinnerwirtschaftung. Um das beurtei-

IST GUT. IN SIE ZU INVES-

len zu k&nnen, reichten die aktuellen Ge-
schaftsberichte nicht, sie wirden kaum ge-

TIEREN NOCH BESSER.

nutzt, sagen Analysten. ,,Finanzanalysten
brauchen bessere Informationen”, besta-
tigt Claudia Kruse vom Asset-Manage-

Mehr zum nachhaltigen Engagement der HypoVereinsbank finden
Sie unter www.hvb.de/nachhaltigkeit

ment der niederlandischen All Pensions
Group (APG), eine Beflrworterin des Pro-
jekts. ,,Nachhaltigkeit und gute Gover-
nance sind nicht nur langfristig rele- »

#HypoVereinsbank v« UniCredit



http://ad.doubleclick.net/clk;234813323;27088152;b?http://www.hvb.de/nachhaltigkeit
http://www.theiirc.org
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vant, sondern auch kurz und mittelfristig”, betont sie. Damit aus der Vision Praxis
wird, hat das 2009 gegriindete IIRC seine Ideen in vielen Landern mit Investoren,
Unternehmen, Prifern und Anspruchsgruppen diskutiert, auch auf einer Tagung
der Deutschen Gesellschaft fir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA).

Daraus resultiert ein Diskussionspapier flir mehrmonatige Konsultationen, die
das IIRC vergangenen Montag vorlegt hat. Hierin sind Argumente, Ziele, Hlrden,
Risiken und Vorschlage zur Einbindung in den Rechtsrahmen und in internatio-
nale Standards gebiindelt sowie ein Entwurf von Leitlinien und Inhalten solcher
Berichte. ,,Wir wollen nichts festlegen, sondern eine Indikation geben®, sagt Paul
Druckman, Co-Vorsitzender der IIRC-Arbeitsgruppe. Ziel ist, ein Rahmenwerk zu
entwickeln. Ein Entwurf soll 2012 entstehen und diskutiert werden. Parallel ver-
sucht das [IRC Unternehmen flr eine zweijdhrige Pilotphase zu gewinnen, um An-
satze fUr integrierte Berichte zu testen. Der Startschuss soll im Oktober fallen.

Die Johannesburger Bérse schreibt bereits integrierte Berichte vor, einige Un-
ternehmen anderer Staaten haben sich auch aufgemacht. Vorreiterberichte wie
den der BASF hat das IIRC aber nicht im Sinn - er ist viel zu dick und schwer. Von
70 Seiten in 2003 wuchs er auf 232 Seiten in diesem Jahr. Damit beginnen He-
rausforderungen, die nicht von Unternehmen alleine zu bewaltigen sind. Uber al-
lem schwebt die Frage: Wie sind die in der Welt Gberaus unterschiedlichen recht-
lichen Vorschriften zur Firmenberichterstattung zu harmonisieren und ESG zu in-
tegrieren? Gelingt es nicht, die Regulatoren von der Notwendigkeit dafir zu Uber-
zeugen, ist die Vision kaum realisierbar. Die Initiatoren wollen alle Entscheider an
einen Tisch bekommen, auch die Gesetzgeber. ,,Eine Rlickbesinnung auf die Ziele
der Rechnungslegung und eine darauf basierende neuartige Konzeption wirden
den Informationsbeddrfnissen vieler gesellschaftlicher Gruppen und den Interes-
sen der Unternehmen sehr entgegenkommen®, sagt Alexander Bassen, Professor
an der Universitat Hamburg. Wenn die wichtigsten Akteure an Bord seien und
die Standardisierungsorganisationen der innovativen Berichtsweise zustimmten,
wirden viele Unternehmen sie akzeptieren.

