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Effizienzist das
Gebot der Stunde

Billig, sauber, risikofrei und nicht vor der eigenen TUr. So hatten es
die Deutschen am liebsten. Republikweit wehren sich Biirger ge-
gen samtliche Energieanlagen. Sie vereiteln den Bau von Kohle-
kraftwerken, protestieren gegen Atomstrom, blasen Windpark-
Vorhaben formlich weg, wettern gegen Photovoltaik, wehren sich
gegen Biomassekraftwerke sowie Trassen zur Verteilung sauberer
Energ|e Aber wo soll der Strom denn herkommen? Den Verbrauchern ist klar zu
machen, dass es zum Nulltarif gar nichts gibt. Sollen sie starker Energie sparen,
dann werden Projekte Uberflissig, auch Atomkraft. So hilfreich sie fir den Klima-
schutz sein kdnnte, sie hat ausgedient. Spriiche, wie von Eon-Chef Teyssen, er
hafte persdnlich fur die Sicherheit der Anlagen, sind Augenwischerei - weder er
noch der Konzern kénnten bei einem GAU die Schaden wiedergutmachen. Entlar-
vend seine AuBerung zu Japan: ,,... der Rest liegt ein wenig in Gottes Hand*. Gott
ist nicht verantwortlich, Menschen haben diese Technologie in Erdbebengebiete
gestellt. Menschen sollten nur Techniken nutzen, deren Risiken sie beherrschen.

Zudem mussen sie endlich vorhandene, kaum genutzte Innovationen verbreiten:
Einriesiges Potenzial an Energieeffizienz liegt brach. Der Markt regelt das nicht
von selbst. Allein Standby-Lampchen verbrennen hierzulande jahrlich drei Milliar-
den Euro, ein Atomkraftwerk ist verzichtbar. Gebdude verschlingen ein Drittel
des Primarenergiebedarfs, es kdnnte halb so viel sein. Die Liste ist lang, bis 2030
koénnte die Wirtschaft 25 Prozent der Energie einsparen! Unabdingbar ist Effi-
zienz, will man Ol und Atom abschitteln. Absurderweise will die Bundesregie-
rung jahrlich bloB zwei Prozent des Gebdudebestandes energetisch sanieren las-
sen - und kirzte die Férdermittel kraftig. Angesichts der Milliarden, die jahrzehn-
telang in Kohle- und Atomstrom flossen, musste eine Regierung nun Mut aufbrin-
gen: Den Mut, Milliarden Euro intelligent in Energieeffizienz zu stecken, Subven-
tionen flr Ressourcenverschwendung zu streichen und den Strukturwandel zu
fordern, statt zu behindern. Die Energiekosten kénnten bis 2020 um 19 Milliarden
Euro sinken. Und jeder investierte Euro zieht viele weitere Euro an Privatinvesti-
tionen an. Das ware ein langfristiges und nachhaltiges Konjunkturprogramm: fir
die Existenz und internationale Wettbewerbsfahigkeit tausender Betriebe vieler
Branchen, fir Millionen Beschaftigte, fir noch mehr Millionen Haushalte. Sie alle -
nicht bloB ein paar Konzerne - machen die Wirtschaft aus.
Eine spannende Lektiire und niitzliche Anregungen wiinscht lhnen
Susanne Bergius
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Nachhaltige Zulieferer
zahlen sich aus

Investoren erkennen zunehmend die Risiken, die in
den Beschaffungsketten liegen. Manche drangen
Unternehmen, sie zu senken. Einige Firmen bauen
ein verantwortliches Zulieferermanagement auf.

Eine Selbstmordserie beim weltgrdten Elektronikteilehersteller Foxconn in Tai-
wan erschitterte 2010 die GemUter - verzweifelte Taten, ausgeldst durch uner-
tragliche Arbeitsbedingungen fir Produkte von Hewlett-Packard, Dell, Motorola,
Nokia oder Nintendo. Vor allem das Image der Kultmarke Apple litt. Die Herstel-
ler reagierten mit Ermittlungen, Foxconn erhdhte die Léhne. Das Erfolgsrezept
der Globalisierung, harte Arbeit in Niedriglohnldnder zu verlagern, schien an
Grenzen zu stoBen. Doch die Verhaltnisse hatten sich kaum verbessert, kritisiert
die Nichtregierungsorganisation Makeitfair in einem Bericht tGber Elektronikzulie-
ferer. Im Januar dokumentierte ein Film von CNN Money online die harten Ar-
beitsbedingungen und Gesundheitsgefahren bei Foxconn, bei denen auch Kinder
zwolf Stunden taglich arbeiteten. Zwar lancieren Konzerne Sozial- und Umwelt-
standards, doch sie sind oft unzureichend oder nicht durchgesetzt. Dominant
bleibt der Billigpreisdruck auf Zulieferer. Ausbeutung ist die Folge.

Ein aktives Vorgehen dagegen liegt aber im eigenen Interesse. Denn ein gutes
Lieferkettenmanagement biete ,,erhebliche wirtschaftliche und strategische Vor-
teile”, sagt Daniel Mahler, Partner von A.T. Kearney. ,,Nachhaltigkeit beim Liefer-
kettenmanagement sorgt firr eine bessere Unternehmensperformance und eine
héhere Investitionsrendite”, heil3t es in eine Studie der Beratungsgesellschaft mit
dem Carbon Disclosure Project (siehe Kasten Seite 3). Mehr als die Halfte aller be-
fragten Konzerne und ein Viertel ihrer Zulieferer haben demnach durch nachhal-
tig ausgerichtete Lieferketten ihre Kosten senken kénnen.

Wettbewerbsvorteil und Schutz vor Regularien
Nachhaltige Beschaffung sei ein Wettbewerbsvorteil, trotz des notwendigen
Mehraufwandes, resiimiert auch das Institut fiir Demoskopie Allensbach nach ei-
ner Umfrage unter Einkaufsverantwortlichen im produzierenden Gewerbe fir die
Dusseldorfer Beratungsfirma Kerkhoff Consulting. ,Doch obwohl viele Unterneh-
men nachhaltige Leitlinien haben, schlagen sich diese kaum in ihren Strukturen,
Prozessen und speziell nicht im Beschaffungswesen nieder”, bemangelte Erik
Hofmann, Vizedirektor des Lehrstuhls fur Logistikmanagement der Uni St. Gal-
len. Zwar habe jedes zweite Unternehmen Nachhaltigkeit in seinen Zielen veran-
kert, aber nur jedes vierte habe daraus eine konkrete Einkaufspolitik abgeleitet,
ergab eine weltweite Umfrage unter 250 Entscheidern durch den Bundesver-
band Materialwirtschaft, Einkauf und Logistik (BME) und die Strategieberatung
Roland Berger im November. Die Integration mehrerer Lieferstufen steht aus.
Das ist kurzsichtig, zumal ein nachhaltiges Beschaffungswesen auf Regulierun-
gen vorbereitet: So hat die US-Regierung gesetzlich verflgt, dass bdrsennotierte
Firmen ihre Liefer- und Produktketten offen legen missen, wenn sie Minerale aus
Konfliktregionen enthalten. Das betrifft weite Bereiche der Wirtschaft, von der
Elektronik- und Telekom- bis zur Auto-, Luftfahrt- und Maschinenbaubranche.
Beispielsweise kommt das fir Handys, iPhones oder Laptops unerlassliche »
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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

Zll ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



http://www.ey.com/DE/de/Services/Advisory/Advisory-for-Financial-Services
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Spezialmetall Tantal auch aus der Demokratischen Republik Kongo (DRC). llle-
gale Coltan-Minen zerstéren Urwalder, bedrohen Bevdlkerungen und heizen seit
Jahren den Blrgerkrieg an. Auch andere Materialen stammen aus Konfliktgebie-
ten. ,,Die Industrie hat noch nicht ganz begriffen, was an neuen Herausforderun-
gen auf sie zukommt. Jeder, der in der globalen Lieferkette aktiv ist, hat irgend-
wann mit heiklen strategischen Rohstoffen zu tun, warnt Franz Knecht, Chef der
Schweizer Strategieberatung Connexis. Neben Liefersicherheit, Preisen und Pro-
duktqualitat wirden Qualitaten wie Férderbedingungen wichtig.

Die Elektronikbranche verpflichtet ihre Zulieferer erst seit 2008 flachende-
ckend, Tantal aus anderen Abbaugebieten zu beziehen. Seit Januar wird Tantal
wieder in einer als solide geltenden Mine in Australien gewonnen. Gleichwohl bie-
ten fast taglich Handler Billigmaterial aus illegalen Quellen mit gefalschten Papie-
ren an.,,Die kriminelle Energie ist unvorstellbar groB“, sagt ein Insider. Kongos
Nachbarland Ruanda startete darum 2009 mit der Bundesanstalt fiir Geowissen-
schaften und Rohstoffe (BGR) ein Projekt, um Handelsketten nach 6ko-sozialen
Mindeststandards und die Herkunft der Rohstoffe zu zertifizieren. Eine schwere
Aufgabe, denn Ruanda exportiert fast neun Mal mehr Tantal, als es selbst produ-
zieren kann, heiBt es in der Branche. Das Material kommt wohl aus dem Kongo.

