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Gut informiert - fiir eine
doppelte Rendite

Immer mehr private und institutionelle Anleger verbinden Rendite-
streben mit 6kologischen, sozialen und ethischen Kriterien. Verant-
wortung etabliert sich auch als wichtiges Thema fiir die gesamte
Finanzbranche. Der Markt wachst schnell, doch die Vielzahl und
Verschiedenheit der Konzepte erschwert den Durchblick, denn es
besteht ein Dilemma: Es mangelt an Information und Transparenz.
Nur ein Dr|ttel der Anleger fhlt sich gut bis sehr gut informiert - kein Wunder,
dass sie den Nutzen nachhaltiger Anlagen bezweifeln. Alle GroBanleger wiin-
schen viel mehr Informationen Uber Konzepte, Kosten, Strategien, Kriterien und
deren Integration ins Vermdgensmanagement. Auch um sich klar zu werden, was
sie selbst unter Nachhaltigkeit verstehen und wie sie sie berlicksichtigen wollen.

Darum berichtet das ,,Handelsblatt Briefing Nachhaltige Investments* jeden Mo-
nat kompetent Uber Neuigkeiten, Trends und Research-Ergebnisse, analysiert
und vergleicht fundiert Produkte und Asset Management-Ansatze und ordnet na-
tionale und internationale Entwicklungen ein.

Ab sofort ist dieses PDF-Magazin fir Sie kostenfrei erhaltlich. Dank zahlreicher
Sponsoren und Unterstltzer ist es uns moéglich, kiinftig einen viel gréBeren Leser-
kreis Uber das strategische Zukunftsthema nachhaltiger Investments und An-
sdtze zur Integration 6ko-sozialer Aspekte im Mainstream redaktionell unabhéan-
gig und qualitativ hochwertig zu informieren. Der Newsletter wird den Abonnen-
ten weiterhin ,,druckfrisch“ gemailt und online stehen unseren Lesern zudem die
bisher erschienenen Ausgaben kiinftig in einem Archiv zur Verfigung. Wir wen-
denuns an vermodgende Anleger, Stiftungen, kirchliche Organisationen, Vorsor-
geinstitute sowie Finanzberater, Analysten und Vermdgensverwalter. Fir sie hin-
terfragen wir Konzepte und Methodiken und beleuchten aktuelle Ereignisse und
Firmenpraktiken kritisch. Auch ethisch orientierte Unternehmen und Investor-Re-
lations-Profis erhalten wesentliche Anhaltspunkte, indem wir die Erwartungen
von Anlegern an Unternehmen darstellen sowie Experten diskutieren lassen. Auf
dass Sie, unsere Leser, eine optimale Orientierung fir Anlageentscheidungen mit
,doppelter Rendite” erhalten - guten Ertrédgen und starken Impulsen fr zukunfts-
fahiges Wirtschaften!

Eine spannende Lektiire und niitzliche Anregungen wiinscht lhnen
Susanne Bergius

#HypoVereinsbank
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Wahrungen erganzen
das Anlagespektrum

Wahrungsinvestments bieten Investoren einen
deutlichen Mehrwert. Aber: Welche Richtung eine
Wahrung einschlagt, hangt von wirtschaftlichen und
politischen Rahmenbedingungen ab.

Chinesen lieben amerikanische Staatsanleihen. Mit fast 1,2 Billionen US-Dollar Ge-
genwert ist China der gréBte Glaubiger Amerikas und kann damit theoretisch
Uber das Auf und Ab der amerikanischen Wahrung bestimmen. Experten gehen
schon langst davon aus, dass das asiatische Riesenreich plant, den Dollar als
Weltleitwahrung abzuldsen und durch den Yuan zu ersetzen. Das Land will nach
Meldungen aus der vergangenen Woche den Yuan als Reservewahrung etablie-
ren und seinen AuBBenhandel in der eigenen Wahrung abwickeln. Alle Exporteure
und Importeure sollen noch in diesem Jahr die Geschafte mit auslandischen Part-
nernin Yuan abrechnen kénnen, erklarte die chinesische Zentralbank. Damit
werde auf die wachsende Bedeutung des Yuan reagiert. Bisher war es flir chinesi-
sche Firmen Ublich, internationale Geschafte in Dollar abzuwickeln.

Auch andere Lander werden peu a peu zu Inhabern von US-Anleihen. Solange
die Amerikaner eine negative Leistungsbilanz haben, das heil3t mehr importieren
als exportieren, steigt die amerikanische Staatschuld. Darum gibt das Land wie
am FlieBband US-Staatsanleihen aus, die von auslandischen Investoren und Staa-
ten gekauft werden. Das bedeutet, dass weltweit die Bestéande an Dollar-Anlei-
hen noch zunehmen werden.

Zusatzliche Chance - aber auch zusatzliches Risiko

Wahrend Chinesen und andere Exportnationen ,,gezwungenermaf3en”in den Be-
sitz von US-Papieren gelangen, kdnnen Investoren auslandische Wertpapiere ak-
tivinihre Portfolios aufnehmen und von Kurspotenzialen sowie von der Wechsel-
kursentwicklung des Euro zur jeweiligen auslandischen Wahrung profitieren.

Da sich die Wechselkurse bekannter Wahrungen in der Regel frei bewegen
kdnnen, gehen Investoren mit einer Geldanlage in einem anderen Land immer
Wahrungsrisiken ein - gleichzeitig bieten sich Wahrungschancen. Das Gespdr fur
Wechselkursschwankungen ist vielen europaischen Anlegern seit der Einfiihrung
der Gemeinschaftswahrung Euro und der Abschaffung von italienischer Lira, spa-
nischem Peso oder hollandischem Gulden abhanden gekommen. AuBerdem be-
vorzugen sie Aktien, Anleihen oder Fonds, die in Euro notieren.

Am greifbarsten werden Wahrungsrisiken an der Tankstelle: Wenn das Ben-
zin teurer wird, obwohl der Olpreis sinkt. Das liegt oftmals an der veranderten Re-
lation von Euro zu US-Dollar. Dieses Beispiel kann auch auf Kapitalanlagen Uber-
tragen werden.

,Wahrungen kann man sogar als eigene Assetklasse neben Aktien, Anleihen
oder Rohstoffen betrachten und die Wechselkursschwankungen aktiv nutzen®,
sagt Alexander Seibold, Inhaber der Vermdgensverwaltung Dr. Seibold Capital.
Klassische Fremdwahrungsanlagen sind Fremdwahrungskonten, die Banken an-
bieten, Investmentfonds oder auch auslandische Aktien und Anleihen. ,,Damit
wird das Anlagespektrum erheblich erweitert”, sagt Seibold. Wahrungen zahlen
zu der sogenannten strategischen Asset-Allocation. Investoren bestimmen »
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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 kdn-
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
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dabei, welchen Anteil die einzelnen Anlageformen, die einzelnen Regionen und
die einzelnen Wahrungen im Portfolio langfristig einnehmen sollen. Erst dann er-
folgt mit der taktischen Asset-Allocation der zweite Schritt: die genaue Umset-
zung der Anlagestrategie mit konkreten Wertpapieren, wobei auf die Zusammen-
setzung der Laufzeiten, Branchen, Einzeltitel und Emittenten geachtet werden
muss. Investoren, die Wahrungen als Geldanlage einsetzen méchten, sollten da-
rauf achten, dass die Wahrung liquide ist - das gilt zum Beispiel fiir den US-Dol-
lar, britisches Pfund, Schweizer Franken und japanischen Yen. Bei exotischen
Wahrungen ist die Handelbarkeit eher kritisch.

Wadhrungen sind eine eigene Anlageklasse

Far Investoren gibt es gute Griinde, Geld im Ausland anzulegen: Derzeit ist in vie-
len Landern das Zinsniveau héher als in Deutschland. Anleger, die auslandische
Anleihen kaufen, erzielen so hdhere Ertrage. Ebenso kann es lukrativ sein, in aus-
landische Aktienmarkte zu investieren, beispielsweise in die Emerging Markets,
weil die Kurschancen dort gréBer sind.

Allerdings kdnnen die héheren Zinsen und die besseren Kurschancen schnell
zunichte gemacht werden, wenn die betreffende Wahrung schwacher wird. Des-
halb sollten insbesondere Anleihen-Kaufer den sogenannten kritischen Wechsel-
kurs im Auge behalten (siehe Infokasten).