Firmenberichte wichtiger und informativer machen

Der Weg dahin ist lang und die Skepsis noch groB. ,Auf jeden Fall missen wir
rechtliche Verpflichtungen zur Berichterstattung erfillen und die sind sehr um-
fangreich. Wir wollen keine zwei Berichte und mussen ein verniinftiges MaRB fin-
den”, sagt Eckhard Koch, Leiter des Nachhaltigkeitscenters der BASF. Die Be-
richtsanforderungen an Unternehmen stiegen standig, etwa zu Klimaaktivitaten
oder Lieferkettenmanagement, wirft Thomas Jostmann ein, bei Evonik Industries
zustandig fir Unternehmensverantwortung. ,Nur wenn ein integrierter Bericht
alle anderen Berichte mittelfristig ersetzt, ware das eine Innovation.” Andernfalls
wurde er die Last erhéhen, warnt er. ,Wie schafft man die Verbindung zu ande-
ren Berichtsstandards, wie ist zu vermeiden, dass der integrierte ein zusatzlicher
Bericht wird“, fragt auch Markus Emmert, ab Oktober bei Siemens Leiter Konzern-
buchfiihrung und Controlling flr die Beschaffungskette & Nachhaltigkeit.

Es gehe nicht darum, mehr zu berichten, sondern den Geschaftsbericht wichti-
ger und informativer zu machen, erldutert Druckman. Man musse zwischen Infor-
mation und Datenlieferung unterscheiden. Im integrierten Bericht sollten nur die
wesentlichen Zusammenhdange, Ziele und Leistungen stehen. Integrierte Berichte
seien eine Plattform, die den Weg zu detaillierten Daten weise, erganzt Krzus.

Der Report nach den internationalen Bilanzierungsstandards IFRS misse viel-
leicht nicht mehr der Kernbericht sein, sondern eventuell eine Online-Datensamm-
lung. Druckman relativiert die Relevanz der Standards: ,,Was taten die IFRS gegen
die Finanzkrise? Nichts, denn sie sind nicht fir Finanzinstitute entwickelt.” Auch
darum seien ein neues Rahmenwerk und eine grundlegende Anderung der Be-
richtssysteme nétig. ,,Zu beachten ist allerdings, dass die IFRS konkrete Vor- »

INITIATIVEN & AKTIONEN
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Antworten gesucht

* Wie genau ist ein integrierter Be-
richt zu definieren?

* Was muss er unbedingt enthalten?

* Was sind die Zielgruppen?

* Welches sind materiell wichtige
Informationen?

* Wie kommt man zu international
harmonisierten Standards, damit
die Berichte vergleichbar sind?

* Wie ist bei einem resimierenden
Bericht das rechtliche Problem zu
|6sen, dass Berge von (Finanz-)Da-
ten verdffentlicht werden missen?

* Reichen bei einem integrierten Be-
richt Verlinkungen auf spezielle
Webseiten oder Datenbanken?

Ein Pilotprojekt soll diese und

viele andere offene Fragen beant-

worten.

» Pilotprogramm der [IRC
» Diskussionspapier des [IRC

» Dokumentation der DVFA-
Tagung,,1. Integrated Reporting
Convention”

Mehr Qualitat gefordert

International wird Gber integrierte
Berichte diskutiert. Unterdessen
haben australische Investoren-
gruppenim August einen Leitfa-
den zur Berichterstattung Gber
Umwelt-, Sozial- und Unterneh-
mensfihrungsaspekte (kurz: ESG)
vorgelegt. Er soll Unternehmen
helfen, ihre ESG-Risiken zu identifi-
zieren und die fUr Investoren ent-
scheidenden Daten dazu offenzu-
legen, wie sie diese Risiken beprei-
sen und managen.

Das 28-seitige Papier erklart, wa-
rum das flr Investoren wichtig ist.
Es gehe nicht um mehr Berichter-
stattung, sondern um eine bes-
sere, betonten die Initiatoren, die
Rentenkassenvereinigung (ACSI)
und die Vermogensverwalterverei-
nigung Financial Service Council.
Die Halfe der australischen Bérsen-
firmen informiert bisher nicht zu
ESG, die Gbrigen mit sehr unter-
schiedlicher Qualitat.