Strategisches Management der Zuliefererkette erforderlich
Dem Vorwurf, illegale Materialien zu verwenden, sah sich auch der niedersachsi-
sche Mittelstandler H.C. Starck, Goslar, ausgesetzt, obwohl UN-Ermittlungen
2003 ergaben, dass er keine Beziehungen zum Kongo unterhalt. Der weltweit ak-
tive Produzent verkauft Metallpulver an Hersteller von Kondensatoren flir Pro-
dukte von Apple, Dell, Intel, Nokia, Samsung & Co. ,,Wir haben direkt nach der
UN-Untersuchung reagiert und keine Materialien zweifelhafter Herkunft mehr be-
zogen*, so Andreas Meier, Vorsitzender der Geschaftsfihrung. H.C. Starck geriet
gleichwohl so in Bedrangnis, dass sie einen verantwortlichen Beschaffungspro-
zess, das ,,Responsible Supply Chain Management” (RSCM), mit Connexis und
der Ingenieur- und Umweltberatung URS Deutschland entwickelte. Anfang 2010
wurde das System mit strengen Nachhaltigkeitskriterien implementiert. Der fran-
zosische Zertifizierer Bureau Veritas hat die Wirksamkeit bestatigt. Ein Zertifikat
gibt es nicht, da keine Norm existiert, die zertifiziert werden kdnnte.

Kernist die Auditierung von Zulieferern, die Rlickverfolgbarkeit der Rohstoffe
soll gesichert sein. Mitarbeiter aus dem Einkauf und Werkstoffingenieure tUber-
prifen vor Ort die schriftlichen Selbstauskinfte und Produktionsprozesse - ein
langwieriges Unterfangen. Der globale Rohstoffeinkauf ist heute zentral gesteu-
ert und berichtet an die Geschaftsleitung. Auch das soll Transparenz sichern. Ak-
tuell ist gut die Halfte der Tantal-Zulieferer auditiert, aber ohne Einbezug exter-
ner Experten. Den Prozentsatz des so abgedeckten Einkaufsvolumens gibt H.C.
Starck nicht preis. Die Firma habe sich aber von einigen Zulieferern getrennt und
beziehe Tantal auBerhalb des Kongos aus zuverldssigen Quellen zu héheren Prei-
sen, ,,denn mittlerweile wollen auch unsere Kunden sicher stellen, dass die ver-
wendeten Rohstoffe nicht aus Konfliktgebieten kommen®, sagt Meier. ,,Wir wer-
den das RSCM-System auch auf andere Metalle, die wir verarbeiten, ausweiten.”

Nach Jahren des Zégerns und schwacher Standards (s. Kasten) wurde auch
der Branchenverband EICC aktiv: Seit Herbst 2010 Uberpruft er das knappe Dut-
zend Einschmelzer und SchlUsselverarbeiter von Tantal. Sie missen Zuliefererma-
nagementsysteme haben und belegen, dass sie keine Konfliktmaterialien bezie-
hen. Wem das gelingt, erhalt ein Zertifikat. Skeptiker sagen: einen ,,Persilschein®.
Die US-Firma Cabot, Boston, erhielt es im Dezember, H.C. Starck vor wenigen Ta-
gen. Die Priifung bezieht sich aber nicht auf andere, teils illegal abgebaute Roh-
stoffe wie Gold, Molypten, Wolfram oder Zinn.

Fur Anleger stellt sich die Frage, ob sie 6ko-soziale Risiken der globalen »
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Hohe Klimarisiken

Mehr als die Halfte der Klimarisiken
von Firmen vieler Branchen liegen
in der Beschaffungskette, doch von
ihren Zulieferern hat lediglich ein
Drittel CO-Minderungsziele. Das er-
gab eine Befragung von 1000 Zulie-
fern groBer Konzerne durch die In-
vestoreninitiative Carbon Disclosure
Projekt (CDP) und die Unternehmens-
beratung A.T. Kearney. Der Druck,
den die Investoren seit Jahren aus-
Gben, wirkt inzwischen: ,Bereits 17
Prozent der Konzerne wahlen ihre
Zulieferer nach CO,-Kriterien aus”,
so A.T. Kearney, ,die Tendenz ist
weiter steigend - wir schatzen auf
etwa 30 Prozent in funf Jahren.”

Branchenstandards

unzureichend

Branchenvertreter weisen Kritik
von sich und berufen sich auf 6ko-
soziale Industriestandards. Doch
die sind meist schwach. So hat der-
jenige des Elektronikverbandes
EICC groBe Liicken, da er sich auf
jeweiliges Landesrecht bezieht.
Sind wie in China gesetzliche Min-
destldhne de facto Hungerléhne,
ist eine Firma mit dem EICC nicht
auf der sicheren Seite. Von den Un-
terhaltungselektronik- und Compu-
terherstellern verstdBt die Halfte
selbst oder in der Zulieferkette ge-
gen internationale Arbeitsrechte,
bemaéangeln Ratingagenturen.

Weiterfiihrende Links

» Adelphi-Wuppertal-Studie:
Risiken und Rohstoffkonflikte
vermeiden

» Leitfaden sozial verantwortliche
Beschaffung der EU-Kommission

» verantwortungsbewusstes
Beschaffungsmanagement flr
Unternehmen und Verwaltungen

» Leitfaden fur Kirchen und kirch-
liche Einrichtungen


http://www.adelphi.de/de/publikationen/dok/43463.php
http://www.ipex.eu/ipex/webdav/site/myjahiasite/groups/CentralSupport/public/2010/SEC_2010_1258/COM_SEC(2010)1258_EN.pdf
http://www.kompass-nachhaltigkeit.de
http://www.suedwind-institut.de/themen/sozialstandards-im-welthandel/nachhaltige-beschaffung/

HandeISbIat BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 4

Lieferketten bei ihren Investments bericksichtigen kénnen. SchlieBlich investie-
ren sie meist nicht in Zulieferer, sondern in deren bérsennotierte Abnehmer.
Wer sich Kurzprofile von Nachhaltigkeitsfonds ansieht, erhalt nahezu keine In-
formationen. Arbeitsbedingungen in der Zuliefererkette etwa oder das Manage-
ment derselben werden meist nicht als Auswahlkriterium genannt. Allerdings
widmen sich Reseachagenturen und bei SRI fiihrende Vermdgensverwalter zu-
nehmend der Analyse der Beschaffungsketten. Darum, so sagen Beobachter,
kénne man bei erfahrenen Hausern und etablierten Produkten mit umfassenden
Nachhaltigkeitskonzepten davon ausgehen, dass sie entsprechende Risiken zu-
mindest zu verringern versuchen. Eine Gewahr ist das jedoch nicht. Auch Firmen
mit hohen Zuliefererrisiken sind in manchen nachhaltigen Fonds und Indizes.

Professionelle Anleger kbnnen reagieren

Vermogende und institutionelle Anleger, Analysten und Asset Manager kénnen
aber entsprechende Warnungen von Researchagenturen oder spezialisierten Da-
tenbanken abfragen. Eine ist Reprisk aus Zirich, der Name steht flr Reputations-
risiko. ,,Aktuell hat die Datenbank mehr als 17000 Unternehmen erfasst, zu de-
nen es seit 2006 kritische Nachrichten gab, es werden taglich 20 mehr*, sagt Fi-
nanz- und Produktchef Luca Bortolani. Nutzer kdnnten ersehen, ob sie etwa ei-
nen deutschen Zulieferer im Portfolio haben, der mit einer asiatischen Produkti-
onsstatte den Protest von Umweltaktivisten oder Kinderschutzorganisationen
hervorgerufen hat. Das ist nicht nur ethisch relevant, sondern die Risiken kénnen
auch den 6konomischen Wert des Titels beeintrachtigen. Darum nutzen sowohl
Anlageverwalter als auch Kredit- und Risikoverantwortliche sowie Manager von
Zulieferketten und Nachhaltigkeitsabteilungen diesen Dienst.

Das 24-kdpfige Analystenteam in mehreren Landern durchforstet taglich tau-
sende Publikationen, Internetseiten, Newsletter und Blogs. Die Ergebnisse flie-
Ben gebindelt in die Datenbank, das Risiko bildet ein Reprisk-Index ab (siehe
Kasten). ,,Ein groBer Teil betrifft Probleme in der Beschaffungskette®, sagt Borto-
lani. Darunter seien viele Firmen aus asiatischen Schwellenlandern, mehrheitlich
wenn Konzerne aus dem Westen involviert seien, aber auch unabhangig davon.
Reprisk erfasst Meldungen in neun Sprachen von gro3en Medien bis hin zu loka-
len Nichtregierungsorganisationen. So erkennt die Datenbank heikle Falle friher
als andere Analysehduser, und Investoren kdnnen sich zeitig damit befassen. So
hatte eine chinesische Studenteninitiative die Zustande und Selbstmorde bei Fox-
conn aufgedeckt - erst ein halbes Jahr spater berichtete Reuters, und es dauerte
noch mal etwa ein halbes Jahr, bis die groBen Medien den Skandal aufgriffen.

