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Zur Historie stehen -
und Flecken beseitigen!

Die Schuhhandelskette Klauser feierte 75. Jubildum, blendet aber
30 Jahre Firmengeschichte aus: die Arisierung jadischer Ge-
schafte. Der Senior-Chef habe damit nichts zu tun gehabt, heilt
es. Auch Dr. Oetker hielt die Vergangenheit im Dritten Reich lange
Zeit im Dunkeln. Der heutige Chef Richard Oetker will sie jetzt
aber aufarbeiten, vor dem 125. Jubilaum in vier Jahren. Die Uni
Augsburg forscht, Ende Juli 2012 sollen die Resultate 6ffentlich werden. Dann
zeigt sich, ob die Familiengruppe, wie sie im Nachhaltigkeitsbericht behauptet,
stets als ,Ehrbarer Kaufmann“ gehandelt und ethische Grundsatze eingehalten
hat. Die Frage, wie Firmen mit dunklen Flecken umgehen sollen, betrifft auch ak-
tuelles Geschaft, etwa unertragliche Arbeitsbedingungen bei Zulieferern, um den
Konsumrausch der Welt billig zu bedienen. Apple-Griinder Steve Jobs kehrte das
trotz internationaler Kritik unter den Teppich. Sein Nachfolger Tim Cook hat den
Fehler erkannt und Uberraschend 156 Zulieferer genannt. Das ist Transparenz -
fehlen noch bessere Arbeitszustande. Wirtschaftlich schadet das dem Image
nicht, wie das blendende Ergebnis flr 2011 zeigt. Dass das nicht so bleiben muss,
erlebten etwa Coca-Cola, Mattel oder Nike, deren Aktienkurse und Finanzdaten
infolge fragwirdiger Produktionsmethoden schon mal eingebrochen sind.

Zwar sind Verbraucheraufstande selten, es fehlen Kaufentscheidungen, die Aus-
beutung oder Umweltdesaster beachten. Doch negative Schlagzeilen rasen heut-
zutage durch soziale Netzwerke. Die Internetgemeinde heizt Firmen zunehmend
ein. Bosch Siemens Hausgerate sah sich 2011 mit einem chinesischen Blogger mit
einer Million Fans konfrontiert, der die Produktqualitdt bemangelte. Telekoman-
bieter 02 wurde gezwungen, sich um Kundenprobleme zu kimmern. Komplexe
Lieferketten auf Verantwortung zu trimmen, ist schwierig, absolute Kontrolle an-
gesichts weltweiter Verflechtungen kaum maéglich. Manche sehen nur eine L6-
sung: selber machen. ,Insourcing®, die Eingliederung ausgelagerter Prozesse,
kénnte den Kontrollverlust beenden, der schwerer wiegen kann als niedrige Ein-
kaufspreise. Eine zweite Ldsung heiBt: Marktmacht blndeln. Weltkonzerne wie
Apple, die viele Zulieferer mit Wettbewerbern teilen, sollten mit diesen gemein-
same 6ko-soziale Standards und ein Kontrollsystem etablieren. Dann wiirde ihre
Konkurrenz nur auf Produktqualitat basieren und nicht auf dem Rlicken anderer
lasten. Selbstmorde bei Foxconn waren Geschichte. Wer sich aber mit sozialen
und 6kologischen Produktqualitaten abheben will, dem bleibt nur: selber machen.
Eine spannende und niitzliche Lektiire wiinscht lhnen Susanne Bergius

#HypoVereinsbank
Member of '2 UnICI'edlt

Allianz @)

Global Investors

SARASIN

Topthema
Portfolios miissen robuster
gegen Krisen werden ............... 2

Asset Management
Internationale Meldungen ...... 6

Produkte & Konzepte
Energiewende verandert
Unternehmenslandschaft .......... 7
Mama AG will dem Trend
entgegensteuern ... n

Bewertungen & Praxis
Kunden definieren
Ratingsansatz ... 12

Meldungen & Ausblick ................ 15

Diesen Newsletter abonnieren:
handelsblatt-nachhaltigkeit.de

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.


http://www.hvb.de/sri
http://www.sarasin.de/internet/iede/index_iede/private_clients_iede/private_clients_sustainability_iede.htm
http://www.allianzgi.de
http://www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de

HandeISbIat BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 2

Portfolios resistenter
gegen Krisen machen

Die Rendite von Geldanlagen ist nur eine Seite der
Medaille, die Sicherhelt eine wichtige andere.
Finanzielle Nachhaltigkeitsindikatoren kénnten
Portfolios robuster gegen Schwachephasen machen.