» australischer ESG-Leitfaden


http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/2011/06/BriefingIntegratedReportingPilotProgramme.pdf
http://www.theiirc.org/the-integrated-reporting-discussion-paper/
http://www.dvfa.de/files/finanzkommunikation/integrated_reporting/application/pdf/Proceedings_of_the_1st_Integrated_Reporting_Convention.pdf
http://www.acsi.org.au/images/stories/ACSIDocuments/esg_reporting_guide.pdf
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gaben flr den Anhang des Konzernberichts machen. Um den Umfang der Bericht-
erstattung zu &ndern, missten die Standards stark angepasst werden. Anderun-
gen solcher Standards sind aber sehr zeitintensiv und waren in dem Fall revolutio-
nar“, gibt Sonja Simon zu Bedenken, Leiterin Konzernbuchflhrung bei SAP.

Es soll jedoch keinen neuen Standard geben, betonen die Initiatoren. Darum
beflrchtet Hendrik Garz, Leiter ESG-Research der WestLB, eine Informationsli-
cke: ,Sollten nicht gewisse Vorgaben gemacht werden, um Vergleichbarkeit her-
zustellen?” Die IIRC meint, es sei schwer, eine Story Uber Strategie und Leistun-
genin ein Raster zu zwangen, und will Unternehmen Flexibilitat geben. Nur die
flr die Strategie materiell wichtigen Aspekte sollen in den Bericht. ,,Daflir ist zu
klaren, welche Leistungsindikatoren gelten sollen und wie sie definiert werden®,
meint Koch. Definiere sie jeder selbst, wirden das wachsweiche Kriterien. Dem
gegeniber betont Druckman, es gehe nicht um Kernindikatoren, sondern um die
Art der Berichterstattung: ,,Wenn flr ein Unternehmen der Umsatz nicht relevant
ist, sondern die Marge, gehoért der Umsatz nicht in den integrierten Bericht.”

Doch wer entscheidet, was materiell wichtig ist? In vielen Geschaftsberichten
fehlen flr Unternehmen wesentliche ESG-Informationen, weil Vorstande und Auf-
sichtsrate sie nicht als solche erkennen. ,,Es muss einen Mechanismus geben, der
sicher stellt, dass Unternehmen finanzielle und ESG-Aspekte miteinander verbin-
den. Sonst kdnnten einige Firmen einfach behaupten, ESG spiele keine Rolle”, be-
tont Garz unter Verweis auf die unzureichenden Informationen deutscher Lage-
berichte. ,,Es muss gewahrleistet sein, dass nichts materiell Wichtiges fehlt”, er-
ganzt Sonja Simon von SAP. Das Unternehmen werde an dem [IRC-Pilotprojekt
teilnehmen. Klaus-Dieter Steinfels vom Institut der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land fUrchtet, die Unternehmen kdnnten ausgewahlte ESG-Daten vornehmlich
daflr einsetzen, eigene Leistungen zu verkaufen und damit die Aktienkurse zu
steigern. Zur Vermeidung irrefiihrender Darstellungen misse daher die Vollstan-
digkeit und Verlasslichkeit dieser Daten sichergestellt werden.