»Wir nehmen die Kontroversen auf, kategorisieren sie nach Schwere, aber be-
werten sie nicht - das ist Aufgabe von Asset Managern®, betont Bartolani. ,Ver-
mdgensverwalter mlssen sich die riskanten Unternehmen genau anschauen und
prifen, was tatsachlich passiert.” Das kdnnten auch Einzelkampfer bei Stiftungen
oder kirchlichen Organisationen. Da der Jahrespreis einer Einzellizenz von 7 700
Euro flr den Zugang zur Datenbank eher etwas fiir professionelle Anleger ist, will
Reprisk ab Sommer fir alle Unternehmen PDF-Einzelberichte verfliigbar machen.

Wer wissen will, wie es um Apple steht, erfahrt anschaulich, dass und warum
das Risiko mit 63 Prozent sehr hoch ist. Seit Jahren berichten NGOs von miserab-
len Arbeitsbedingungen bei Zulieferern, mehrfach auch dieses Jahr. Der Herstel-
ler raumte zahlreiche Briiche von Arbeits- und Gesundheitsschutzstandards bei
Zulieferern ein. Gleichwohl ist er im Calvert Social Index, in FTSE4Good-Indizes
sowie in Fonds von BNP Paribas, DB Platinium Advisors, ING, JP Morgan Fleming,
Liga Pax, LGT, Union Investment und Vontobel. Immerhin: LGT AM hat vor vier
Monaten laut eigenen Angaben begonnen, die IR-Abteilung von Apple schriftlich
zur Rede zu stellen. Das Reputationsrisiko von H.C. Starck ist laut Reprisk im Bran-
chenvergleich sehr gering. Susanne Bergius
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Deutsche weniger engagiert
Anteil der Unternehmen, die ihre
Aktivitaten flr eine griine
Beschaffungskette in den vergan-
genen drei Jahren intensiviert haben

Angaben in Prozent Durchschnitt

Skandinavien 67%
84

1
GrofBbritannien/Irland i
70

1
1
Deutschland/Osterreich/S¢hweiz

44 i
1

1

1

1

Frankreich/Benelux
73

Quelle: Bearingpoint,

Handelsblatt Supply Chain Monitor 2011

Europas Wirtschaft setzt zuneh-
mend auf nachhaltige Wertschop-
fungsketten, aus 6konomischen
Grinden und um das Markenimage
zu verbessern. Das ergab der aktu-
elle ,,Supply Chain Monitor* der
Managementberatung Bearingpoint.
Nachhaltiges Handeln sei ein tkono-
mischer Erfolgsfaktor, sagen 70 Pro-
zent der 600 aus allen Branchen be-
fragten Unternehmen. Mehr als die
Halfte erwartet messbare Gewinne.
Fast jede zweite Firma berichtet,
binnen drei Jahren eine Investitions-
rendite erzielt zu haben.

Reprisk-Index

Reprisk analysiert die gemeldeten
Vorfalle nach Schweregraden. Ein
darauf basierender Indexwert mar-
kiert, wie kontrovers die Firmen
sind. Rund 4000 Unternehmen ha-
ben ein Risiko von 25 bis 50 Punk-
ten, bei rund 200 Firmen ist das Ri-
siko sehr groB (50 bis 75 Punkte).
Bei Firmen mit 75 bis 100 Punkten
ist das Risiko derart grof3, dass ei-
nige bereits bankrott gingen. Da-
runter die chinesische Milchpro-
duktefirma Sanlu-Group, an deren
Babymilch im Jahr 2009 Kinder
starben. Oder die Butterfirma Pea-
nut Corporation of America nach
einem Salmonellenskandal.

Sehr hohe Risikowerte haben aktu-
ell OI- und Minenfirmen. Auch Ban-
ken sind als riskant eingestuft,

weil sie vielfach kontroverse Fir-
men oder Projekte finanzieren.
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Fondsgesellschaften
verlangen Gehor

Immer mehr Aktionare und Fondsgesellschaften
ergreifen auf Hauptversammlungen das Wort oder
sprechen in direktem Dialog mit Unternehmen
ESG-Themen an.

Fragen an groB3e

Fondsgesellschaften

1) Nutzen Sie Ihr Stimmrecht aktiv
aus, um eine nachhaltigere Aus-
richtung des/der Unterneh-
men(s) zu fordern?

2) Was bevorzugen Sie: Engage-
ment im direkten Dialog mit
dem Unternehmen oder per Pra-
senz (Wortmeldung und Stimm-
abgabe) auf der Hauptversamm-
lung?

3) Sprechen Sie auf den Hauptver-
sammlungen 6kologische, ethi-

Das Frahjahr ist Hauptversammlungssaison. Viele Aktionare erhalten tGber Divi-
dendenzahlungen einen warmen Geldregen. Mehr als 29 Milliarden Euro schitten
die 1100 boérsennotierten deutschen Unternehmen dieses Jahr aus, das wird nur
vom Rekordjahr 2007 Ubertroffen. Immer bedeutsamer finden Anteilseigner

aber auch Abstimmungen auf den Hauptversammlungen (HVs) zu den kiinftigen
Strategien der Unternehmen - sowie die Beachtung von Umwelt- und Sozial-
aspekten und der Unternehmensfihrung (ESG-Themen).

Obwohl jeder Aktionar, der Stammaktien besitzt, zu Tagesordnungspunkten
wie der Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat oder deren Vergitung abstim-
men darf, ist sein Einfluss begrenzt. Darum lassen sich viele vertreten. So haben
die Kritischen Aktionare Daimler (KAD) vergangenen Mittwoch dem Daimler-Vor-
stand die Entlastung verweigert und in Gegenantrdagen gefordert: , Elektroautos
ohne Kohle- und Atomstrom, eine Frauenquote von 30 Prozent fiir die Fihrungs-
etage und Aufklarung tGber Waffenexporte nach Libyen.” Vor der RWE-Hauptver-
sammlung am 20. April bemangelte der Dachverband kritischer Aktionare, dass

sche oder soziale Themen an?
Wenn ja, welche?

4) Betreiben Sie einen Engage-
ment-Ansatz fir das gesamte
von lhrem Haus gemanagte
Fondsvolumen oder nur fir ein-
zelne Investmentfonds?

der Konzern gegen die Abschaltung des Atomkraftwerks im hessischen Biblis Anstehende
Klage eingereicht hat, und forderte den Ausstieg aus dem Atomstrom. Hauptversammlungen
Eine groBe Bedeutung kommt im Chor der Stimmen institutionellen Investo- Unternehmen Index Datum
ren zu, weil ihr Einfluss auf Entscheidungen grof ist. Insbesondere Fondsgesell- Sky Deutschland  MDax  15.04.2011
schaften werfen ihn zunehmend in die Waagschale: Sie blindeln die Stimmrechte Munich Re Dax  20.04.201
von Aktien vieler Fonds, um ihn zu erhéhen. Das ergab eine Umfrage des Handels- RWE Dax  20.04.201
blatt Business Briefing zu Nachhaltigen Investments (siehe Kasten). Fast alle Beiersdorf Dax  21.04.201
Fondsgesellschaften nutzen die Stimmrechte aktiv, einige legen ihren Schwer- El=A Ereup MiDERe 210200
punkt aber auf einen anderen Engagement-Ansatz. Continental MDax_ | 28.04.2011
,Wir verstehen uns als aktiver Anteilseigner und tben unser Stimmrecht kil Dax | 29.04.201
sl « . . . . . . Dt. Lufthansa Dax 03.05.2011
grundsatzlich aus”, sagt Fidelity. Union Investment sieht die Stimmrechtsnut- Volkswagen bax | 03.05.201
zung gar als ,Verpflichtung im Sinne unserer Anleger”. Sie adressiere auch Nach- SGL Carbon SE | MDax | 03.05.2011
haltigkeitsthemen. In den Leitlinien der DWS heif3t es: ,Durch den Dialog und die Hannover Riick  MDax  03.05.2011
sachgerechte Auslibung der Stimmrechte kénnen wir die Strategie mitgestalten Allianz SE Dax  04.0520T
und die Managementleistungen kontrollieren. Wenn ein konstruktiver Dialog Eon Dax  05.05.2011
nicht méglich ist, stimmen wir zu den betroffenen Punkten entsprechend ab und Heidelb. Cement  Dax  05.05.2011
Uben auch mediale Kritik.” Sie spricht Governance-Fragen an, Umwelt- und Sozi- MTU Aero Engines  MDax  05.05.2011
althemen jedoch nicht. ,Aber wir arbeiten daran®, so die DWS. Als aktiver Inves- BASF SE Dax | 06.05.201
tor tritt auch Allianz Global Investors (AGI) auf. Sie veréffentlicht ihr Abstim- Metro Dax | 06.05.201
mungsverhalten im Internet. Invesco zieht einen externen Berater hinzu. Er gibt Rheinmetall MDax | 10.05.201
e ) : ) . K+S Dax  1.05.201
Empfehlungen fur die Stimmrechtsauslbung, die auch nachhaltige Aspekte bein- Hugo Boss MDax | T1.05.20T]
halten. Pioneer nutzt fiir seine internetgesttzten ,,Proxy Voting“- Abstimmun- Tognum MDax | 11.05.201
gen ebenfalls die Expertise eines externen Dienstleisters, der auch ESG- Empfeh- Fuchs Petrolub | MDax | 11.05.201]
lungen abgibt. HSBC betreibt dagegen gar kein Engagement auf HVs. Adidas Dax  12.05.2011
Dennoch meiden die meisten Gesellschaften 6ffentliche Auftritte. Kritik an Vor- BMW Dax  12.05.20T
stand oder Aufsichtsrat Gben sie lieber auf anderen Wegen. ,,Wir suchen in » Dt. Borse Dax  12.05.201
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der Regel nicht die breite Offentlichkeit, sondern setzen bewusst auf Dialog®, sagt ASSET MANAGEMENT
ein Sprecher der Deka. Gleiches gilt fiir die Minchener Ergo Asset Management 15.4.11 | Nr. 4
MEAG: ,Wir bevorzugen den direkten Dialog, haufig mit dem Finanzvorstand®,
sagt Josef Wild von der MEAG, die generell nicht auf 6ffentlichen HVs spricht.