Investitionen in Unternehmen, die in Nachhaltigkeitsindizes notiert sind, zahlen
sich fir Anleger an der Borse nicht generell aus. Dieses Restimee zog im Juli 2011
eine Studie Uber die Entwicklung der Bérsenwerte von 51 deutschen Unterneh-
men, die vor zehn Jahren in den Dow Jones Sustainability Index (DJSI) aufgenom-
men wurden (s. Link). ,,Im GroBen und Ganzen hat die Hereinnahme in einen der
DJSI-Indizes langerfristig keinen signifikanten Einfluss auf die Aktienrenditen der
aufgenommenen Unternehmen®, resiimiert Marcus Wagner, Mitautor und Lehr-
stuhlinhaber fir Unternehmensfiihrung an der Universitat Wirzburg.

Ein Drittel der Osterreicher hangt laut einer Studie der Erste Bank dem Irrglau-
ben an, bei nachhaltigen Anlagen sei weniger Gewinn zu holen als bei vergleich-
baren konventionellen Investments (s. Link), obwohl die Fakten das widerlegen.
Im deutschsprachigen Raum rufen private und groB3e Anleger unvermindert nach
Belegen daflr, dass sich nachhaltiges Wirtschaften fir Firmen in ihrer Wertent-
wicklung auszahlt. Die Wirzburger Studie scheint die Skeptiker zu bestatigen.

Doch so einfach ist die Realitat nicht. Pauschale Antworten flihren nicht wei-
ter, insbesondere wenn sie nur einen kleinen Ausschnitt des nachhaltigen Univer-
sums betreffen. Vielmehr sind Anlagekonzepte, Assetklassen und Phasen ver-
schiedener 6konomischer Rahmenbedingungen zu differenzieren sowie neben
der Renditefrage auch die Frage nach Sicherheit und Risiko zu stellen. Daraus
kénnen sich sehr unterschiedliche Antworten und Konsequenzen ergeben.

Eklatant zeigt sich das beim Ausschluss von Branchen, wie ein Vergleich der
Bank Pictet zeigt. In den 90er-Jahren entwickelten sich viele als unethisch einge-
stufte Branchen schlechter oder kaum besser als der MSCI Total Return Index.
Nachhaltigkeitsfonds, welche Bergbau, konventionelle Stromversorgung, Glicks-
spiel, Tabak, Ol- und Gasindustrie und/oder Luftfahrt/Verteidigung ausgeschlos-
sen hatten, waren folglich von deren schwacher Bérsenentwicklung unbelastet.
Es schien bewiesen: Nachhaltigkeit zahlt sich aus. Doch zum Jahrtausendwechsel
kippte mit dem Platzen der dot.com-Blase die Situation: Samtliche heiklen Bran-
chen blihten im ersten Jahrzehnt dieses Jahrtausends an der Bérse auf. Das er-
klart, warum die Wertentwicklungen nachhaltiger Fonds, die diese Branchen aus-
schlieBen, teilweise weit hinter denen konventioneller Fonds zurlckblieben, wel-
che vom Boom der umstrittenen Branchen profitierten.

Der Vergleich bezieht sich wohlgemerkt nur auf den Ausschluss von Bran-
chen, nicht aber auf 6ko-soziale Ausschlusskriterien fir bestimmte Aktivitaten
oder Geschaftsfelder. Insofern bestatigt er keinesfalls die Richtigkeit des Vorur-
teils, eine Einschrankung des Anlagehorizonts durch Ausschlusskriterien driicke
die Rendite. Dies ist nicht der Fall, wie 2010 eine Studie des franzésischen Edhec-
Risk Institute (s. Link) ergab. Es untersuchte die Wertentwicklung von rund 140
in Frankreich zugelassenen, europaweit oder weltweit investierende Nachhaltig-
keits- und Themenfonds und zehn Nachhaltigkeitsindizes, um zu sehen, wie sie
sich von 2002 bis 2009 und insbesondere wahrend der Finanzkrise entwi- »
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Marktentwicklung 2011

Das Volumen aller in Deutschland
zugelassenen Publikumsfonds
sank 2011 um 8,3 Prozent auf 651
Milliarden Euro. Dabei zogen Anle-
ger netto 16,6 Milliarden Euro (2,3
Prozentpunkte) ab, gab der Bun-
desverband Investment und Asset
Management (BVI) am Dienstag
bekannt. Publikumsfonds machen
37 Prozent des branchenweiten
Fondsvermdgens aus.