Materiell Relevantes unzweifelhaft festzurren
,Es ist eine echte Herausforderung, zuverlassige Berichte zu erhalten. Wenn sie
nur Propaganda werden, scheitern wir”, rdumt Druckman ein. Wirtschaftsprifer
mussten sehen, welche Rolle sie spielen kdnnen, damit keine Propaganda ent-
stehe. ,,Angesichts der vielen Regeln zur Aufstellung von Jahresabschlissen ist
es fast unmoglich, ESG-Kernkriterien in einen Geschaftsbericht zu integrieren.
Und die Méglichkeiten, qualitative Informationen zu zuklnftigen Entwicklungen
zu geben, sind aufgrund von Regelungen zur Kapitalmarktkommunikation sehr li-
mitiert”, sagt Michael Werner, Partner bei Pricewaterhousecoopers. ,Hier steht
viel Arbeit bevor, um Kompromisse zu finden.” Das Pilotprojekt soll zeigen, ob es
Mindestanforderungen gibt und wie lang ein integrierter Bericht sein muss.
Eigentlich sollen alle Anspruchsgruppen relevante Informationen finden kén-
nen. Doch flr das IIRC sind anfangs Investoren die Hauptzielgruppe. Einige Ak-
teure protestieren, dann blieben wie bei heutigen Geschaftsberichten die Interes-
sen der Gesellschaft auf3en vor. Die selbst so verschiedenen Initiatoren argumen-
tieren, man musse irgendwo beginnen und danach die anderen Stakeholder ein-
binden. Sie wollen zunachst Investoren besser informieren - ein Versuch, ihr Ver-
halten zu andern. Trotz aller Anforderungen und Hindernisse gibt sich Druckman
unbeirrt. Vielleicht erreiche man das Ziel erst 2020, etwa falls sich die deutschen
Regulatoren quer stellten. ,,Doch wenn wir nicht anfangen, kommen wir nie dort-
hin.” Drum mussten erstmal alle Facetten sondiert und adressiert werden. ,Lasst
uns die HUrden identifizieren und sie eine nach der anderen angehen”, ermuntert
DVFA-Geschaftsfihrer Ralf Frank, der das Vorhaben fir sinnvoll halt: ,,Wenn wir
es nicht ausprobieren, werden wir nicht wissen, ob und wie es funktioniert.” Und
Krzus erganzt: ,,Wann, wenn nicht jetzt?“ Susanne Bergius
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Stangenware veredeln

Bei CSR-Ratings entsteht eine Arbeitsteilung:
Finanzdienstleister kaufen Rohdaten bei Spezialisten
und veredeln sie mit eigenen Know-how. D/ Bank
und Generall gehen hierbei sehr unterschiedlich vor.

Von der Stange kaufen oder selbst machen? Die DZ Bank hat sich flir eine eigene
Firmenanalyse nach Nachhaltigkeitsaspekten entschieden. ,,Wir wollen anders
als bei den gangigen Ratings die 6konomische Nachhaltigkeit in unsere Bewer-
tung einbeziehen”, begriindet Analyst Marcus Pratsch. Der italienische Versiche-
rer Generali hatte sich zunachst bei der Beachtung ethischer Anlagegesichts-
punkte am norwegischen Staatsfonds orientiert. Als der jedoch 2010 auf Empfeh-
lung seines Ethikrates die Tabakbranche ganz aus seinem Anlageuniversum aus-
klammerte, schlugen die Italiener ebenfalls einen eigenen Weg ein.

Beide Finanzdienstleister - DZ Bank und Generali - kaufen die Rohdaten flr
ihre Analysen bei Spezialisten: Die genossenschaftliche Zentralbank bedient sich
bei der internationalen Ratingagentur Sustainalytics, deren Arbeitsweise dieses
Business Briefing im Marz 2011 vorstellte, die Generali bezieht sie bei der dhnlich
agierenden franzdsischen Nachhaltigkeitsagentur Vigeo.

Dann speisen die Institutionellen die Daten in ihre jeweiligen Analysesysteme
und erganzen sie um eigenes Know-how: Generali ist der festen Uberzeugung als
Versicherer besser als jeder andere beurteilen zu kdnnen, mit welcher statisti-
schen Wahrscheinlichkeit Risiken wie Reputations- oder Umweltschaden eintre-
ten. Analog der Analysen seiner Versicherungsmathematiker gewichtet der Versi-
cherer die Rohdaten in einer internen Datenbank fir sozial verantwortliche In-
vestments. Drei Jahre haben die Triester sie gefittert - seit kurzem ist sie im prak-
tischen Einsatz: Die Frankreich-Tochter nutzt die neue Methode in drei Fonds mit
einem Gesamtvolumen von sechs Milliarden Euro. Bald soll sie auch in den zwei
anderen Kernmarkten Italien und Deutschland angewendet werden. Fur die restli-
chen Anlagen nutzt Generali seinen allgemeinen Ethikfilter.