Wer plant, Wahrungsinvestments seinem Portfolio beizumischen, sollte auf-
passen, dass ihr Anteil am Gesamtvermdgen der eigenen Risikobereitschaft ent-
spricht. Nicht umsonst gelten Wahrungen als sehr schwankungsfreudig und
schwer prognostizierbar. ,Wahrend der Agypten-Krise schwankte der Dollar
zum Euro taglich um zwei bis drei Prozent”, schildert Seibold ein Beispiel.

Schwierige Prognosen

Neben Krisen beeinflussen andere Faktoren die Entwicklung einer Wahrung:
,Vor allem das Wirtschaftswachstum und die Inflationsrate der einzelnen Lander
bestimmen den AuBenwert einer Wahrung*, erldutert Ronald Schneider, Wah-
rungsexperte bei Raiffeisen Capital Management (RCM). ,,Am Markt ergeben sich
daraus die Erwartungen hinsichtlich Wirtschafts- und Geldpolitik, insbesondere
zur Zinsentwicklung.” Wahrungen von Landern mit hohem Zinsniveau werden
tendenziell starker, die mit niedrigen Zinsen schwacher. Als beispielsweise die Eu-
ropaische Zentralbank durchblicken lieB, in absehbarer Zeit die Zinsen im Euro-
Raum zu erhéhen, gewann der Euro gegenliber dem US-Dollar direkt an Wert.

Zu solchen Auswirkungen fihren auch die verschiedenen Sichtweisen und Re-
aktionen der unterschiedlichen Notenbanken zu Einflussfaktoren auf die Volks-
wirtschaft. Beispiel Olpreis: Setzt der Olpreis seinen Aufwartstrend fort, befiirch-
tet die Europaische Zentralbank eine steigende Inflationsrate und versucht tber
héhere Zinsen gegenzusteuern. Anders dirfte die amerikanische Notenbank rea-
gieren. Sie beflrchtet, dass ein hdherer Olpreis die amerikanische Konjunktur zu
stark belastet und senkt die Zinsen, um einen Riickgang der Wirtschafts-
leistung zu vermeiden. Niedrigere Zinsen in Amerika, hdhere Zinsen in Eu-
roland - dieses Szenario spricht flr einen starkeren Euro und einen
schwacheren US-Dollar in der Zukunft.

,Die Wahrungsentwicklung spiegelt auch immer das Vertrauen der
Markte wider, wie gut es einem Land gelingt, seine Schulden zu refinan-
zieren oder abzubauen”, sagt Schneider. Die Wahrungsanalysten der
RCM sehen aktuell noch immer am meisten Potenzial in Wahrungen aus

strategisch ‘
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Kritischer Wechselkurs

Der kritische Wechselkurs gibt an,
bei welchem Wechselkurs ein Zins-
vorteil einer auslandischen An-
leihe in Fremdwahrung aufge-
brauchtist. Dazu wird die Rendite
mit der einer Euro-Anleihe mit glei-
cher Laufzeit verglichen. Die Mehr-
rendite der Fremdwahrungsan-
leihe ist der ,Risikopuffer” fur
Wechselkursverluste.

Bausteine der Asset Allocation

Asset Allocation
im weiteren Sinne

taktisch

« . . L L Laufzeit

Schwellenldndern, insbesondere im asiatischen Raum, sowie bei einigen nlagefohmen Bf:nzc?,'ef,"
. . L. . . Regionen !

Wahrungen in Osteuropa, zum Beispiel dem ungarischen Forint oder Wahrungen E:fi'ttenten

dem rumanischen Leu. In diesen Landern sollte die Wirtschaft vom star-
ken Wachstum in Deutschland profitieren. >

Handelsblatt

Quelle: Handbuch fr Finanzplanung
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Investoren, die kein zusatzliches Wahrungsrisiko mit dem Kauf von auslandi-
schen Wertpapieren eingehen méchten, kénnen sich dagegen absichern. Das
geht entweder mit klassischen Devisentermingeschaften oder komplexen Opti-
onsstrategien. Mit einem Devisentermingeschaft kann sich ein Anleger einen be-
stimmten Wechselkurs zu einem festen Zeitpunkt sichern. Solche Terminge-
schafte sind gerade in der Realwirtschaft beliebt, besonders bei exportlastigen
Unternehmen. Damit schalten sie Wahrungsschwankungen fir Geschafte aus.
Auch Anleger kénnen solche Devisentermingeschafte nutzen.

Die zweite Absicherungsmaoglichkeit besteht Gber Devisenoptionen. Das sind
ebenfalls Termingeschafte, die fir einen festen Zeitraum gtltig sind. Solche Opti-
onsgeschafte lassen sich so ausgestalten, dass der Gewinn der Optionen Wech-
selkursverluste ausgleicht - als eine Art Versicherung. Doch dafir wird eine Opti-
onspramie, sprich Versicherungspramie fallig, die den Gewinn schmalert. Diese
Pramie betragt etwa 1,5 bis zwei Prozent des Anlagebetrages pro Jahr, je nach
Wahrung, deren Schwankung und dem Anlagevolumen. Anleger, die Absiche-
rungsgeschafte planen, sollten sich von ihrer Bank die jeweiligen Strategien und
die Risiken genau erlautern lassen.

Versicherung gegen Wechselkursschwankungen
Fondsmanager verzichten allerdings oftmals auf Wahrungsabsicherungen. ,,Ge-
maf der Anlagephilosophie unserer Nachhaltigkeitsfonds sind diese nicht vorge-
sehen”, sagt Thomas Meyer von KBC Asset Management. ,,Es gehort zu der In-
vestmentphilosophie unseres Hauses, dass Wahrungsschwankungen vom Kun-
den abgesichert werden kédnnen und nicht aktiv durch den Asset Manager.”“ Sara-
sin setzt Wahrungsabsicherungen nach eigenen Angaben nur sehr selten ein.
Denn selbst wenn die Wahrungsentwicklung grundsatzlich richtig prognostiziert
werde, sei es schwierig, das richtige Zeitfenster zu bestimmen, damit die Versi-
cherungspramie nicht umsonst ausgegeben wurde.

Thomas Meyer sieht durch die fehlende
Absicherung keinen Nachteil: ,Mdgliche
Wahrungsverluste in SRI-Fonds unter-
scheiden sich nicht zu denen von traditio-
nellen Fonds. Die Wertentwicklung hangt
von der geographischen Streuung ab, die
unser Fondsmanagement wahit.”

Die Deka geht bei ihrem nachhaltigen
Dachfonds DekaSelect: Nachhaltigkeit ei-
nen anderen Weg: ,,Wahrungsaspekte
spielen bei der Auswahl der Zielfonds
keine Rolle. Wir spielen mit dem Fonds
nicht aktiv das Wahrungsthema, sondern
fokussieren uns auf Themen, die wir Gber
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Fremdwahrungsfonds

Feri Euro Rating hat unter allen
203 erfassten Nachhaltigkeits-
fonds, die in Deutschland zum Ver-
trieb zugelassen sind, insgesamt
29 Fremdwahrungsfonds aufgelis-
tet. Der GroBteil lautet auf US-Dol-
lar und Schweizer Franken, Exo-
ten auf britische Pfund, japanische
Yen und norwegische Kronen.

die Zielfonds abdecken®, erklart Steffen DIE UMWELT zu scHONEN

Selbach, Leiter des Vermdgensmanage-

ments. Halt das Dachfonds-Management IST G“T. IN SIE zu INVES-

Wahrungsabsicherungen fir sinnvoll,

wird dies nicht in den einzelnen Zielfonds, TIEREN NOCH BESSEH.

sondern im Dachfonds selbst gesteuert.
,Die Vorgehensweise hat den Vorteil,

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

dass eine verdnderte Wahrungsmeinung
auf diese Weise flexibler umzusetzen ist,

da hier nicht die Zielfondstranchen umge- 9) HypoVe[einsbank wember of ¥ UniCredit

schichtet werden missen®, sagt Selbach.
Stefan Schneider
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Mysterium Deutschland

Auslandische Vermogensverwalter attestieren
deutschen Institutionellen eine mentale Blockade
hinsichtlich nachhaltiger Kapitalanlagen.