Direkter Kontakt mit den Unternehmensvertretern - unterjahrig sowie recht-
zeitig vor HVs - hat Vorteile: ,,Dadurch ist es uns moglich, auf etwaige Intranspa-
renzen bei einzelnen Tagesordnungspunkten, zum Beispiel der Verglitung,
schon im Vorfeld hinzuweisen®, sagt loannis Papassavvas, der bei AGl europa-
weit das Abstimmungsverhalten koordiniert. Fidelity versucht bei strittigen Punk-
ten,,so friih wie mdglich eine gemeinsame Lésung mit dem Vorstand zu finden.*”
Auseinandersetzungen auf Jahreshauptversammlungen seien ein Zeichen fir ge-
scheiterte Corporate Governance. Bei Invesco heif3t es: ,Mit Hilfe unseres Engage-
ment-Ansatzes kontaktieren wir direkt Unternehmen und kénnen so detaillierte
Informationen zu nachhaltigen Themen einfordern oder Impulse zur nachhaltige-
ren Weiterentwicklung geben. Dies ware auf einer Hauptversammlung in dem
Umfang nicht mdglich.” Invesco betreibt Engagement nur fiir einzelne Fonds.

Auf HVs aktiver ist hingegen die Union Investment: ,,Wir stimmen bei sehr vie-
len Hauptversammlungen ab und bringen uns zudem bei Hauptversammlungen
gezielt Gber Redebeitrage und Abstimmungen ein, sofern dies notwendig er-
scheint”, so ein Sprecher. Dadurch bestehe die Chance, dass sich andere Aktio-
nare der vertretenen Meinung anschldssen. Das kann besonders bei 6ko-sozialen
Themen wichtig sein, die, so die Fondsgesellschaft, einen bedeutenden Einfluss
auf das Geschaftsmodell haben - dazu zahlen unter anderem CO-Emissionen, Ar-
beitssicherheit, Sozialstandards, Nukleartechnik und erneuerbare Energien.

Nur wenige Rating-Agenturen befassen sich mit diesem Trend. ,,In unserem
Nachhaltigkeitsrating wird berlcksichtigt, wie gut Unternehmen ihren Aktiona-
ren die Mitsprache erméglichen”, sagt Oliver Riidel, Analyst bei Oekom Re-
search. Dazu zahle, was sie tun, damit ihre Eigentiimer an HVs und Abstimmun-
gen teilnehmen kdnnen - etwa durch eine
Ubertragung im Internet und Abstim-
mung per Mausklick. Oder wie transpa-
rent Firmen kritische Fragen beantwor-
ten. Oder ob sich einzelne Eigentimer
mit sogenannten Goldenen Aktien, die
ein hohes Stimmengewicht beinhalten,
Uber die Meinung der meisten Anleger
mit einfachem Stimmrecht hinwegsetzen
kédnnen. Die Hannover Agentur Imug hat
diese Aspekte nicht in ihrem Standard-
Research.

,Viele Firmen schépfen noch nicht alle
Méglichkeiten aus”, bemangelt Rudel. Ge-

nerell gelte: Je einfacher das Mitsprache- DIE UMWELT zu scHONEN

recht ist, umso besser die Bewertung.

,Letztlich geht es um die Kontrollfunktion IST G“T. IN SIE zu INVES-

durch die Inhaber.” Der Pharma-Hersteller
Merck KGaA orientiert sich dabei am Ak- TIEREN NocH BESSER.
tiengesetz: Nur Aktionére, die zusammen
funf Prozent des Grundkapitals halten, kén-
nen verlangen, dass Themen auf die Tages-
ordnung gesetzt und bekannt gemacht .
werden. Eine solche Grenze ist zwar er- Oj HypoVeremsbank wember of ¥ UniCredit
laubt, aber nicht aktionarsfreundlich.
Stefan Schneider & Susanne Bergius

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



http://ad.doubleclick.net/clk;234813323;27088152;b?http://www.hvb.de/nachhaltigkeit
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Von Null auf 86 Prozent o

Manche Investoren mischen nachhaltige Anlagen
bei. Eine Stiftung hat sich komplett neu positioniert,

Im Januar hat der Finanzausschuss des Evangelischen Johannesstifts (EJS) in Ber-
lin neue und nachhaltige Anlage- und Organisationsrichtlinien beschlossen. In den
letzten Jahren schon hat es sein Vermdgensmanagement umgekrempelt. Als Jens
Guldner 2008 zur Stiftung kam, gab es hier keine nachhaltigen Aspekte. Die Be-
standsaufnahme des Leiters Vermdgensmanagement zeigte eine enorme Liicke
zwischen dem Anspruch, Menschen zu helfen, und der Wirklichkeit, in der Vermo-
genin Wertpapieren investiert war, die Menschen schaden kénnen. Parallel wurde
klar, dass das Leitbild der seit 1858 existierenden Stiftung zu Uberarbeiten war.
Seit Anfang 2010 gilt ein neues Leitbild, das die 3200 Mitarbeiter der Holding
etwa verpflichtet, die Schépfung zu bewahren und nachhaltig zu handeln.
Guldner forderte: ,,Wir missen auch das Vermdgensmanagement befdhigen,
das Leitbild zu realisieren und den Stiftungszweck zu unterstitzten.” Also disku-
tierten Vorstand, Kuratorium und Finanzausschuss monatelang, wie mit den an-
vertrauten Mitteln verantwortungsvoll umzugehen ist. Keine leichte Diskussion.
Verzichte man auf hoch rentable Anlagen oder Renditevorgaben, riskiere man, ei-
nen Kindergarten schlieBen zu mussen, hieB es. Derartige Zielkonflikte galt es zu
[6sen, um mit nachhaltigen Investments die Stiftungsarbeit dauerhaft zu sichern.
Darum besteht keine konkrete Vorgabe flr eine Nachhaltigkeitsquote. ,Statt-
dessen gilt die Pflicht, stets klassische und nachhaltige Investmentoptionen zu
vergleichen und nachhaltige bei gleicher Performance zu bevorzugen®, so Gild-
ner. Er hatte ab 2008 begonnen, eine nachhaltige Anlagestrategie zu entwickeln,
damit die Investments nicht den Stiftungszweck vereiteln. Das magische Dreieck
der Finanzkennzahlen erweiterte er um Nachhaltigkeit/Ethik auf ein Viereck. , Ein-
zeltitel, aktive und passive Zielfonds mussen sich innerhalb des Magischen Tetra-
eders messen lassen und beweisen.” Von 2009 bis Mitte 2010 beendete er samtli-
che Mandate, um die Vermdgensverwaltung neu aufzubauen. ,,Es war sehr mih-
sam, sich von alten Bankbeziehungen zu trennen®, rdumt Guldner ein. Im Herbst
2009 vergab der Finanzausschuss ein Mandat, fir dessen Ausschreibung zur

Die Wirtschaft schlift nicht. Wir auch nicht.

Das neue handelsblatt.com -
jetzt mit 24-Stunden-Redaktion.

Klarer, aktueller, substanzieller:

Wir haben handelsblatt.com neu flr Sie entwickelt: Profitieren Sie jetzt

von einer Redaktion, die rund um die Uhr fr Sie im Einsatz ist, inno-

vativen Videoformaten wie dem Nachrichtentberblick ,,99 Sekunden®, Handelelatt
neuen interaktiven Finanztools und einer besseren Orientierung.



http://www.handelsblatt.com/
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Uberraschung einiger Interessenten neben quantitativen Finanzkennziffern auch
qualitative Kriterien relevant waren, etwa wie die Vermdgensverwalter mit ihren
Mitarbeitern umgehen und Ressourcen sparen. Das Mandat erhielt Allianz Global
Investors (AGI), es begann mit purem Cash. Auf dieser Basis entstand zum
1.2.2010 der EJS Stiftungsfonds (ISIN: DEOOOAOX8G49). Die Stiftung will damit
ein Signal setzten flr zukunftsfahige Wirtschaftsweisen sowie zum Wertewandel
der Gesellschaft und einer hdheren Lebensqualitat beitragen. Sicherheit, Liquidi-
tat, Rendite und Nachhaltigkeit sind zueinander so zu gewichten, dass die Ziele
optimal erreicht werden. Aber: ,,Kein Kriterium ist in der Lage, eines der anderen
Kriterien zu dominieren®, erlautert Glldner. Das heif3t: ,Diese Anlagegrundsatze
sind nicht ohne Konflikte und Kompromisse miteinander vereinbar.”