Eigene Konzepte fiir Institutionelle und Publikumsfonds

Die deutsche Genossenschaftsbank und der italienische Versicherer nehmen mit
ihren Konzepten die gleichen Zielgruppen ins Visier: Vermdgende und institutio-
nelle Kunden, wie Pensionsfonds oder Stiftungen, denen sie maBRgeschneiderte
Portfolios anbieten, sowie private Anleger, denen sie Fonds anbieten. Zudem be-
ricksichtigen sie die Erkenntnisse bei eigenen Investments.

Wie gehen die Anbieter genau vor? Die DZ Bank untersucht zunachst - wie
viele andere auch - die drei Dimensionen Okologie/Soziales/Corporate Gover-
nance (ESG). Dabei gewichtet sie Soziales und Okologie mit je 30 bis 40 Prozent
und Unternehmensfihrung mit 30 bis 35 Prozent. Die Governancequote ist deut-
lich hdher als bei den meisten ESG-Bewertungsverfahren; so sind es beim Rohda-
tenlieferanten Sustainalytics nur 25 Prozent. Zur Begriindung erlautert die Bank:
,Corporate Governance fristet in vielen Analysemodellen noch ein Schattenda-
sein und stellt daher fir viele Investoren eine groBe Unbekannte dar.” Generali
setzt hingegen auf vier Dimensionen: Corporate Governance, Umwelt, Soziales
extern und Soziales intern. Diese gewichtet sie je nach Branche unterschiedlich.
Bei der Gewichtung lasst sich Generali jedoch nicht in die Karten schauen.

Uber die Zahl der fiir eine aussagekraftige Beurteilung von Nachhaltigkeits-
leistungen zu verwendenden Subkriterien gehen die Meinungen in der Ra- »
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DZ Bank Sustainable

Investment Research

Sektor: Automobile

Firma Sustainability
Stand: 24.08.11 Rating
Fiat 70
Volkswagen 68
BMW 68
PSA Peugeot Citroen 65
Renault 61
Daimler 59
Ford 59
Mazda 54
Honda 49
Toyota 48
Nissan 47
General Motors 47
Suzuki 46
Isuzu 43
Daihatsu 43
Harley-Davidson 43
Mitsubishi 42
Fuji Heavy Industries 42
Yamaha 39
Porsche 39

Quelle: DZ Bank

Auch die Generali bewertet Autobauer,
doch ein vergleichbares Ranking stellt
sie nicht zur Verflgung.
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tingwelt ziemlich auseinander. Dies zeigt sich einmal mehr beim Vergleich der
Ansatze von DZ Bank und Generali. Die genossenschaftliche Zentralbank halt
148 Indikatoren flr notwendig, bei Generali Investments jedoch heif3t es: ,,Un-
sere 34 ESG-Kriterien decken alles ausreichend ab.” Sie bewertet etwa externe
soziale Wirkungen anhand von Kriterien wie Markt und Soziales, wobei ,,Markt*
wiederum durch Subkriterien wie Sicherheit, Qualitat, griine Produkte und
Dienstleistungen sowie unfairer Wettbewerb erfasst wird. Das Rating wird alle
sechs Monate aktualisiert. Zudem signalisiert ein Alarmsystem auBBergewdhnli-
che Ereignisse auf taglicher Basis. Detaillierte Informationen legt Generali zu sei-
nem Ratingprozess nicht offen.