Der Anteil nachhaltiger Kapitalanlagen (SRI) in Deutschland ist international ge-
sehen sehr gering gemessen an der GréBe und dem Wohlstand des Landes und
der Wirtschaft, konstatiert Seb Beloe, Leiter SRI-Research der britischen Hender-
son. ,Dies ist angesichts der starken griinen Tradition erstaunlich.” Ein Grund
kédnne sein, dass Umweltschutz als staatliche Aufgabe angesehen werde und der
deutsche Staat sehr erfolgreich hdhere Umweltstandards gesetzt habe. ,,Infolge
dessen war der Markt - Investoren, Asset Manager und Unternehmen - nicht inno-
vativ bei der Entwicklung oder dem Verkauf neuer SRI-Produkte.” Méglicher-
weise zeige sich die gegeniber der Schweiz bemerkenswerte Distanz zwischen
politischer Elite und Bevoélkerung auch im Anlegerverhalten, sagt Stefan Streiff,
Leiter Ethik-Research der Schweizer Tochter von Hauck & Aufhauser. Spekulatio-
nen zu den Griinden reichen vom Vertrauen in die konventionelle Deutschland
AG Uber traditionelle Obrigkeitsfreundlichkeit (Stichwort T-Aktie) bis hin zu
Tabu-Themen (Autoindustrie) und religidsen Verhaltenspragungen.

,Der deutsche Markt ist ein Mysterium“, meint Eric Borremans, Leiter SRI-Ent-
wicklung bei der franzésischen BNP Paribas. ,,Er ist im Vergleich zu Frankreich
selbst dann klein, wenn man nur den Kernbereich des SRI mit strengen Aus-
schluss- oder Positivkriterien ansieht, der in Deutschland anders als in anderen
europaischen Staaten vorherrscht.” Der geringe Marktumfang sei verwunder-
lich, da es nicht an institutionellen Investoren mangele. Einige deutsche Stiftun-
gen und kirchliche Organisationen befassten sich zwar mit dem Thema, doch an-
ders als in Frankreich nicht die Firmenpensionsfonds, erldutert Borremans.

In unserem Nachbarland haben sich schon friih die Arbeitnehmervertreter
des Themas angenommen: Ab 2001 haben vier Gewerkschaften fir eine nachhal-
tige Ausrichtung von Rentensparfonds das ,,CIES“-Label entwickelt, das die Ver-
maogensverwalter erhalten, die nachhaltige Kriterien erflllen. Zwar ist das Renten-
volumen nicht sehr groB, weil es sich Gberwiegend um die Ersparnisse der Arbeit-
nehmer handelt, zu denen Arbeitgeber nur wenig hinzu geben, aber: ,,Das
brachte Dynamik in den Markt, es wurde fir Vermdégensverwalter wichtig, mit
von der Partie zu sein“, berichtet Borremans. Auch in anderen Landern haben die
Versicherten von ihren Pensionsfonds ein aktives Berlcksichtigen von SRI-Aspek-
ten verlangt.

Versicherte und Staaten bringen die Sache in Schwung

In manchen Staaten, wie den Niederlanden, brachten Firmenskandale den Durch-
bruch fur das Thema. In Frankreich und GroBbritannien wurde das Wachstum
des SRI-Marktes unter anderem durch staatliche Anreize und Gesetzgebung ge-
trieben: Den Unternehmen wurden gesetzliche Auflagen zur Berichterstattung
zu 6kologischen und sozialen Themen gemacht. ,Mit solchen MaBnahmen steigt
die Akzeptanz flr das Thema und auch fir Richtlinien der UN PRI, sagt Streiff.
,Unserer Ansicht nach ware ein ahnliches Vorgehen wie in Frankreich und Eng-
land sowohl flir Deutschland als auch fir die Schweiz zu begriiBen.” Ebenso sieht
er die Finanzinstitute in der Pflicht, adaquate Finanzlésungen nach nachhaltigen
Kriterien zu etablieren und anzubieten. ,,Den SRI-Markt in Frankreich und GroBbri-
tannien trieb neben staatlichen Anreizen die Erkenntnis, dass eine nachhaltige
Ausrichtung der Kapitalanlagen keine negativen Auswirkungen auf die Er- »
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Kein Widerspruch

,Die Integration von ESG-Kriterien
ist ein Managementansatz, der die
langfristige Performance flr die
Anspruchsberechtigten maxi-
miert.“ Das sagen 84 Prozent von
251 befragten europaischen Inves-
toren aus neun Landern, die insge-
samt 7,5 Billionen Euro Vermdgen
verwalten. Es gebe keinen Wider-
spruch zwischen ESG-Integration
und treuhanderischer Verantwor-
tung, heiBt es in der Studie ,ESG
Perception and Integration Practi-
ces" der franzésischen Research-
Agentur Novethic, die Ende De-
zember erschien.

» Zur Studie von Novethic
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trage hat, tatsachlich kann es die Ertrage erhéhen®, berichtet Beloe. ,,Deutsche In-
vestoren missen noch starker davon tGberzeugt werden, dass SRI oder nachhalti-
ges Investment nicht zulasten der Portfolioperformance geht®, sagt auch Bozena
Jankowska, Globale Leiterin Nachhaltigkeitsresearch der Allianz Global Inves-
tors-Tochter RCM. Es gebe immer mehr wissenschaftliche Nachweise fiir eine po-
sitive Korrelation zwischen Ertragen und Nachhaltigkeit, insbesondere bei Ak-
tien, ,aber deutsche Investoren scheinen eine mentale Blockade bei nachhalti-
gen Kapitalanlagen zu haben®. Auch die starke Fokussierung deutscher Institutio-
neller auf Rentenpapiere erklart ihrer Ansicht nach teilweise die Zurickhaltung,
weil der Markt fir nachhaltige Renten weniger entwickelt sei als der fir Aktien.

Uberzeugungsarbeit nétig: SRI nutzt der Performance
Problematisch sei, erklart Borremans, dass in Deutschland SRI oft ein Image als
pur ethisches Investment mit Renditenachteilen habe, weil - wenn tGberhaupt -
Stiftungen und Kirchen so investierten. Das Image greife viel zu kurz. Ein kulturel-
ler Hemmschuh sei zudem, dass Deutsche sehr Fakten- und Zahlen-orientiert
seien. Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien (ESG) aber seien oft qualitativ,
wie Mitarbeiterzufriedenheit oder Vorstandskompetenz, und nicht durch harte,
schnell berechenbare Zahlen auszudricken - und doch so wichtig flr den Firmen-
erfolg. ,Investoren in anderen Landern fragen vielmehr, ob sie mit ihren Invest-
ments das Richtige tun®, sagt Borremans. Anhand extra-finanzieller Indikatoren
versuchten sie, das zu erkennen. Lasse sich quantitativ zeigen, dass ein Portfolio
in Firmen investiere, die einen niedrigeren CO.-FuBabdruck als Wettbewerber ha-
ben und mehr Arbeitsplatze schaffen, seien vernlinftige Investoren dem zugang-
lich. ,,Der Beweis, dass ESG Wert schaffen kann und keine negative Auswirkun-
gen hat, kdnnte dazu beitragen, die Barrieren in Deutschland zu Gberwinden.”
Borremans verweist auf die aktuelle Novethic-Studie (siehe Kasten Seite 5). ,Wir
hoffen zudem, dass die EU eine Liste zentraler und branchenspezifischer ESG-Kri-
terien vorlegt, Gber die Unternehmen berichten missen.”

Doch nicht nur die Europaische Union kann relevante Anreize setzen und
mehr Transparenz fur Investoren schaffen, auch die Bérsen sind gefordert. ,Unse-
rer Meinung nach kénnte die Deutsche Borse (wie auch die Schweizer Borse) ei-
nen Nachhaltigkeits-Index mit Gewinn etablieren®, sagt Streiff von Hauck & Auf-
hauser. ,Die Erfahrungen, die Lander wie Stdafrika oder Brasilien damit gemacht
haben, sprechen flr eine Einflhrung eines Indexes, der Know-how zur Nachhal-
tigkeit verbreitet und Bewusstsein fordert.” Borremans von BNP Paribas ist skep-
tisch: Bei einem breiten nationalen Best-in-Class-Index bestehe das Risiko, dass
durch Ausschluss einzelner GroBkonzerne ganze Branchen fehlten und viele Mid-
und Small-Caps notiert seien. Dann sei er von der Konstruktion her nicht mit der
konventionellen Benchmark vergleichbar und berge ein héheres Kursabwei-
chungsrisiko. Zudem dirfe die Methode kleinere Firmen nicht bestrafen, die
meist wenig zu ESG berichteten. ,,Dies sind Hirden, aber sie sind Gberwindbar*,
so Borremans.