Durch eine Mischung der Investmentstrategien Vermeiden, Férdern und Enga-
gement (Firmendialoge) will das Johannesstift die Spannungsverhaltnisse auf
ein vertretbares Maf3 mildern. Schwerpunkt bilden Positivkriterien, um einen
Wettbewerb um Nachhaltigkeit zu férdern. Der Fonds enthalt einen Mix aus Ein-
zeltiteln und Fonds. Das EJS und die AGI mUssen sie nach ,,Best-in-Class” (beste
o6kosoziale Leistungen einer Branche) oder ,Best-of-Classes” (nachhaltigste
Branchen) ,transparent und nachweislich” gescreent haben. Das Fondskonzept
erlaubt, Investmentphilosophien verschiedener Asset Manager risikoadjustiert
einzusetzen, aber auch schnell Produkte abzustoBen.

Der Fonds ist laut Manager Matthias Miller zu mehr als 86 Prozent nachhaltig
investiert (31.3.2011), bei Aktien zu 65, bei Renten zu hundert Prozent. Die Stif-
tung will eine Rendite nach Kosten von mindestens der Inflation plus drei Pro-
zent pro Jahr erreichen, der reale Substanzwert des urspriinglichen Vermdgens
soll dauerhaft erhalten bleiben. 2010 betrug die Fondsrendite nach Kosten vor In-
flationsbereinigung 2,75 Prozent. Uber drei Jahre habe die Vermdgensverwal-
tung mit 7,53 Prozent ihr Ziel und die Benchmark aber tGbertroffen, so Guldner.

Offen fiir andere nachhaltig orientierte Investoren
Der Fonds verwaltet aktuell 49 Millionen Euro. Das EJS investiert 45 Millionen
Euro, mehr als 80 Prozent seines liquiden Vermdgens mit einem Anlagehorizont
von Uber einem Jahr. Inzwischen haben sich acht kleinere gemeinnltzige Institu-
tionelle angeschlossen, darunter die Berliner Stiftung Demokratische Jugend.
Der Evangelische Diakonieverein Berlin-Zehlendorf e.V. hat Ende 2010 mit 1,5 Mil-
lionen Euro zehn Prozent seines Vermdgens hinein gegeben. Bei der Beimi-
schung soll es nicht bleiben, sagt Vorstand Jan Dreher: ,,Unsere Geldanlage muss
im Einklang stehen mit dem, was wir tun. Darum entwickeln wir eine nachhaltige
Anlagestrategie und stellen sie bis zum Sommer den Gremien vor.” Der Potsda-
mer Verein Oberlinhaus wird noch im April eine Million Euro investieren, ein ers-
ter Schritt, um in das Thema einzusteigen, sagt Finanzreferent Marcin Leja.
Dieses Jahr soll der Fonds umfassend auf Nachhaltigkeit geprift und geratet
werden. Dazu hat die Deutsche Performancemessungs-Gesellschaft (DPG) das
Portfolio auf konsolidiert 375 Einzeltitel herunter gebrochen. Sie und die nach Ti-
teln aufgedrdselten Einzelfonds soll die Agentur Oekom Research bis zur Anlage-
ausschusssitzung im Juni bewerten. ,,Das ist wichtig, um Fonds besser einschat-
zen zu kdnnen und nachzuweisen, dass wir uns an unsere Vorgaben halten®, be-
grliindet Gildner. Anlageausschuss und Fondsmanager kénnten dann Handlungs-
bedarf erkennen. Der Aufwand kostet 1,75 bis 2,25 Basispunkte, kein Anteilseig-
ner stimmte dagegen. Von der neu entwickelten Prifung sollen andere profitie-
ren - GUldner ist bereit, darzulegen, wie sie funktioniert. ,,Fiir Anleger, die mit Pu-
blikumsfonds arbeiten, ist das ein sehr interessanter Ansatz", meint Klaus Berns-
hausen, stellvertretender Geschaftsflihrer der Evangelischen Ruhegehaltskasse.
Noch keine Lésung fand die Stiftung dafiir, Tages- und Termingelder sowie alter-
native Asset Klassen kriteriengerecht anzulegen. Susanne Bergius

ASSET MANAGEMENT
15.4.11 | Nr.4

Zusammensetzung des

ESJ Stiftungsfonds
Stand: 31.03.2011
Alternative Anlagen Kasse
1,14% ’ 6,34%
49 Aktien
Millionen —2112%
Anleihen Euro

71,40%

Handelsblatt Quelle: Allianz Global Investor

Stiftungsberater

Vermdégensanlage

Mehr als 820 neue Stiftungen sind
2010 entstanden. Damit stieg die
Zahl der rechtsfahigen Stiftungen
um 4,5 Prozent auf 18162. Der Bun-
desverband Deutscher Stiftungen
als groBter Reprasentant des deut-
schen Stiftungsvermogens von
mehr als 100 Milliarden Euro ruft
sie alle zu Transparenz auf.

,Stifter und Stifterinnen sind Vor-
reiter der Mitmachgesellschaft.
Wichtig ist jetzt, den Sympathie-
vorschuss zu rechtfertigen. Des-
halb setzen wir auf Transparenz
und treiben die Weiterentwick-
lung der Grundsatze Guter Stif-
tungspraxis voran®, sagt General-
sekretar Hans Fleisch.

Zum Stiftungstag vom 11. bis 13.
Mai erscheint ein Stiftungsratge-
ber Vermobgensanlage, der in ei-
nem Kapitel auch nachhaltige, ver-
antwortliche Geldanlage themati-
siert. Eine in Arbeit befindliche An-
wendungsempfehlung flr die aus
dem Jahr 2006 datierenden
Grundsatze befasst sich ebenfalls
mit nachhaltigen Anlagen.
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Neue Indizes und Informationsportal

Die Deutsche Borse und Indexprovider Stoxx lancierten am Montag ein Informati-
onsportal fir nachhaltige Wertpapiere sowie die nachhaltige Indexfamilie
STOXX Global ESG Leaders mit Unterindizes zu Umwelt, Sozialem und Unterneh-
mensfihrung. Damit erflllen sie einen Teil der Forderungen von Anlegern. Die In-
dexfamilie basiert auf den Ratings der Researchagentur Sustainalytics, die Ge-
wichtungen der 100 Indikatoren sind transparent gemacht. Grundlage sind die
ESG-Schlisselkriterien des Finanzprofiverbandes DVFA. Da viele Firmen noch
keine Daten dazu liefern, muss Sustainalytics zundachst mit Naherungswerten ar-
beiten und die Daten einfordern. Die Aussage der Deutschen Bérse, die Plattform
sei das grofte deutsche Informationsangebot an nachhaltigen Wertpapieren, ist
jedoch nicht zutreffend. Viel gréBer dimensioniert ist die unabhangige Daten-
bank nachhaltiges-investment.org - sie informiert zu 50 Nachhaltigkeitsindizes,
2600 Unternehmen und allen 354 zugelassenen Fonds im deutschsprachigen
Raum. Auf dem Portal der Bérse kdnnen Anleger aber die dortigen 1800 Aktien
nach Schwerpunkten sortieren. Sind ihnen etwa soziale Kriterien am wichtigsten,
andert sich die Reihenfolge der Titel, aber nicht die Bewertung (s. HB-Artikel).

Investoren fordern Leistung

Konzerne mussen endlich stark in Energieeffizienz investieren. Das fordern 34 In-
vestoren mit 5,3 Billionen Euro verwaltetem Verm&gen von den Vorstandschefs
der im FTSE Global 500 notierten Konzerne. Die ,,Carbon Action Initiative” des
Carbon Disclosure Project (CDP) verlangt jahrliche Reduktionsziele, Investitio-
nen mit einer mittel- bis langfristig Rendite und Nachweise flr effektiveren Klima-
schutz. Daflr mUssen Konzerne viel mehr tun, als wie bisher Daten offen zu le-
gen. ,, Transparenz reicht nicht, uns geht es jetzt um Leistungen®, sagt Richard
Stathers vom britischen Vermd&gensverwalter Schroders. Investoren seien bereit,
kurzfristig niedrigere Firmengewinne zu akzeptieren, sofern Unternehmen ihnen
in einer langfristigen Strategie erklarten, wie Effizienzinvestitionen auf Dauer die
Gewinnlage steigern. Kunden des Londoner Hauses CCLA erwdagen, ab 2013 Ak-
tien von Energie-, Versorgungs-, Industrie- und Rohstoffkonzernen im Global
500 zu verkaufen, die bis dahin keine Ziele zur Emissionssenkung hatten.

Magere Ausbeute

Von weltweit analysierten 3100 Unternehmen aus 45 Branchen geniigt nur jedes
sechste den 6ko-sozialen Anforderungen flr den Prime Status der Research-
Agentur Oekom. Mehr als die Halfte ist von einer nachhaltigen Wirtschaftsweise
weit entfernt. Ein Viertel hat zumindest die Basis fr ein systematisches Nachhal-
tigkeitsmanagement gelegt. Dies ist die Quintessenz des Corporate Responsibi-
lity Review 2011 der unabhangigen Agentur.