Die DZ Bank berUcksichtigt dagegen nach der ESG-Analyse in einer zweiten
Stufe den langfristigen wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens. Dazu berech-
net sie einen 6konomischen Nachhaltigkeitsfaktor, der zwischen 0,75 und 1,25 va-
riiert. Unternehmen, deren Entwicklungen als nachhaltig positiv eingestuft wird,
werden mit einem Faktor gréBer als 1,0 bewertet, bei einer negativen Einschat-
zung erfolgt eine Einstufung zwischen 0,75 und 1,0. Dabei schauen die Analysten
auf die langfristigen finanziellen Entwicklungen und integrieren neben den Inte-
ressen der Anteilseigner entsprechend eines umfassenden Stakeholderansatzes
auch die Bedurfnisse von Mitarbeitern, Verbrauchern, Lieferanten, dem Staat so-
wie der Natur. MaB3stab sind 22 6konomische Kriterien, klassische Indikatoren
wie die Aufwand-Ertrag-Relation bei Banken oder das Verhaltnis von Nettofi-
nanzschulden zu Eigenkapital. Andere klassische Indikatoren werden auf eine lan-
gere Sicht als gewodhnlich betrachtet, um den Nachhaltigkeitscharakter zu beto-
nen: So flieBt das durchschnittliche Wachstum von Umsatz, Dividende je Aktie
oder Eigenkapital der vergangenen finf Jahre in die Bewertung ein. Zum Schluss
durchforsten die Analysten das Universum mit Ausschlusskriterien: Sie sortieren
Unternehmen aus, die durch Kinderarbeit, gesetzlich nicht geforderte Tierversu-
che oder die Verletzung von Menschenrechten negativ aufgefallen sind.

Zahlreiche konzeptionelle Unterschiede

Generali hat sich angesichts ihres europdischen Schwerpunkts auf die Analyse
der 465 Unternehmen des MSCI Europe Index gestirzt. Fir gut befand sie 120 Ti-
tel. Die DZ Bank unterzieht die 340 Unternehmen einer Bewertung, die sie ohne-
hininihrer Fundamentalanalyse hat. Dazu zahlen auch alle Werte aus dem MDax,
SDax und TecDax. ,,Uns ist eine breite Abdeckung bdrsennotierter mittelstandi-
scher Unternehmen wichtig®, sagt Analyst Pratsch. Sukzessive arbeitet sich das
Nachhaltigkeitsteam durch die Indizes. Bis Ende des Jahres soll die Analyse abge-
schlossen sein, bislang sind 85 Prozent der Titel bewertet. ,,Davon haben wir
etwa einem Drittel unser GUtesiegel der Nachhaltigkeit gegeben”, sagt Pratsch.

Nicht dabei sind Bergbau-Unternehmen, da die Bank keinen klassischen Best-
in-Class-Ansatz verfolgt, der die besten Unternehmen aller Branchen flir den
Nachhaltigkeitskosmos sondiert. Generali schlieBt aufgrund des Best-in-Class-
Ansatzes nicht von vorne herein Branchen aus seinem nachhaltigen Anlageuni-
versum aus. Darum hat der Versicherer die komplette Ubernahme des Ethikansat-
zes des norwegischen Pensionsfonds aufgegeben. Jedoch ware es mdglich, dass
aufgrund der Kriterien Minenbetreiber nicht ins Universum gelangen.

Beide Hauser unterscheiden sich deutlich in punkto Transparenz: Die DZ Bank
will kiinftig bei jedem Unternehmenswert angeben, ob er das Nachhaltigkeitssie-
gel erhalten hat, und schon jetzt veréffentlicht sie solche Daten flr die Unterneh-
men einzelner Branchen in ihren Sektorberichten. Generali verrat dagegen nicht,
wie es Unternehmen bewertet hat. ,,Das ist unser Betriebsgeheimnis®, heiBt es
bei dem Finanzdienstleister. Es sei generell die Politik des Hauses, sich nicht zu
einzelnen Titeln zu duBern, weil man als groBer Anleger die Markte nicht beein-
flusse wolle. Und daran soll sich auch nichts andern. Caspar Dohmen
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Rate-the-Rater

Die britische Denkfabrik Sustaina-
bility fordert mehr Transparenz
und Qualitatskontrolle fir Nachhal-
tigkeitsratings. In ihrem 2010 ge-
starteten » Projekt ,Rate the Ra-
ters” sondierte sie dieses Jahr Ent-
wicklungen in der Branche. Alle
Anbieter rief sie auf, bis Anfang
2012 einen Fragenkatalog zu be-
antworten. Folgende Trends be-
schreibt der Thinktank in seinem
aktuellen Bericht:

Spezialisierung

Die Ratingagenturen machen
heute alles aus einer Hand: Sie be-
fragen Unternehmen nach eige-
nen Kriterien und Fragebdgen und
bereiten die Daten auf. Weil die-
ses Verfahren mit einem hohen
Aufwand verbunden ist, wird es
kinftig mehr Spezialisten fir die
einzelnen Arbeitsschritte geben -
far die Erfassung, Aufbereitung
oder Interpretation der Daten so-
wie die Erstellung der Ratings.
Vorausschau

Die Nutzer von Ratings verlangen
mehr Informationen tber aufkom-
mende Aspekte oder Trends. Dies
ist schwierig flir Ratingagenturen.
Weil sie so aber den gré3ten Mehr-
wert fir die bewerteten Unterneh-
men, die Investoren und andere
Abnehmer schaffen kdnnen, wer-
den sie vorausschauende Aussa-
genin die Ratings einbeziehen.
Auch prompte Antworten sind ge-
winscht: Kunden wollen sofort
wissen, wie sich etwa eine neue
Chemikalie auswirkt.

Konzentration

Bei der Firmenbewertung werden
sich die Ratingagenturen kinftig
starker auf zentrale Aspekte von
Ethik, Risikomanagement oder gu-
ter Unternehmensfiihrung konzen-
trieren. Die Frage des nachhalti-
gen 6konomische Erfolg wird eine
groBere Rolle spielen.

Transparenz

Werden Anbieter transparenter
bei Fakten, Methoden, Resultaten,
und moglichen Interessenskonflik-
ten, vertrauen ihnen Investoren
mehr. Wer offener agiere, kdnne
mit steigender Nachfrage nach sei-
nen Bewertungen rechnen.


http://www.sustainability.com/library/rate-the-raters-phase-four
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sKontakte mit Firmen
haben zugenommen*

Unternehmen winschen sich beides:
Beratung und Bewertung gleichzeitig. Doch diese
schlieBen einander aus - nur einer der Konfliktherde
bei der Arbeit von

Es ist die inhaltliche Breite des Themas Nachhaltigkeit, die von den Nachhaltig-
keitsanalysten die Beschaftigung mit einer Vielzahl sozialer, politischer, rechtli-
cher, technischer und umweltbezogener Themen verlangt. Das kann bedeuten:
Morgens eine Recherche zu den Arbeitsbedingungen bei einem chinesischen Zu-
lieferer eines IT-Herstellers, mittags eine Telefonkonferenz mit einem Unterneh-
men zur Frage, welche Ansatze hinsichtlich ,,Green IT“ verfolgt werden und am
Nachmittag eine Analyse der Klimastrategie.

Gerade der Unternehmenskontakt hat in den vergangenen Jahren deutlich zu-
genommen, seit immer mehr Unternehmen erkennen, dass nachhaltige Investo-
ren eine wichtige Zielgruppe fir die Platzierung und Pflege ihrer Aktien und den
Absatz ihrer Anleihen sind. Doch nur ein Drittel der Unternehmen zeigt ausrei-
chende Nachhaltigkeitsleistungen, um geratet werden zu kénnen.

Bei diesen haben es die Analysten mit unterschiedlichen Typen zu tun. Die
,Schweiger®, die sich nicht am Ratingprozess beteiligen, sind heute schon eine
Minderheit, ihr Anteil wird kiinftig weiter abnehmen. Dies gilt auch fir die ,,Stoh-
ner”, die nicht oft genug darauf hinweisen kdnnen, was fir einen gro3en zusatzli-
chen Aufwand die Nachhaltigkeitsratings darstellen. Zu erwdhnen sind auch die
,Sammler”, die alle greifbaren Dokumente im Unternehmen zusammentragen
und den Analysten zusenden. lhre stille Hoffnung: Irgendeine relevante Informa-
tion wird der Analyst schon finden. Die weit Gberwiegende Zahl der Unterneh-
men gehort aber zur Gruppe der ,,Strategen” und arbeitet konstruktiv im Rating-
prozess mit - und dies nicht nur in deutscher und englischer Sprache, sondern
auch auf franzosisch, japanisch oder spanisch. Sprachliche und kulturelle Kompe-
tenz gehoren daher zum Anforderungsprofil der Nachhaltigkeitsanalysten.