Viel starker pochen die auslandischen Experten auf mehr Transparenz. Beloe
von Henderson wirde begriBen, wenn die Deutsche Bérse Anstrengungen unter-
stutzte, dem Kapitalmarkt mehr und bessere ESG-Informationen offen zu legen.
Bozena Jankowska fordert: Alle groBen Bérsen sollten fir Unternehmen ,,eine
Pflicht zur Berichterstattung Uber materielle ESG-Faktoren als Bedingung fir
eine Bdérsennotierung einfiihren®. RCM wirde das unterstitzen, etwa durch fo-
kussierte Nachhaltigkeitsindizes, und dréangt darauf mit anderen UN PRI-Unter-
zeichnernin der ,,Sustainable Stock Exchange Initiative”. Die Deutsche Borse sei
,hoch nicht bereit”, eine ESG-Informationspflicht einzufiihren, sagte die CSR-
Chefin Julia Taeschner dem Handelsblatt, ,,wir prifen aber eine freiwillige Offen-
legungsmdglichkeit.” Susanne Bergius
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Anreize zur Integration von
ESG-Aspekten in die
Aktienanalyse

eine bessere zu einem nachhaltigeren
finanzielle Entwicklungsmodell
Performance beitragen
15% 46%

langfristige
Risiken
managen
19%

die eigene

Reputation
beschutzen /
20%

Quelle: Novethic-Studie ,European
Asset Owners: ESG Perceptions
Handelsblatt  and Integration Practices®, Dez. 2010

Investoren drangen

GroBe Investoren fordern seit Sep-
tember 2010 von bérsennotierten
Unternehmen vergleichbare und
brauchbare Informationen zu Nach-
haltigkeit. Die Initiative hat sich
seither, gemessen am verwalteten
Vermogen der Unterzeichner, auf
1,6 Billionen US-Dollar verdrei-
facht. Im Februar forderte sie er-
neut von den 30 groBten Borsenge-
sellschaften eine verbindliche Ein-
fihrung von Offenlegungspflich-
ten zu Nachhaltigkeit fur die je-
weils gelisteten Unternehmen.
lhre aktuelle Analyse zeigt, dass
die Berichterstattung der Unter-
nehmen an vielen Bérsenplatzen
ungentgend ist.

Zu den Unterzeichnern gehéren
unter anderem der Versicherung-
konzern Aviva Investors, Allianz
Global Investors, Dexia Asset Ma-
nagement und der franzosische
Pensionsfonds FRR.

Der UN Global Compact unter-
stltzt die Initative.
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Klimawandel bedroht Portfolios

Kinftig werden zehn Prozent des Anlagerisikos langfristig investierter Vermo-
gen vom Klimawandel bedingt sein. Das berechnete eine aktuelle Studie im Auf-
trag der New Yorker Unternehmensberatung Mercer. Der stdndig verzdgerte
Kampf gegen den Klimawandel kénne die Institutionellen in den nachsten Jahren
Milliarden kosten. Weniger als 40 Prozent von ihnen hatten in ihren Portfolios kli-
maschutzrelevante Investments. Es gelte, die Vermdgensstruktur strategisch zu
Uberprifen, Klimarisiken abzuschatzen und passende Anlagestrategien zu entwi-
ckeln. Unterdessen plant die Ratingagentur Standard & Poor's (S&P) Medienbe-
richten zufolge, kiinftig bei der Bewertung der Kreditwirdigkeit von Unterneh-
men auch deren Klimarisiken zu berUcksichtigen. Die Methode daflr soll mit ei-
ner auf den Gewinn bezogenen Kennzahl zur Jahresmitte verflgbar sein.

Wasserkonzern Veolia in der Kritik

Am internationalen Wassertag, dem 22. Marz, will der renommierte Sender Arte
die Dokumentation ,Water Makes Money“ ausstrahlen. Doch die franzosische
Veolia hat in Paris eine Unterlassungsklage wegen Verleumdung eingereicht und
fordert Schadenersatz. Der Film kritisiert das Vorgehen von Wasserkonzernen
bei Privatisierungen und spricht von Korruption. Arte will dem Druck nicht wei-
chen. Die Autoren lieBen vorsorglich jedes Wort von Anwalten hin und her wen-
den. ,, Auch bei Arte wurde jeder Fakt nochmals geprift”, so Mitautor Leslie
Frank. Was sagen Analysten dazu? ,,Die Unterlassungsklage ist zu kritisieren,

weil ein Konzern, der sich Verantwortung auf die Fahnen schreibt, verantwor-
tungsvoll mit seinen Kritikern umgehen und sich mit ihren Argumenten auseinan-
dersetzen sollte”, sagt Analystin Susanne Marttila von Oekom, die den Film flr
grundlich recherchiert halt. Sollte die Klage Teil einer systematischen Strategie
zur Verhinderung von Kritik sein, sei dies eventuell im Rating zu beachten. Bei Oe-
kom gelangt Veolia wegen vieler Kontroversen nur knapp ins nachhaltige Univer-
sum. Die Klage kénnte auf kritische Geschaftspraktiken hinweisen, so Sustainaly-
tics; deren Analystin kennt den Film nicht, aber wegen zahlreicher Kontroversen
und schlechtem Sozial-Rating liegt die Gesamtnote nur leicht Gber dem Bran-
chenmittel. Bei Imug ist die Bewertung wegen hervorragender Managementsys-
teme relativ gut. ,Nur mittelméaBig schneiden sie bei Biodiversitat, Menschenrech-
ten und Bestechung/Korruption ab“, sagt Research-Chefin Silke Riedel. Manches
Finanzinstitut fihrt den Titel nicht im Best-in-Class-Universum, aber in Themen-
fonds. Zehn der 14 Wasserfonds haben ihn als einen Top-Wert mit bis zu sechs
Prozent des Volumens. Pikant ist: Die Vertrage mit Veolia und RWE zur Teilpriva-
tisierung der Berliner Wasserbetriebe sind womaglich nichtig, so unlangst Hans-
Peter Schwintowski, Wirtschaftsjurist an der Humboldt-Universitat.

Investoren-Prinzipien zur Einbeziehung von Kunden
Mehr als 40 GroBanleger mit 1,3 Billionen Euro verwaltetem Verm&gen haben un-
ter dem Dach der Vereinten Nationen die ,,Principles for Investors in Inclusive Fi-
nance” (PIIF) unterzeichnet. Mit ihnen wollen die Investoren und Fondsmanager
gewahrleisten, benachteiligte Kunden fair zu behandeln und ihre Interessen zu
wahren. ,,Inclusive Finance” ist fiir einkommensschwache private Haushalte,
Kleinst- und Kleinunternehmen gedacht. Ziel des wachsenden Sektors ist, allen
Menschen unabhangig von ihrem Einkommen Zugang zu einer Palette von Finanz-
dienstleistungen zu verschaffen, die erschwinglich sind und ihren BedUrfnisse ent-
sprechen: Mikrokredite, Sparkonten, Versicherungen und Uberweisungen. Die Ini-
tiative stellt sich einer intransparenten Kreditvergabe und Preisgestaltung entge-
gen, die seit einiger Zeit zu Uberschuldungen von Kunden fuhrt. Zu den Unter-
zeichnern aus sieben Landern gehort die Frankfurter Finance in Motion.

Susanne Bergius
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Mit Unterstiitzung von

A TUVRheinland®

Genau. Richtig.

KD-BANK
Bank fir Kirche und Diakonie

Mebhr als Geld bewegen

Globalance

truscon

Swisscanto

Weiterfithrende Links

» Mercer-Studie ,,Climate Change
Scenarios - Implications for
Strategic Asset Allocation”

» Film ,,Water makes Money*

» Principles for Investorsin
Inclusive Finance


http://www.truscon.de
http://www.globalance-bank.com
http://www.tuv.com/de/deutschland/gk/managementsysteme/dienstleistungsunternehmen/dienstleistungsunternehmen.jsp
http://www.KD-Bank.de
http://www.swisscanto.de
http://www.mercer.com/articles/1406410
http://www.watermakesmoney.org
http://www.unpri.org/piif
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Mittelstandler e s
entdecken Anleihen

GroBe Konzerne zapfen schon lange Uber Anleihen
den Kapitalmarkt an. Nun trauen sich auch
mittelgrof3e Unternehmen. Die Borse Stuttgart hat
daflr ein eigenes Segment geschaffen.