Corporate Governance-Rahmen in Europa verbessern

Die EU-Kommission hat Anfang April eine 6ffentliche Konsultation dazu gestar-
tet, wie die Corporate Governance europaischer Unternehmen zu verbessen ist.
Bis 22. Juli sind Kommentare mdéglich. ,,Wir brauchen vor allem Verwaltungsrate
(Aufsichtsrate), die effizienter arbeiten, und Aktionare, die ihre volle Verantwor-
tung Ubernehmen®”, forderte Binnenmarktkommissar Michel Barnier. Das Inte-
resse der Aktiondre an nachhaltigen Renditen und langerfristigen Leistungen
musse geférdert werden, heiBt es. Ziel sei, Wege zu finden, um eine kritische
Masse an Aktiondren zu motivieren, ihre Verantwortlichkeiten ernst zu nehmen.
Auf Basis der Konsultation entscheidet die EU-Kommission, ob Gesetzesvor-
schlage nétig sind. Der VorstoR ist komplementar zur Konsultation Gber die Of-
fenlegung extra-finanzieller Informationen durch Unternehmen, wozu die EU-
Kommission weitere MaBnahmen erwagt. Susanne Bergius

ASSET MANAGEMENT
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Mit Unterstiitzung von

A TUVRheinland®

Genau. Richtig.

KD-BANK
Bank fiir Kirche und Diakonie

Mehr als Geld bewegen

Globalance

truscon

L ¢ Swisscanto

Weiterfiihrende Links

» Einflhrung in die ESG-Index-
Methodik von Stoxx

» Handelsblatt-Bericht zu Bérsen-
portal und Indexfamilie

» CDP Carbon Action Initiative

» Corporate Responsibility Review
201

» Fragen und Antworten zum
Grlnbuch der EU-Kommission


http://www.globalance-bank.com
http://www.swisscanto.de
http://www.KD-Bank.de
http://www.truscon.de
http://www.tuv.com/de/deutschland/gk/managementsysteme/dienstleistungsunternehmen/dienstleistungsunternehmen.jsp
http://www.stoxx.com/download/indices/rulebooks/stoxx_esg_guide.pdf
http://www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/boerse-inside/deutsche-boerse-lanciert-oekoindizes/v_detail_tab_print,4050682.html
https://www.cdproject.net/en-US/Programmes/Pages/Initiatives-CDP-Carbon-Action.aspx
http://www.oekom-research.com/index.php?content=studien
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/218&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en
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Teures Laster

Investieren in die sieben Todsunden ist das Ziel eines
neuen geschlossenen Fonds. Die Ratingagentur
Scope beurtellt die Anlage aber kritisch.

Nur wenige Geldanlagen durften die Anleger direkt so emotional ansprechen
oder abstoBen wie ein geschlossener Fonds, der in ,,siindhafte” Unternehmen in-
vestiert. Viel mediale Aufmerksamkeit hat der Initiator Prosperia mit dem Fonds
,Mephisto 1“ innerhalb weniger Wochen auf sich gezogen. Namensgeber ist der
Teufel, den Goethe in seiner Tragddie ,,Faust” Mephisto nennt. Gleichwohl stellt
sich die Frage, ob dieser geschlossene Fonds etwas mit Nachhaltigkeit zu tun
hat. Was sagen Experten zur Konstruktion?

,Nachhaltigkeit halte ich gesellschaftspolitisch fir ein zentrales Thema, bei In-
vestments interessiert mich hingegen eine nachhaltige Performance. Und die
[asst sich besser mit Sindeninvestments erzielen®, sagt Conrad Mattern von Con-
quest Investment Advisory, auf dessen Idee der Mephisto-Fonds basiert. Fir Mat-
tern bedeutet nachhaltig also ,,dauerhaft”. Das ist aber das einzige, was seine An-
sicht mit der Gblichen Definition zu tun hat. Doch betont er, dass manche Unter-
nehmen, die sich als Stindeninvestment eigneten, auch in Nachhaltigkeitsfonds
zu finden seien, beispielsweise der Luxusglterkonzern LVMH. Das gleiche gelte
fir den Sportartikelhersteller Adidas.

Der Fonds soll aber hauptsachlich in Beteiligungen an Private Equity (PE) in-
vestieren, ,,ohne Ricksicht darauf, ob dies politisch korrekt ist”, steht im Fonds-
prospekt. Dazu werden jeder der siebenTodslnden Branchen zugeordnet, aus
welchen der Initiator Unternehmen auswahlen will. Beispiel Zorn: Hierin enthal-
ten sind RUstungsindustrie, Waffen und Gefangnisbetreiber (s. Tabelle).

Derivate-Experte Andreas van der Horst findet fir die Auswahl der Branchen
deutliche Worte: ,, Tabak- und Ristungsbereich sind in der Regel von GroBBkonzer-
nen gepragt. Es diirfte daher schwierig sein, geeignete Kandidaten fiir den Fonds
zu finden.” Das gelte insbesondere fir den LuxusgUtersektor. ,,Bis eine profitable
Luxusmarke entsteht, dauert es mehrere Jahre bis zur Etablierung. Private
Equity setzt hingegen auf junge Unternehmen, die einen solchen Status noch gar
nicht erreicht haben kénnen®, sagt van der Horst.

Mattern setzt darum nach eigenen Angaben auf Firmen, die Vorprodukte fir
Luxusunternehmen herstellen. Oder statt auf groBe Ristungskonzerne auf die
Hersteller von Flugsimulatoren fir Kampfhubschrauber. Bei den Investitionen
will er einen anderen Ansatz verfolgen als Ubliche PE-Fonds. Neben direkten Be-
teiligungen an Private-Equity-Firmen soll es indirekte Beteiligungen Uber eine
Vermogensverwaltung geben, die diese zwischenzeitlich wieder abstoen soll.

Genaue Angaben Gber die geplante Aufteilung sowie konkrete Unternehm-
men macht Mattern aber nicht. Diese sogenannte Blind-Pool-Beteiligung ist fur
Anleger jedoch problematisch: Wahrend sie beispielsweise bei geschlossenen Im-
mobilienfonds in der Regel vorher wissen, welche Blirogebaude gekauft werden,
steht bei Mephisto im Vorfeld gar nicht fest, in welche Unternehmen investiert
wird. Ebenso ist ein Verkauf der Fonds-Anteile vor Ablauf der geplanten Anlage-
frist Ende 2016 - wenn Uberhaupt - nur schwer méglich.

Um eine vage Vorstellung von einer mdglichen Renditeentwicklung zu bekom-
men, hat Andreas van der Horst fir das Handelsblatt Business Briefing Nachhal-
tige Investments ein ,,Stinden-Zertifikat” erstellt, das sich an den Vorgaben des
Mephisto-Fonds orientiert. Die Idee: Aus jeder der 21 genannten Branchen, die
Prosperia mit einer Todstnde in Verbindung bringt, wird ein bérsennotiertes  »

PRODUKTE & KONZEPTE
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Branchen der Siinde

Todsiinde Branchen

Luxusguterindustrie,
Schmuck, Kosmetik

Stolz/Hochmut

Billiganbieter,

Geiz/Habsucht Finanzbereich

High-End-Technologie,
Neid Automobilindustrie,
Life-Style-Produkte

Rustungsindustrie,
Zorn Waffen, Gefangnis-
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Siinden-Zertifikat

Branche Unternehmen
;%Xl?sst?iiter_ Richemont
Schmuck Tiffany

Kosmetik Christian Dior
Billiganbieter X5 Retail Group
Finanzbereich Brewin Dolphin
?;?:Eniirggie Apple
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RUstungs General Dynamics
industrie

Waffen Kongsberg Gruppen
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Erwachsenen-

unterhaltung

Nahrung McDonald‘s
Alkohol Ambev

Tabak ITC

Gentechnik Monsanto
Rohstoffe Paladin Energy
Chemie Lanxess

Freizeit Walt Disney
ﬁrétjsrthriaelztungs- Galaxy Entertainment
Kasinos Genting Singapore
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Unternehmen ausgewahlt und erhalt jeweils finf Prozent des Anlagekapitals. Mit
dabei sind die brasilianische Ambev als Vertreter der Alkoholhersteller, bei der
Automobilindustrie BMW oder Walt Disney als Freizeitwert. Van der Horst stellt
allerdings fest: ,Die Sparte Erwachsenenunterhaltung ldsst sich beim besten Wil-
len nicht serids ausfillen. Entweder sind die interessanten Titel von der Marktka-
pitalisierung viel zu klein oder einfach nicht kaufenswert.”

Hohe Performance der Siinden-Investments

Das Ergebnis spricht unter Renditegesichtspunkten flr das Sinden-Zertifikat.
,Rlckgerechnet auf die vergangenen flinf Jahre hatte das Zertifikat mit einem
Plus von mehr als 115 Prozent eine recht deutliche Outperformance zu den Welt-
Hauptindizes erzielt, die mehrheitlich nur negative Vorzeichen in dieser Zeit auf-
weisen”, sagt van der Horst. Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt der ISE Sindex,
ein US-Stinden-Index: Seit dem Jahr 2000 konnte er um 405 Prozent zulegen
und war damit deutlich erfolgreicher als beispielsweise der Nachhaltigkeitsindex
Dow Jones Sustainability World, der im selben Zeitraum um 13 Prozent nachgab
(s. Chart).

Jedoch ist keineswegs gewiss, dass sich der Private-Equity-Fonds dhnlich ver-
halt wie die Aktienmarkte. Mangels Daten fir den PE-Sektor halt Conrad Mattern
den Vergleich dennoch fir zulassig: ,,Untersuchungen haben gezeigt, dass Pri-
vate-Equity sich sogar besser entwickelt als Aktien.”