Ein heikles Kapitel im Verhaltnis zwischen Analyst und Unternehmen ist der
Wunsch der Unternehmen nach Beratung. ,,Sagen Sie uns doch einfach, was wir
machen sollen” - diese Aufforderungen bekommen die Analysten immer wieder
zu héren. Aber: Eine unabhangige Bewertung schlieB3t die gleichzeitige entgeltli-
che Beratung von Unternehmen aus. Ratingprozess und Ratingbericht liefern
den Unternehmen schlieB3lich auch ohne Beratung vielfaltige Hinweise zur Ver-
besserung ihrer Nachhaltigkeitsleistungen.

Zugegeben: Es gibt auch die Tage, an denen man sich durch einen 180-seiti-
gen Nachhaltigkeitsbericht kdmpft oder versucht, die Websites der Unterneh-
men zu durchdringen. Oder man muss den Unternehmen erldutern, warum das
Rating schlechter ausgefallen ist, als von ihnen erwartet, wenn die subjektive
Selbstwahrnehmung sich von der objektiven Realitdt unterscheidet. Ausdauer
und Konfliktfahigkeit runden daher das Profil der Analysten ab.

Ob nun Nachhaltigkeitsanalyst zu den interessantesten Jobs auf der Welt
zahlt, muss am Ende jeder Analyst selbst entscheiden. Auf jeden Fall ist er ein Be-
ruf mit Zukunft. Denn es ist klar, dass das Thema Nachhaltigkeit die Wirtschaft
und die Finanzmarkte auch in den kommenden Jahrzehnten beschaftigen wird.
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Rolf D. HaBler

ist Leiter der Unternehmens-
kommunikation bei der
unabhangigen Ratingagentur
Oekom Research in Mlnchen.
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Deutsche Konzerne fallen bei der Nachhaltigkeit zuriick
Deutsche Unternehmen werden in Sachen nachhaltiges Wirtschaften von der
Konkurrenz Uberholt. Im wichtigsten globalen Index fir Nachhaltigkeit, dem
Dow Jones Sustainability Index (DJSI) World, sinkt ihr Anteil im September von
6,5 auf 6,14 Prozent. Das ergibt sich aus der neuen Index-Zusammenstellung von
Dow Jones Indexes und SAM. Vor der Finanzkrise standen deutsche Konzern
noch fir 8,3 Prozent des Index. Wahrend das Gewicht deutscher Unternehmen
sinkt, gewinnen die Firmen in den Niederlanden, Frankreich und GroBbritannien
an Bedeutung.

ESG-Konferenz in Amsterdam

Die europaische Schuldenkrise ist ein Schwerpunkt der am 4. und 5. Oktober in
Amsterdam stattfindenden Konferenz . Zu den Hauptred-
nern der Veranstaltung zahlen unter anderem Globalisierungskritikerin Noreena
Hertz, Professorin an der niederlandischen Duisenberg School of Finance und UN
PRI-Chairman Wolfgang Engshuber. An der ESG-Konferenz im vergangenen
Jahr hatten mehr als 300 Investoren und Unternehmen teilgenommen.

Werkstatt N wirkt - Bewerbungen noch méglich
Nachhaltigkeitsinitiativen und -projekte aus Deutschland kénnen sich noch bis
zum 30. September unter fUr eine Auszeichnung um die
Qualitatslabel ,,Werkstatt N Projekt” und ,,Werkstatt N Impuls“ 2012 bewerben.
Der Rat flir Nachhaltige Entwicklung (RNE) der Bundesregierung zeichnet mit
den Siegeln Initiativen, Unternehmen oder Einzelpersonen aus, die das Leitbild
Nachhaltigkeit in den Alltag Ubersetzen und so Impulse flr zukunftsfahige Le-
bensstile geben. Zu den bisher Ausgezeichneten zahlen unter anderem Website-
betreiber, die sich gegen Verschwendung stemmen, und Biomentoren, die sich
flr 6kologisch erzeugte Lebensmittel in der Gastronomie einsetzen.
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