Solarwatt hat die Bérse fir sich entdeckt und die ,Sonnenanleihe 1“ platziert.
Noch vor einem Jahr ware dies undenkbar gewesen. Denn die Kapitalaufnahme
Uber die Emission von Anleihen und das anschlieBende Listing an einer Bérse war
nur groBen Konzernen vorbehalten. Im Kampf um Marktanteile suchen sich die

Mittelstandssegmente

an anderen Borsen

Borsen aber neue Einnahmequellen und schaffen eigene Segmente fiir mittel- Neben ,Bond M" gibt es weitere
groBe AGs und GmbHSs. Genauer gesagt fir deren Anleihen, denn fur Aktien der m;tmtqe!j?g”f;sr?g‘z?tﬁétz';?z:ie
Mittelstandler gipt e§ schon seit ein.igen Jahren solche Bérs.enbereiche.. Bis vor fang 201 die , Mittelstandsborse
kurzem war fir sie ein Bérsen-Anleihehandel wegen zu geringer Emissionsvolu- Deutschland®, die Bérse Frankfurt
mina nicht méglich - durch die neuen Segmente kénnen nun auch Privatanleger erweiterte im Februar ihren Entry

Anleihen von Klein- und Mittelstdndlern kaufen. Standard, die Borse Munchen hat
seit November 2010 ,m:access”

FUr die Unternehmen bietet sich damit eine weitere Finanzierungsmaéglichkeit und die Bérse Diisseldorf startet
neben dem klassischen Bankkredit, der Aufnahme von Mezzanine-Kapital, Lea- voraussichtlich ab April dieses Jah-
sing und Factoring oder der Beteiligung von Investoren Gber Private Equity. res mit dem ,Mittelstandsmarkt“.
Denn die Rahmenbedingungen fir die Firmen haben sich seit der Finanzkrise
massiv verandert. Die Krise hat die Kapitalaufnahme durch einen Bankkredit er-
heblich erschwert - Unternehmensanleihen kdnnten diese Llicke schlieBen.

Um in dem Stuttgarter Bérsensegment ,,Bond M“ Anleihen platzieren zu kdn- Unternehmensanleihen aus
nen, missen die Emittenten verschiedene Voraussetzungen erfillen: Das Emissi- dem Bereich Erneuerbare
onsvolumen der Anleihe sollte zwischen 50 und 150 Millionen Euro liegen. Die
Stiickelung muss privatanlegerfreundlich maximal 1000 Euro nominal betragen. WKN _ Emittent Rating
Zudem verpflichten sich die Unternehmen, Informationen flr die Investoren be- ATESST gegtf;ZOG'af BBB

. . . . . . rou
rel.tzu.stel.len. etwg Jahres- und Halbjahresberlchte sowie Ad-"hoc.-Mlttel.Iunger.] AIEBWO | RENA GmbH Ba
bei wichtigen Ereignissen und einen von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis- SICR )
; ; i i = ; i ATH3HQ rocessing g+
tungsaufsicht BaFin gebilligter Wertpapierprospekt. Die Einhaltung dieser Pflich- GmbH
ten Gberwacht ein sogenannter Coach. AIEWPU  Solarwatt AG BB+

Bislang gibt es zwdlf Emittenten von Bond-M-Anleihen, davon finf aus dem AICRMQ  Windreich AG BBB

Bereich erneuerbaren Energien. Allerdings eignen sich die MidCap-Bonds nur flr Stand: 7.3.20M Quelle: Borse Stuttgart

Anleger mit Erfahrung bei Firmenanleihen und einem ausreichenden Vermogen;
und selbst dann nur als Beimischung im Depot. Denn die Risiken sind deutlich ho-
her als bei herkbmmlichen Unternehmensanleihen. Selbst die bei den meisten Ti-
teln vergleichsweise schlechten Ratings driicken nach Meinung von Experten
trotz der verlockenden Zinsen das tatsachliche Ausfallrisiko nicht aus. Haufig
sind die Unternehmen zwar Weltmarktfihrer, aber dennoch Nischenanbieter
und oft von einem oder wenigen groBen Kunden abhangig. Beispielsweise
machte SIC Prozessing 2010 noch 40 Prozent seines Umsatzes mit einem Kun-
den aus Norwegen. Zudem informieren Mittelstandler ihre Investoren schlechter
als groBe Konzerne, oder wie es der Arbeitskreis Bondkommunikation der Deut-

schen Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) aus-
driickt: Es besteht tendenziell ein Zusammenhang zwischen der GréBe eines Un-
ternehmens und der Qualitat der Kommunikation mit Anleiheinvestoren. Das » Stuttgarter Mittelstands-
muss sich andern. Stefan Schneider segment Bond M



https://www.boerse-stuttgart.de/de/handelssegmenteundhandelsinitiativen/bondm/uebersicht.html
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Paradebeispiel der
Konsolidierung

Sustainalytics nimmt Bergbaukonzerne kritisch
unter der Lupe. KBC schiebt mehrere Extra-Riegel
vor. Fur Anleger ist eine ESG-Analyse auch aus
Wettbewerbsaspekten von Belang.

Die Rohstoffpreise steigen unaufhorlich, Entwicklungslander wittern Chancen
und prompt kommt es zu Konflikten. In Panama richtete die Polizei im Februar
Tranengas, Pfefferspray und Gummigeschosse gegen 1500 Demonstranten, die
gegen die Reform des Bergbaugesetzes protestierten. Rund 50 indigene Organi-
sationen und Umweltgruppen hatten ein Moratorium gefordert, aber das Parla-
ment beschloss das neue Minengesetz, um groBe unerschlossene Gold- und Kup-
fervorkommen zu heben. Bergbaukonzerne missen zwar kinftig finf statt vier
Prozent der Mineneinahmen an den Staat zahlen, aber auslandischen Investoren
erhalten bei der ErschlieBung fast freie Hand. Schon stehen kanadische und ko-
reanische Unternehmen in den Startléchern, so die Frankfurter Rundschau.

Doch es scheint angebracht, dass sie ihre Plane und Vorgehensweise (berden-
ken, denn mit der Verabschiedung des Gesetzes ist der Widerstand nicht gebro-
chen. Die Ausdehnung der Konflikte kann die Unternehmen stark belasten. Denn
Bergbaufirmen ,bendtigen die Unterstltzung lokaler Gemeinschaften, wie indi-
gene oder landliche Gruppen®, betont die jlingste Studie der internationalen Re-
searchagentur Sustainalytics zu Forstwirtschaft, Bergbau, Ol und Gas. ,,Gute Be-
ziehungen zu Ureinwohnern kénnen Widerstanden zuvorkommen und den Zu-
gang zu naturlichen Ressourcen verbessern.” Verantwortliches Handeln zahle
sich aus, da 6kologische und soziale Geschaftspraktiken im Rohstoffsektor die
Wettbewerbsposition von Unternehmen positiv beeinflussten.

Geschaftspraktiken sind wettbewerbsrelevant

Am starksten hdnge hier das Management der Reputationsrisiken von derartigen
Leistungen ab sowie die Kosteneffizienz und das Potenzial, gentigend qualifi-
zierte Arbeitnehmer zu gewinnen. ,Nachhaltigkeitsresearch kann die Leader von
Morgen identifizieren und somit Investoren erlauben, Risiken und Renditen ihrer
Portfolios zu verbessern®, resiimiert Diederik Timmer, Geschaftsfihrer von Sus-
tainalytics. Die Agentur durchforstete 50 Metastudien und analysierte die Zusam-
menhange zwischen acht geschaftlichen Treibern, etwa Angebot- und Nachfra-
getrends oder Betriebseffizienz, und Kategorien 6ko-sozialer Leistungen gegen-
Uber Zulieferern, Mitarbeitern, Kunden und Gesellschaft. Die Gesamtergebnisse
werden am 22. Marz verdffentlicht, allerdings ohne neue Firmenratings.

Beim aktuellen Rating liegen die Schweizer Xstrata, die australische BHP Billi-
ton sowie die britische Lonmin vorne. Nur acht der 194 bewerteten Konzerne er-
halten mehr als 70 Prozent der méglichen Punktzahl (siehe Tabelle Seite 10). Die
indische Sterlite Industries bildet mit 36,3 Prozent das Schlusslicht. Der Branchen-
durchschnitt der Mischkonzerne liegt bei 53,3 Prozent, der von Gold- und Edel-
metallkonzernen bei 50,6 Prozent.