Dass der Mephisto-Fonds fir Anleger ahnlich erfolgreich wird, muss ange-
sichts der Kosten schon bezweifelt werden. Ingo Biich, Analyst bei der Rating-
agentur Scope, hat die Kostenstruktur unter die Lupe genommen und beman-
gelt: ,Beim Blick auf den Investitionsplan fallen die Gberdurchschnittlich hohen
Weichkosten auf.” Die Weichkosten des Prosperia Mephisto 1inklusive Agio be-
trigen 21,7 Prozent des Eigenkapitals. Der von Scope ermittelte Durchschnitts-
wert fir das Private-Equity-Segment liegt bei 14,3 Prozent. ,Auch die laufenden
Kosten erscheinen insgesamt sehr hoch. Sie betragen zu Beginn der Fondslauf-
zeit pro Jahr rund 5,2 Prozent des Eigenkapitals”, erganzt Biich. Insbesondere
zwei Kostenaspekte stachen hervor: Erstens: Die Geschaftsfiihrungsvergitung
betragt anfanglich fast eine halbe Million Euro im Jahr. Das entspricht 2,4 Pro-
zent des Eigenkapitals. Zweitens: Die Ausgaben fiir Investmentberatungen lagen
beijahrlich rund 400 000 Euro - das sind rund zwei Prozent des Eigenkapitals.

Jedoch postuliert der Initiator, zehn Prozent seines Gewinnanteils spenden zu
wollen. Allerdings missen Anleger schon genau nachrechnen, um zu erkennen,
wie viel Gutes sie mit einem Investment tatsachlich tun wirden. Die ersten sie-
ben Prozent des jahrlichen Gewinns gehen an die Anleger und ebenso 60 Pro-
zent der darUber hinaus erwirtschafteten Ertrage. Vom verbleibenden 40-Pro-
zent-Anteil, den der Fondsbetreiber erhélt, spendet er zehn Prozent. Betrlige der
Fondsgewinn beispielsweise zehn Prozent, wirden die Anleger davon 8,8 Pro-
zentpunkte vereinnahmen und der Initiator 1,2 Prozentpunkte - tatsachlich ge-
spendet wirden folglich 0,12 Prozentpunkte.

Allerdings: ,,Eine solche Rechnung gilt nur fir das Laufzeitende. Zwischen-
durch erfolgen weder Ausschittungen an die Anleger noch Spenden. Ertrage
werden thesauriert”, sagt Mattern.

Das Fazit von Scope: ,,Es handelt sich beim Prosperia Mephisto 1um einen
Blind-Pool-Fonds eines unerfahrenen Initiators, der bislang keine Fonds platzie-
ren konnte. Eine Platzierungsgarantie besteht nicht. Die benannten Investitions-
bereiche sind eher vage und wenig fokussiert. Die Aufmachung des Prospekts
und die thematische Ausrichtung des Fonds sind ungewoéhnlich. Es hat den An-
schein, dass im Prospekt das Wort Stinde primar zur Verkaufsférderung benutzt
wird.”

Stefan Schneider
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Fondskonstruktion

Bei dem Fonds handelt es sich -
anders als bei einem offenen In-
vestmentfonds - um eine unter-
nehmerische Beteiligung von Anle-
gern an einem geschlossenen
Fonds in Form einer GmbH&Co.
KG. Anleger bernehmen die Rolle
von Kommanditisten, deren Haf-
tung auf die Hohe der Einlage -
das Anlagekapital ohne Agio - be-
grenzt ist.

Das Anlagekapital ist von vornhe-
rein auf 20 Millionen Euro gede-
ckelt. Mindestanlagesumme sind
5000 Euro. Zusatzlich werden
funf Prozent Agio fallig, vergleich-
bar mit dem Ausgabeaufschlag
bei einem offenen Fonds.

Anders als liquide Anlageformen
wie Aktien oder Anleihen sind Pri-
vate-Equity-Anlagen nicht an der
Borse handelbar - und der Me-
phisto-Fonds deshalb starker an
seine Beteiligungen gebunden.
Oftmals wird das Private-Equity-
Kapital vergleichsweise kleinen
oder jungen innovativen Unterneh-
men bereitgestellt, die naturge-
maB ein hohes Risiko, aber auch
entsprechende Wachstumschan-
ceninsich bergen.
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Wie Banken die T
Atomkraft finanzieren

Die Institute schweigen zu Atomkraft, aber bristen
sich mit Finanzierungen von Solarparks. Das
Reputationsrisiko bei Nuklearenergie scheint ihnen
wohl bewusst. NGOs bringen Licht ins Dunkel.

,ZU Hause gedchtet, international begehrt®, lautete im Januar eine Schlagzeile.
Arthur D. Little hatte ermittelt, bis 2030 wiirden global 2,2 Billionen Euro in Atom-
energie investiert. Das dirfte Gberholt sein. Die Vorfalle in Japan lieBen nicht nur
Regierungen Neubauplane auf Eis legen oder komplett kippen, auch Geldgeber
werden vorsichtig. Denn Atomkraft ist nicht versicherbar, das Restrisiko ist
schlicht zu hoch, so Munich Re Vorstandschef Nikolaus von Bomhard.

Nuclear Banks

Bisher scherten sich Banken oft nicht um die Atomrisiken. Von 2000 bis 2009 Finanziers der Atom-
haben 124 internationale Banken 80 Atomkonzerne mit 175 Milliarden Euro ver- industrie - weltweit
sorgt. Das ergab eine Studie der Nichtregierungsorganisation (NGO) Urgewald, Kredit- Summe *
des Netzwerkes Banktrack und Organisationen mehrerer Ladndern. Sie beauftrag- Rang institut in Mill. €
ten schon vor Monaten das niederlandische Forschungsinstitut Profundo - nicht L) EL RIS 3107
ahnend, wie brisant dies fir Bankkunden plétzlich ist. Die Resultate stellt das ; zat:days 1:]‘;?;
NGO-Bilndnis detailliert dar (siehe Link), die Banken widersprachen nicht. 4 | Société Générale 9750

5  Crédit Agricole 9179
Fast alle Bankgruppen betroffen & |RBS 8576
Deutschsprachige Banken lieferten fast 26 Milliarden Euro mit der Deutschen 7 iDeltsche Bank 7842
Bank als groBtem Finanzier. ,,Sie schafft es als einzige unter die Top Ten der welt- 8  HSBC 7578
weit radioaktivsten Banken, auf Platz sieben”, sagt Urgewald-Geschaftsfihrerin 9  JP Morgan Chase 6721

Heffa Schicking. Die Aktivitaten des Instituts betrdfen die gesamte nukleare Risi- 10 Bank of China 601

kokette vom Uranabbau Uber Finanzdienste fir die Ersteller und Betreiber von
15 UBS 3990

Atommeilern. Veroéffentlicht hat sie selbst nur, dass sie seit 2007 ein Atomkraft-
bezogenes Wertpapier anbietet, das ,,Solactive Nuclear Power Performance-In-

e « . - 17 Commerzbank 3926
dexzertifikat” (ISIN: DEOOODBINUKT). Ihr Chef unterschrieb als einziger Banker
2010 den ,Energiepolitischen Appell”“ der Atomlobby an die Bundesregierung. 1 | Credit Suisse 2694
Ein Sprecher der Deutschen Bank sagte auf Anfrage, eine interne Atompolitik
gebe es nicht, die Bank treffe in allen Geschéftsbereichen Einzelfallentscheidun- 24 Unicredit/HVB 2310
gen auf Basis von Risikoprifungen. So habe sie 2006 die Finanzierung des bulga-
rischen Atomkraftwerks Belene abgelehnt, das in einem Erbebengebiet liegt. 26  BayernlB 1755
Dem gingen, was sie nicht sagte, heftige Proteste von NGOs und Kunden voraus.

Auf den néachsten Platzen der Urgewald-Rangliste folgen UBS, Commerzbank WestLB 939
und Credit Suisse. Sparkassen sowie Volks- und Raiffeisenbanken sind indirekt LBBW 83l
mit im Boot: In manchen Bundeslandern als Miteigenttimer dortiger Landesban- if 2Z:tkbank 62?2
ken respektive Gber die genossenschaftliche DZ-Bank. Ahnliches kann fir Kun- No'rdLB .
den von Direktbanken gelten. So gehért die ING Diba zur niederlandischen ING, Helaba 4
die die Atomindustrie laut der Studie mit fast 1,5 Milliarden Euro unterstitzt. Raiffeisenbank 39

Dagegen wundert wenig, dass fur Ethikbank, GLS, Triodos, Umweltbank und Erste Bank 9
andere Institute Atomkraft entlang der Risikokette tabu ist, wie HB-Recherchen * Finanzierungsvolumen von

2000 bis 2009

Quelle: Urgewald; Nuclear Banks

ergaben. Ethikbank und GLS lehnen Firmen aber erst ab, wenn diese mehr als
fanf Prozent des Umsatzes mit Nuklearenergie erzielen. Die Quirin-Bank schlieBt
Atomkraftfinanzierungen und Anlagen in Atomverstromer aus. Die Steyler Bank » Mehr unter ,Nuclear Banks
schlieBt Gber eine Atompolicy Finanzierungen fur Betreiber von Atomkraft- » No Thanks*



http://www.nuclearbanks.org/
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werken aus und Produzenten von Kernkomponenten flr Herstellung und Betrieb
von Meilern, sofern dies finf Prozent des Umsatzes Ubersteigt. Fir Geldanlagen
bietet sie einen Portfolio-Check gemaB ihrer Atompolicy an. Kirchenbanken wie
KD-Bank oder BKC finanzieren per Satzung nur kirchliche Einrichtungen. Die KD-
Bank schlieB3t fir Eigenanlagen Firmen aus, die Gber zehn Prozent des Umsatzes
mit der Produktion von Atomenergie, Uran und Kernkomponenten generieren
und berat Anleger entsprechend. Die BKC ist mit einer Schwelle von finf Prozent
strenger, die KCD-Union-Nachhaltigkeitsfonds hat sie letzte Woche darauf umge-
stellt. FUr Staatsanleihen gilt bei der BKC héhere Schwelle von mehr als 20 Pro-
zent Atomstrom plus geplanter oder im Bau befindlicher Meiler.