Die Verunsicherung der Anleger
splrten auch nachhaltige Publi-
kumsfonds im deutschsprachigen
Raum: Das Anlagevolumen sank
2011 laut Sustainable Business In-
stitute (SBI) um 13,3 Prozent auf
30 Milliarden Euro, die Zahl der
Fonds nahm leicht auf 357 zu. Ob
die Anleger Geld abzogen und wie
viel, ermittelt das SBI nicht.
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Die einen freut das Resultat, es bekraftigt, dass nachhaltige Investments kei-
nen systematischen Nachteil in sich tragen. Wenn man konsistent dieselben Re-
sultate wie der Markt und zusatzlich einen sozialen und ékologischen Mehrwert
erzielt, bestatigt sich vielmehr die These der doppelten Rendite. Die anderen je-
doch ernlichterte die Studie, weil nachhaltige Anlageprodukte keinen besonde-
ren Schutz wahrend der Finanzkrise von 2008 boten. Viele Produkte haben folg-
lich seit dem Jahrtausendwechsel ihre Renditeversprechen nicht gehalten.

Dies ergibt auch ein Vergleich der zehnjdhrigen Wertentwicklung fir die laut
Sustainable Business Institut 19 seit mehr als zehn Jahren existierenden, weltweit
anlegenden Aktienfonds im deutschsprachigen Markt. Es sind Fonds mit umfas-
senden positiven Nachhaltigkeitskriterien, Best-in-Class-Ansatzen und/oder
strengen Ausschlusskriterien. Nur einer schloss mit einer jahrlichen Durch-
schnittsrendite von 1,65 Prozent positiv ab. Alle anderen verloren zwischen 0,7
und 6,27 pro Jahr an Wert, im Durchschnitt 2,17 Prozent per annum. Die Perfor-
mance aller weltweit anlegenden Aktienfonds mag nicht ganz vergleichbar sein,

sei aber genannt: Sie betragt tiber zehn Jahre laut Profiverband BVI minus 0,9 Nur drei der Fonds in der Tabelle

sind alter als 15 Jahre: Der bis

Prozent p.a. bis Ende November (aktuellere Zahlen gibt es nicht). 2008 technologielastige SEB Oko-
Auch die Bank Pictet erlebte Ernlichterung. ,,Es bedarf schon auBergewdhnli- Lux verlor 1,22 Prozent an Wert,
cher Vorkommnisse - wie die Skandale oder Unfalle um Enron 2001, BP 2010 der DNB Global SRl kam nach Kos-
oder Tepco 2011 - damit nicht-nachhaltiges Verhalten an der Bérse unmittelbar ten (ohne Ausgabeaufschlag) auf

einen Wertzuwachs von 1,23 Pro-

ak?gestraft"\/vlrd“, sggt ihr N?chhalt|gke|tsexperte Christoph Butz. .,,D|e.F|nanz- zent und der KBC Eco Fund World
krise war fir uns ein Augendéffner. Wir sagten uns, wenn Nachhaltigkeitskon- erreichte 3,85 Prozent nach Kos-
zepte nicht einmal in so einer Phase outperformen, dann steht die Uberlebensfa- ten (ohne Ausgabeaufschlag).
higkeit dieser Anlagephilosophie auf dem Spiel.“ Aufgrund der Erkenntnis, dass Zum Vergleich: Der Nachhaltig-
. . . . keitsindex FTSE4Good verbuchte

Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekte (» ESG) alleine die Anleger nicht vor ;

. . . . . L . ein Plus von 4,68 Prozent, alle
einem Borseneinbruch schitzen, machte er sich daran, ein vollig andersartiges weltweit anlegenden Aktienfonds
Anlagekonzept zu entwickeln. Es galt die Frage der finanziellen Nachhaltig- » kamen laut BVI auf 3,2 Prozent.