Diese Bewertungen sind véllig verschieden von jenen, zu denen zum Beispiel
die Bank KBC gelangt, belgischer Marktfihrer bei Nachhaltigkeitsfonds mit ei-
nem Marktanteil von 70 Prozent (Fondsvolumen: 6,2 Milliarden Euro). Die »
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Hintergrund Panama

Das neue Gesetz 6ffnet der Aus-
beutung von Rohstoffen auf dem
selbstverwalteten Territorium des
Volks der Ngébe-Buglé in West-
Panama Tir und Tor. Dort befin-
densich 17 Millionen Tonnen an
Kupfervorkommen. Umweltorgani-
sationen warnen vor verheeren-
den dkologischen Folgen sowie
Gesundheitsproblemen durch gif-
tige Substanzen. Zumal dem Land
Erfahrung mit Bergbau fehle.

Der und die Entwaldung seien
eine Bedrohung flr die Zukunft
des Landes, warnt laut der latein-
amerikanischen Nachrichtenagen-
tur Adital die panamesischen
Bischhofskonferenz. Prasident Ri-
cardo Martinelli sagte, man werde
nichts zulassen, was Umwelt oder
FlUsse zerstore. ,Wir sind lediglich
darauf aus, dem Staat mehr Ein-
nahmen zu verschaffen.”

Kritiker hingegen befiirchten, die
Reform werde zu einem Ausver-
kauf der Ressourcen an transnatio-
nale Konzerne fiihren. Es sei not-
wendig, sicherzustellen, dass die
erwirtschafteten Gewinne aus den
Bergwerken und Minen in Panama
verbleiben, verlangte der Bischof
Carlos Maria Ariz gegeniber der
Tageszeitung ,,Hora Cerco”“ und
unterstitzt die Forderung nach ei-
ner Volksbefragung, wie das kirch-
liche Online-Magazin ,,Blickpunkt
Lateinamerika“ berichtet.

Weiterfithrender Link

» Rohstoffstudie von Sustainalytics


http://www.sustainalytics.com/sustainability-and-materiality-natural-resources-sector
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vier Analysten bewerten ebenfalls prozentual, sind aber strenger, denn kein Titel
erreicht mehr als die 67,8 Prozent des Branchenflhrers Anglo American. Und der
gelangt trotzdem nicht ins nachhaltige Universum, es enthalt lediglich Rio Tinto,
Lonmin, die schwedischen Boliden, Newcrest Mining und Imerys. KBC bewertet
nur 35 Minen-Titel, weil fir sie und die Bewertung aller 1200 gerateten Unterneh-
men Daten von zwei unabhangigen Agenturen einflieBen mussen.

Die Unterschiede in den Bewertungen resultieren aus sehr verschiedenen Sys-
tematiken. KBC unterteilt ihre Kriterien in fiinf Kategorien, die je 20 Prozent der
Bewertung ausmachen: Langfristige Wirtschaftspolitik, Umwelt, Corporate Go-
vernance, Interne Sozialpolitik sowie Menschenrechte/Arbeitsstandards. Fir den
Bergbau gibt es eine Sonderregelung: Hier gelangen nicht wie sonst die 40 Pro-
zent der nachhaltigsten Unternehmen ins nachhaltige Universum, sondern nur
die obersten 20 Prozent - deswegen schafft Xstrata (Rang zehn) den Sprung
nicht. Zudem werden aus dem Universum branchentbergreifend die zehn Pro-
zent Titel aussortiert, die in den Kategorien am schlechtesten abschneiden - da-
rum fliegt BHP Billiton raus, die interne Sozialpolitik lasst zu winschen Gbrig.

Zuletzt wird das Universum nach Ausschlusskriterien durchforstet, etwa zu
strategischen Aktivitaten in umstrittenen Staaten: Selbst wenn Anglo American
in wichtigen Kategorien gut abschneidet, fallt es durch das Raster, weil es keine
Anti-Bestechungs- und Korruptionspolitik habe, die verhindern kdnne, dass es
das Regime in Simbabwe unterstitze, erklart Elena Bogaert, SRI-Analystin von
KBC AM in Brussel. Auch andere Firmen mit gutem ESG-Rating kann das treffen.
,So wird Rio Tinto voraussichtlich aufgrund der starken Umweltverschmutzung
durch die indonesische Grasberg-Mine in Kirze ausgeschlossen®, berichtet Boga-
ert. Darlber entscheidet der aus zehn Wissenschaftlern bestehende externe Bei-
rat fir Nachhaltigkeitsanalyse, der sich am 17. Marz trifft. Dann werde auch gene-
rell Gber das Screening im Bereich Bergbau gesprochen. ,Es ist wahrscheinlich,
dass weitere Kriterien fir diesen Sektor aufgenommen werden.*

Sehr unterschiedliche Bewertungsansatze

Das Research von Sustainalytics hingegen fuBt auf dem sehr verbreiteten drei-
gliedrigen ESG-Ansatz. Bei Metallen & Bergbau fallt die Umwelt zu 35 Prozent ins
Gewicht, Soziales/Gesellschaft zu 40 Prozent und Unternehmensfiihrung zu 25
Prozent. Unter den 80 Kriterien haben manche ein sehr hohes Gewicht, etwa Kon-
troversen zur betrieblichen Geschaftstatigkeit hinsichtlich Umweltbelastungen,
Arbeitsverhaltnissen oder sozialen und gesellschaftlichen Vorféallen. Eine groBe
Rolle spielt auch, ob ein Programm existiert, um lokale Gemeinschaften einzube-
ziehen, sowie ein Kontrollsystem filr die Zuliefererkette. Rio Tinto hat unter ande-
rem aufgrund der Grasberg-Mine eine schlechte Kontroversen-Wertung bei So-
zialem und Umwelt, so Analyst Arne Klug. Gleichwohl steht der Titel auf Rang
sechs der Mischkonzerne, andere sind offenbar noch viel schlechter.

Die Analysen von Sustainalytics beruhen auf der Expertise von Branchenver-
antwortlichen und Analysten in den verschiedenen Regionen. Insgesamt beein-
flusst die Agentur laut eigenen Angaben ein Volumen von anndhernd einer Bil-
lion Euro bei 120 Kunden. Sie bezeichnet sich darum als ,,derzeit weltweit fihren-
der unabhangige Anbieter von ESG-Analysen®. Allerdings ist sie - anders als die
Minchener Oekom Resarch (s. Ausgabe 1/2011) oder die Hannoveraner Imug (die
wir in einer der ndchsten Ausgaben vorstellen) - nicht véllig unabhangig von Fi-
nanzinstituten: Ihre Anteilseigner sind der niederldndische Pensionsfonds PGGM,
die Triodosbank sowie Fortis Mees Pierson und der eigene Vorstandschef Mi-
chael Jantzi. Im November 2010 erhielt Sustainalytics den ,,IPE/TBLI ESG Leader
Award“ als bestes ESG-Research-Haus von der ,Investment & Pensions Europe-
TBLI-Gruppe” auf der weltweit filhrenden Branchenveranstaltung Triple Bottom
Line Investing Conference (TBLI). »
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Bergbau-Rating

von Sustainalytics

Branche: verschiedene Metall-
und Bergbauaktivitdaten

Unternehmen Land Rating
Xstrata CH 83,7
BHP Billton AUS | 76,4
Anglo American GB 73,6
Golden Star Resources =~ USA 71,9
Norsk Hydro NOR 71,8
Rio Tinto AUS 711
Alcoa USA 70,6
Durchschnitt 53,3

Branche: Gold- und Edelmetall-
Konzerne

Unternehmen Land Rating
Lonmin GB 74,2
Durchschnitt 50,6

Nur Unternehmen mit einer Bewertung

Uber 70 Punkte von 100.
Quelle: Sustainalytics, 2010
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,Wir verstehen uns nicht nur als bloBer Lieferant von Daten, sondern haben
den Anspruch, die Nachhaltigkeit eines Unternehmens umfassend zu bewerten
und unseren Kunden qualitative Analysen anzubieten®, erldutert Klug. ,,Die An-
spriiche der Investoren wachsen, der Trend geht mehr immer hin zur aktiven Un-
terstlitzung bei Investment-Entscheidungen.” Die Analysten diskutieren regelma-
Big mit Investoren relevante und kontroverse Themen. Das unterscheidet Sustai-
nalytics etwa von Asset 4, dem ESG-Datenlieferanten von Thomson Reuters.