Die Weltbank schlieBt eine Forderung der Atomenergie kategorisch aus. Sie
wies bereits 1999 auf die hohen Bau- und Folgekosten der Atomkraft hin, die sie
L2undkonomisch“ mache. Es bestiinden die Gefahr eines Missbrauchs von nuklea-
rem Material zur Waffenproduktion und hohe Risiken flir Bevélkerungen bei ei-
nem Unfall. Die Weltbank kritisierte die ,,Geheimhaltung und fehlende Offenheit”
der Branche und konstatierte ein mangelndes Vertrauen der Offentlichkeit hin-
sichtlich der Sicherheit von Atomanlagen. Es sind nicht nur die Deutschen skep-
tisch, wie die hiesige Atomlobby glauben machen will. Aus genannten Griinden
lehnen auch die Osteuropabank (EBRD) und die Asiatische Entwicklungsbank
(ADB) Finanzierungen der nuklearen Wertschépfungskette ab. ,,Gute Atom-Poli-
cies findet man nur bei den multilateralen Entwicklungsbanken®, sagt Schiicking.

Sehr wenige konventionelle Banken haben Atom-Policies. Die HSBC veroffent-
licht einen Absatz, der Sicherheitsstandards, Anforderungen an Betreiber und
Methoden der Risikoprifung benennt. Die Unicredit hat seit 2008 fir alle Ge-
schaftsbereiche die nach eigener Einschatzung strengste Policy unter Atomfinan-
zierern. 40 Seiten, die sie aber nicht verdffentlicht. Flr jeden Bereich in der Wert-
schopfungskette gebe es viele Sicherheitsstandards, hei3t es. Einige Anfragen
aus Osteuropa habe sie abgelehnt. Seit der Japankrise werde intern diskutiert,
ob man im Anlagengeschaft einen Schwellenwert einflihren solle.

Atom-Policies betreffen fast nur technische Standards
Lange vor dem Fukushima-Super-GAU hat sich die WestLB mit der Kreditwrdig-
keit dieser Hochrisikotechnologie befasst. Sie schlieBt seit Jahren Projektfinanzie-
rungen fir Atomenergie und militarische Nutzung aus. Andere Finanzierungen zur
zivilen Nutzung der Atomenergie seien nur in Landern méglich, die der Atomener-
giebehorde IAEA beigetreten sind und den Atomwaffensperrvertrag unterzeichne-
ten - und sofern das Geschaft nicht erhebliche Reputationsrisiken flr die Bank
birgt. Die letzte Voraussetzung sei sehr selten gegeben, die gesellschaftliche Ak-
zeptanz sei zu gering, heiBt es. Seit ldangerem werde Uberlegt, wie die Kriterien wei-
terzuentwickeln seien, etwa flr das Kapitalmarktgeschaft, beispielsweise fir Unter-
nehmensanleihen, oder wenn ein Kredit allgemeinen Unternehmenszwecken
diene. Grundsatzlich denkbares Kriterium neben dem jeweiligen Verwendungs-
zweck kdnne der Umsatzanteil sein, den eine Firma mit Atomwirtschaft erziele.
Fachleute sagen, Firmenkredite missten Atomkraftnutzungen in Entwick-
lungs- und Schwellenldndern, Ballungsraumen sowie in Erdbeben-, Erdrutsch-
und Tsunami-gefdhrdeten Gebieten verhindern. Viele geplante Meiler befinden
sich gerade in solchen Regionen und Lédndern. Wie es dort um die Kontrolle
steht, zeigte sich Ende Marz in Brasilien: Das Atomkraftwerk Angra 2 ist seit zehn
Jahren am Netz, verflgt aber Uber keine dauerhafte Betriebsgenehmigung, wie
eine Uberpriifung anldsslich der Japankrise ergab. Bauauflagen wurden nicht ein-
gehalten. Der Chef der nicht unabhangigen Atomaufsichtsbehdrde CNPE trat zu-
rick. Umweltorganisationen forderten die deutsche Bundesregierung auf, die
Hermes-Burgschaft flr den geplanten Meiler Angra 3 zuriickziehen. Hermes
hatte flr Angra 2 geblrgt. Susanne Bergius
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Wie deutschsprachige Banken
die Atomindustrie finanzieren

Kreditvolumen von 2000 bis 2009
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Die Zahlen basieren auf der Arbeit
des Forschungsinstituts Profundo.
Es recherchierte in Geschaftsbe-
richten, Bérsenangaben, Medien
und Finanzdatenbanken zu einer
groBen Bandbreite von Transaktio-
nen wie Projektfinanzierungen, Fir-
menkredite und Anleihen. Diese
erste Quantifizierung ist umfang-
reich, erfasst aber nur einen Teil
der Finanzierungen und Firmen in
dieser Wertschdpfungskette.

Hochrisiko im Portfolio

Die Deutsche Bank gehort laut Ur-
gewald & Co zu den Finanziers der
Tokyo Electric Power Company
(Tepco). Diese hatte Uber 20 Jahre
Sicherheitsprobleme seiner Reakto-
ren vor japanischen Behérden ver-
schleiert und Berichte gefalscht. Da-
rum musste Tepco 2003 alle 17 ja-
panischen AKW fiir Inspektionen
und Reparaturen abschalten.
Gleichwohl haben Deutsche Bank
und ING dem Bericht zufolge wei-
ter finanziert, wahrend sich die
WestLB 2003 abwendete. Trotz
mehrerer Storfalle in seinen AKWs
unterlies Tepco in Fukushima regel-
maBige Kontrollen, wie der Kon-
zern zwei Wochen vor dem groBen
Erdbeben der japanischen Atom-
aufsicht einrdaumte. Der Bericht war
laut Medienberichten auf der Web-
seite des Unternehmens einsehbar.
Die Deutsche Bank macht keine An-
gaben zu méglichen finanziellen Be-
lastungen aus der Fukushima-
Krise, weil sie generell keine Aus-
kunft iber mégliche und reale Kun-
denbeziehungen gibt.
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Sustainability Congress 2011 - Zukunft jetzt starten
Aktuelle Trends der Finanzwirtschaft greift vom 3. bis 4. Mai der diesjahrige Sus-
tainability Congress im World Conference Center in Bonn auf. Er gehért zu den
wichtigsten Nachhaltigkeitsveranstaltungen des deutschen Kapitalmarkts fir Fi-
nanzdienstleister, Banken, Anlageberater und Vermittler. Der nicht-gewinnorien-
tierte Kongress befasst sich dieses Jahr einerseits mit Investmentfonds mit brei-
ten Kriterienspektren und dem Uberblick Gber das nachhaltige Anlageuniversum.
Auch unbequeme Fragen werden gestellt. Andererseits werden Themen wie
Wasser und Wind besprochen, und analysiert, ob und wie man nachhaltig in The-
menfonds investieren kann. Zudem wird die umstrittene Frage diskutiert, ob re-
generative Energien kurzfristig Atomkraft ersetzen kdnnen.

» Www.sustainability-congress.de

Investor Relations sind neu zu denken -

fiir die Kapitalmarkte von morgen

Die Kapitalmarkte andern sich und damit auch die Anforderungen an die Profis
flr Investor Relations in Unternehmen und bei Beratern. Darum will die Jahres-
konferenz des Deutschen Investor Relations Verbandes (DIRK) am 6. und 7. Juni
2011 in Frankfurt zu neuem Denken anregen. Hierbei geht es nicht nur um neue Fi-
nanzierungsformen, wie Corporate Bonds fiir nicht bérsennotierte Unterneh-
men. Thematisiert werden Uberdies neue Rahmenbedingungen, wie verstarkte
Corporate-Governance-Regeln, mehr Mitwirkungsrechte der Aktiondre und un-
kontrollierte neue Handelsplattformen. Einen dritten Schwerpunkt legt die Konfe-
renz auf die Nachhaltigkeitsdimension. ,Nicht zuletzt die Ereignisse in Japan wer-
den das Bewusstsein flr eine wachsende Bedeutung der umfassenden Nachhal-
tigkeitsbetrachtung von Investments scharfen. Dies geht weit Uber den ékologi-
schen Aspekt hinaus”, erlduterte DIRK-Prasident Otmar F. Winzig dem Handels-

blatt.

» www.dirk-konferenz.de
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