Sustainalytics ist ein Paradebeispiel fir die internationalen Konsolidierungs-
trends in der Branche, in mehrfacher Hinsicht. Das Unternehmen ging erstens aus
einer Fusion der Frankfurter Scoris, der Dutch Sustainability Research und der
spanischen AIS hervor, denen sich Kanadas Jantzi Research anschloss. Zweitens
reduzierte die Gruppe den Kriterienkatalog stark und drittens schnitt sie ihn star-
ker auf Branchen zu: Scoris hatte einst 200 branchenUlbergreifende Kriterien -
bei Sustainalytics sind es rund 100 Kriterien, je nach Branche verschieden gewich-
tet und mehr als ein Drittel branchenspezifisch. Wichtiger als bei anderen Agentu-
ren bleiben Management-Aspekte, die unabhangig von Sektoren unerlasslich zur
Beurteilung von Nachhaltigkeitsleistungen sind, wie etwa Umweltmanagement-
Systeme, Transparenz oder Richtlinien zum Umgang mit Mitarbeitern.

Flexible Orientierung an den Wiinschen der Kunden

Die 48 Analysten haben 2500 Firmen geratet und aktualisieren die Ratings min-
destens ein Mal jahrlich. Dieses Jahr kommen Emerging-Marktes-Ratings hinzu,
bislang gibt es nur Kontroversen-Research. Die Analysten prifen im Zuge der Ra-
tings zusatzlich, ob Firmen ethisch umstrittene Produkte herstellen und Ge-
schaftspraktiken anwenden. ,,Diese Produktindikatoren flieBen jedoch nicht in
das ESG-Urteil ein, sondern kénnen von den Investoren als Negativkriterien vor-
oder nachgeschaltet werden®, erldutert Klug. Aber auch fir das ESG-Rating gibt
es maBgeschneiderte Losungen: ,So kdnnen unsere Kunden ihre Wertvorstellun-
gen und Praferenzen etwa in die Gewichtung der Kriterien mit einflieBen lassen.”

Sustainalytics behauptet, sich auch durch Transparenz auszuzeichnen, gesi-
chert durch ein internationales Qualitdtsmanagementsystem. Jedoch gehért die
Agentur nicht zu denen, die ihre Techniken auf der Webseite der Dachorganisa-
tion Al CSRR per Transparenzmatrix darstellen, um professionellen Anlegern Ver-
gleiche zu erleichtern. Filhrende Agenturen hatten sich 2004 zu zehn weitrei-
chenden, von der EU-Kommission unterstitzten Qualitatsprinzipien und exter-
ner Kontrolle verpflichtet. Vorgdnger von Sustainalytics gehdrten dazu, zogen
sich aber im Zuge des Aufbaus von Kriterien und Verfahren zurtick. Anders als
acht unabhangige Agenturen hat sich Sustainalytics 2009/2010 nicht vom exter-
nen Zertifizierungskomitee auditieren lassen. ,Mittlerweile erscheint der Al CSRR
als nicht mehr ganz zeitgemaB und fir die Bedlrfnisse unserer groBen Organisa-
tion mit ihrer Vielfalt an Research Services nicht ideal zugeschnitten®, begriindet
Klug. Wettbewerber sehen das anders: Dieses Jahr wollen sich Hauser aus Frank-
reich, Israel, Korea, Indien, Mexiko und Malaysia zertifizieren lassen, andere pei-
len es mittelfristig an - der europdische Standard gewinnt ein globales Profil.

Da Analysten von Unternehmen vergleichbare Daten und die kontrollierte Ein-
haltung internationaler Standards verlangen, sollten sie sich selbst an etablierte
Standards halten und kontrollieren lassen. Bisher gebe es zu wenig Qualitatskon-
trolle in der Branche, kritisiert der britische Thinktank Sustainability in seiner aktu-
ellen Studie ,,Rate the Raters”. Der sehr fordernde Standard des Al CSSR sei ,viel-
versprechend”, danach zertifizierte Agenturen schnitten hinsichtlich der Qualitat
ihrer Ratings gut ab. Noch hélt sich Sustainalytics ein Tirchen offen: ,,Wir werden
dies demndachst abschlieBend in Ruhe prifen und entweder eine Al CSRR-Zertifi-
zierung anstreben oder uns nach alternativen Optionen umsehen®, sagt Klug.

Susanne Bergius
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Weiterfiihrender Link

» Rate the Rater von
Sustainability


http://www.sustainability.com/news/press-release-sustain-ability-looks-at-how-ratings-work-in-phase-three-of-rate-the-raters
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Pro & Contra:
Vermogensabgabe

Die OECD empfiehlt Deutschland eine hdhere
Vermodgensbesteuerung zum Schuldenabbau.
Vermogende fordern sie aus anderen Grunden. Ist
das der richtige Weg? Zwel Experten reden Klartext.

Weshalb wird Vermdgen in Deutschland wesentlich niedriger als in
anderen OECD-Landern besteuert?

Wissing: Das deutsche Einkommenssteuerrecht unterscheidet nicht zwischen
betrieblichen und Arbeitnehmereinkommen. Die Gewinne von kleinen und mittel-
standischen Unternehmen, die als Personengesellschaften organisiert werden,
unterliegen der Einkommenssteuer und damit einer hohen Steuerlast. Die Verfas-
sung schitzt das Existenzminimum, sie setzt der Besteuerung aber mit dem so
genannten Halbteilungsgrundsatz nach oben Grenzen. Demnach soll die Steuer-
belastung 50 Prozent nicht Gberschreiten. In Deutschland liegt die Einkommens-
steuerbelastung im oberen Einkommensbereich bereits bei 45 Prozent, so dass
dort einer weiteren systematischen Besteuerung enge Grenzen gesetzt sind.

Lehmkuhl: Deutschland verzichtet seit 1997 auf eine Vermdgenssteuer - ohne
zwingenden Grund. Wahrend nur 0,9 Prozent an Besitzsteuern bezahlt werden,
sind es im OECD-Durchschnitt 1,9 Prozent. Dadurch entgehen dem deutschen Fis-
kus Einnahmen von etwa 16 Milliarden Euro pro Jahr. Auch Erbschafts- und
Grundsteuern sind relativ niedrig. Die Steuerpolitik aller Regierungen der letzten
15 Jahre hat - anders als die vieler OECD-Lander - einseitig Vermdgende, Unter-
nehmen und Bezieher hohen Einkommen beglnstigt. Das hat zur starken Vermé-
genskonzentration und Polarisierung der Einkommensverhaltnisse geflihrt.

»Eigentum verpflichtet®, heiBt es im Grundgesetz. Miissen Vermdgende
ihr Kapital auch zum Wohl der Allgemeinheit einsetzen?

Wissing: Deutschland hat zwar keine direkte Vermogenssteuer, trotzdem be-
steuert es Vermdgen und zwar in Form der Abgeltungs-, Grund- oder Erbschafts-
steuer. Damit tragen Vermdgende zur Finanzierung des Staates bei. Im Grundge-
setz heiBt es aber nicht nur, dass Eigentum verpflichtet, das Grundgesetz schitzt
auch ausdricklich Eigentum. Eine Vermdgenssteuer in Form einer Substanzbe-
steuerung, die zu einer effektiven Reduzierung des Vermodgens flihren wiirde,
ware ein sehr schwerer Eingriff in das verfassungsrechtlich geschiitzte Recht auf
Eigentum.

Lehmkuhl: ... es hat zugleich dem Allgemeinwohl zu dienen.” Das Grundgesetz
benennt diese ethische Norm, die sich aus der europaischen Aufklarung, der fran-
z6sischen Revolution und der Ethik der groBen Weltreligionen ergibt. Doch Politik
und maBgebliche Krafte der Gesellschaft orientieren sich nicht daran. Vermdgen
sind aber zum Wohl der Allgemeinheit zu nutzen, weil sie nicht immer durch unter-
nehmerischen Geist und Leistung entstanden und weil immer auch andere Men-
schen am Erfolg mitgewirkt haben. Darum mussen Wirtschaft und Politik den ge-
sellschaftlichen Reichtum fair verteilen - groBe Vermdgensungleichheit zeigt,
dass sie hierbei versagen. Zudem sprechen starke politische, soziale wie wirt-
schaftliche Grlinde fir eine starkere steuerliche Inanspruchnahme Wohlhabender.
Starke Ungleichheit zerreist den gesellschaftlichen Zusammenhalt. »
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EXPERTEN

Contra: Volker Wissing

Der promovierte ehemalige
Richter am Landgericht Landau ist
seit 2011 finanzpolitischer Spre-
cher der FDP-Bundestagsfraktion.

Pro: Dieter Lehmkuhl

Der Psychiater und Psycho-
therapeut im Ruhestand ist noch
Vorstandsmitglied der deutschen
Sektion der internationalen
arztlichen Friedensorganisation
IPPNW.

Reiche ergreifen Initiative

Die ,Initiative Vermogender flr
eine Vermdgensabgabe“ fordert
eine zeitlich auf zwei Jahre befris-
tete Vermdgensabgabe von je
funf Prozent jenseits eines Schon-
vermogens von 500 000 Euro. An-
schlieBend solle eine Vermdgens-
steuer von mindestens einem Pro-
zent wieder eingefiihrt werden.
Der Initiative haben sich rund

50 Unterzeichner angeschlossen,
die selbst davon betroffen waren.

» Initiative im Internet


http://www.appell-vermoegensabgabe.de
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Welche Chancen béte eine Vermégensabgabe?

Wissing: Einen Haushalt saniert man, indem man die Ausgaben an die Einnah-
men anpasst. Der Versuch mit immer neuen Steuern, die Einnahmen an die Aus-
gaben anzupassen, ist zum Scheitern verurteilt, weil die Ausgaben in aller Regel
schneller steigen als die Steuern. Deutschland ist schon heute - auch ohne Ver-
maogenssteuer - kein Niedrigsteuerland, sonst hatten wir keine Kapitalflucht, son-
dern eine Kapitalflut. Davon kann keine Rede sein.

Lehmkuhl: Die Steuerpolitik hat zu strukturellen Mindereinnahmen bei der Fi-
nanzierung der 6ffentlichen Aufgaben geflihrt - eine Vermdgensabgabe kdnnte
dies Problem beheben sowie Einnahmen flr die Finanzierung dringender Zu-
kunftsaufgaben generieren. Sie wiirde zudem einem Missstand vorbeugen: Die
Uberschussliquiditat, mit der Reiche auf Finanzmarkten spekulierten, trug viel
zur Finanzkrise bei. Es ware sinnvoll, sie abzuschdpfen und besser zu nutzen.

Welche Risiken wiirde eine hdhere Besteuerung von Reichen bergen?

Wissing: Eine Vermdgenssteuer misste genau trennen zwischen betriebli-
chem und privatem Vermdgen. SchlieB3lich geht es ja bei der Vermdgenssteuer
nicht nur um die Besteuerung von Reichen, sondern auch von Unternehmen. Das
kédnnte zu grotesken Wettbewerbsverzerrungen fihren. Ein Unternehmen ware
nicht mehr konkurrenzfahig, weil es seinen Standort in einer teuren Lage hat und
deshalb eine hohe Vermdgenssteuer entrichten muss. Nicht umsonst, hat die
SPD in elf Jahren sozialdemokratischer Finanzpolitik nicht einen einzigen ernst-
haften Versuch unternommen, die Vermdgenssteuer wieder einzufihren und
erst in der Opposition eine entsprechende Forderung erhoben.

Lehmkuhl: Ich sehe keine Risiken. Ein immer wieder angeflihrte Argument ist
die Kapital- bzw. Steuerflucht. Aber gerade der Vorschlag einer Sonderabgabe
vermeidet diese Gefahr. Wenn die Abgabe an einem Vermdgenswert zu einem
Zeitpunkt in der Vergangenheit ansetzt, ist Kapitalflucht sinnlos. Auch die Gefahr
der Entdeckung und Verfolgung einer Steuerhinterziehung Uber einen langeren
Zeitraum ist inzwischen, wie die angekauften Steuer-CDs zeigen, recht groB.

Unter welchen Bedingungen ware es vertretbar, Reiche zur Finanzierung
von Zukunftsaufgaben wie Bildung und Umweltschutz heranzuziehen?
Wissing: Deutschland erschwert seinen Blrgerinnen und Birgern Uber die
hohe Einkommenssteuer, die Abgeltungsteuer etc. den Vermdgensaufbau. Das
deutsche Steuerrecht ist eine soziale Aufstiegsbremse, aus diesem Grund setzt
sich die FDP firr eine Reform des Einkommenssteuerrechtes ein. Soziale Gerech-
tigkeit besteht nicht darin, Vermogen starker, sondern Arbeitseinkommen gerin-
ger zu belasten. Die Einflhrung einer Vermdgenssteuer mit ,,Zukunftsausgaben”
zu legitimieren, ist grotesk. Warum darf mit der Einkommenssteuer der Verkaufe-
rin die Mullabfuhr finanziert werden, wahrend die Vermdgenssteuer ausschlie-
lich fur ,,Zukunftsaufgaben” verwendet werden soll. Es gibt nur einen Bundes-
haushalt und dieser muss Uber das Steueraufkommen finanziert werden.
Lehmkuhl: Klimawandel und Okologie, Ressourcenknappheit, Bildung, Ge-
sundheit und Armutsbekampfung sind die zentralen Herausforderungen, denen
wir uns stellen missen. Wir missen massiv und jetzt handeln, wenn wir dem wirk-
sam begegnen wollen. Eine Vermdgensabgabe darf darum nicht allein zur Haus-
haltskonsolidierung erhoben werden, das ware kurzsichtig. lhre Ertrage missen
ebenso sehr fur die Finanzierung der genannten Aufgaben eingesetzt werden.
Wen soll man sonst hierfir heranziehen? Etwa den Normalbdirger, der ohnehin
durch die Exzesse auf den Finanzmarkten belastet ist, deren Kehrseite die Schul-
denkrise ist? Bei den Vermdgenden liegt die Steuerkraft. Investitionen in Zu-
kunftsaufgabe bringen reichlich Rendite, auch 6konomisch, wie Studien zeigen.
Die Fragen stellte Susanne Bergius.
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Sustainable Investment Solutions

Innovative
Sustainability
Research
since 1990



http://www.inrate.com
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Stoxx-Nachhaltigkeitsindizes vollig neu
Einige fihrende Rohstoff- und Industriekonzerne sowie Banken aus Europa sind
ab 21. Mdrz nicht mehr in den Nachhaltigkeitsindizes Stoxx Europe Sustainability
40 oder Euro Stoxx Sustainability 40. So rutschten etwa Anglo American, BHP
Billiton, Rio Tinto, Total und Xstrata heraus sowie BASF, Eon und RWE. Ebenso
fallen BMW und Volkswagen weg als auch Deutsche Bank und Munich Re. Newco-
mer sind etwa BNP Paribas, UBS sowie Akzo Nobel, KPN, Linde, Nokia und Saint
Gobain. Anlass ist eine auBerordentliche Neu-Zusammenstellung, weil seit An-
fang Marz die Schweizer Sarasin fir Research und Analyse zustandig ist. Die Me-
thode der Indizes bleibe unverandert, erldutert Stoxx, aber die Titel wirden nun
aus dem Stoxx Europe 600 Index und nach Sarasins Rating-Methode (siehe Aus-
gabe 1/2011) ausgewahlt. Um gelistet zu werden, missen Unternehmen ein positi-
ves Gesamtrating erreichen. Die Titelzahl nimmt bei zwei anderen Indizes stark
zu. Stoxx ist ein Joint Venture der Swiss Exchange SIX und der Deutschen Bérse.
Weitere Informationen: » www.stoxx.com

Anschiibe fir eine intelligente ,,griine”“ Wirtschaft
Am 24.und 25. Marz 2011 befassen sich in Berlin rund 400 Investoren, Grinder,
Manager, Wissenschaftler, Visionare und Experten auf dem internationalen
Kongress Ecosummit 2011 mit der Férderung einer intelligenten griinen Okono-
mie. FUr Investoren relevante Aspekte sind die Finanzierung nachhaltiger Ge-
schaftsideen, die Kommerzialisierung neuer Umwelttechnologien und der Auf-
bau von Cleantech-Firmen. Die neuen Konzepte sollen international erfolgreich
zu einer umweltvertraglichen Stadtentwicklung und Mobilitat beitragen sowie
zu erneuerbaren Energien und einer Steigerung der Energieeffizienz. ,, Wir brin-
gen Unternehmer mit Investoren zusammen®, erldutert Veranstaltungsgriinder
Jan Michael Hess.

Informationen unter » www.ecosummit.net
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