Langfristige Performance von Nachhaltigkeitsaktienfonds
im deutschsprachigen Markt zugelassen, brancheniibergreifend und weltweit investierend

Fondsname Vermégen Performance in %

Stand: Ende 2011 ISIN in Mio. € Auflage 1Jahr 5 Jahrep.a. 10 Jahre p.a.
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds ATO000701156 85,58 01.10.2001 -8,3 -4,25* -1,21*
BL Equities Horizon LU0093570173 47,59 03.03.1997 1,33 0,69 -1,66
Carnegie Worldwide Ethical LU0122292328 145,80 2712.2000 -10,65 =217 1,65
Dexia Equities L Sustainable World LUOT13400328 128,94 01.08.2000 -0,76 -4,55 -2,21
Dexia Sustainable World BE0946893766 48,33 14.04.1998 -1,84 -4,46 -1,39
DNB - Global SRI LU0029375739 57,51 31.08.1990 -6,5 -2,32 -0,70
ING (L) Invest Sustainable Equity (Growth) P. Cap LUO119216553 80,37 10.07.2000 -2,66 -2,59 -1,72
JPMF Global Socially Responsible Fund LU0210534813 92,79 02.06.2000 -1,65 -6,94** -2,34*
KBC ECO Fund World BEO0133741752 12,40 04.05.1992 -7,45 -3,83 -1,80
KCD-Union Nachhaltig Aktien DE0005326532 40,00 01.03.2001 -6,6 -4,48 -2,38
Postbank Dynamik Vision LUO0130393993 154,07 15.06.2001 -12,86 -5,94 -1]0
Raiffeisen Futura Global Stock**** CHOO011981005 90,57 08.06.2001 7] -10,2%** -3,6%**
Sarasin Sustainable Equity - Global A LU0097427784 70,46 01.06.1999 -3]14 -5,24 -2,69
SEB OkoLux LU0036592839 22,21 19.02.1992 -9,34 -6,67 -5,22
Superior 4 - Ethik Aktien AT0000993043 5,09 01.08.1997 -22,71 -10,50 -6,27
Swisscanto (CH) Equity Fund Green Invest CHO009074300 170,38 10.11.1998 -13,84 -6,38** -1,42**
Swisscanto (LU) Portfolio Fund Green Invest Equity LU0161535835 190,15 30.11.2001 -11,08 -6,39** -1,83**
terrAssisi Aktien (Gerling Select 21) DE0009847343 7,78 20.10.2000 -11,27 -6,93 -3,67
UBS (Lux) Equity Fund - Eco Performance CHF LUO076532638 84,61 18.06.1997 -7,67 -2,91 -1,64

*Firmenangaben ohne Kosten und Geblhren; **Firmenangaben nach Fondkosten, ohne Ausgabeaufschlag;
***Firmenangaben nach Kosten und Ausgabeaufschlag; ****nur in der Schweiz zugelassen
Quellen: Unternehmensangaben, Sustainable Business Institute - www.nachhaltiges-investment.org , Lipper
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keit zu beantworten: Welche Indikatoren und Faktoren sollten genutzt werden,
um Unternehmen zu identifizieren, die nicht nur ihr eigenes ékonomisches Uber-
leben sichern, sondern zur wirtschaftlichen Stabilitat beitragen? Ziel misse sein,
nachhaltige Portfolios nach 6ko-sozialen Kriterien zu bauen, die zugleich Anspri-
che an eine wirtschaftliche Performance erflllen und in schwierigen Zeiten mehr
Sicherheit bieten. Damit ist nicht gemeint, ESG-Aspekte in die Finanzanalyse zu
integrieren. Eine ESG-Integration, die sich ausschlieBlich auf performancerele-
vante Faktoren konzentriere, so Butz, sei bloB eine andere Form der Finanzana-
lyse mit dem Zweck, die Rendite zu erhéhen. Das wlirde den urspriinglichen
Nachhaltigkeitsgedanken untergraben. Es gelte vielmehr, sowohl extra-finan-
zielle als auch finanzielle Nachhaltigkeit sicher zu stellen.

Langfristige Fundamentaldaten stabilisieren

In diesem Sinne identifizierte Pictet eine groBe Zahl finanzieller Nachhaltigkeits-
kriterien, langfristige Fundamentaldaten, und unterzog diese einer langfristigen
Modellsimulation. Ergebnis: Die Aktienkurse beispielsweise von Unternehmen
mit einem gemaBigten Bilanzwachstum entwickelten sich durchweg wesentlich
besser als der MSCI World. Ende 2009 ergab sich eine positive Differenz von
rund 45 Prozent. Dagegen schlossen Firmen mit starkem Bilanzwachstum dras-
tisch schlechter ab als der Vergleichsindex. Ein derart starkes Signal in der Ver-
gangenheit sagt natlrlich nichts Gber die Zukunft aus und beleuchtet nur einen
von sehr vielen Aspekten. Das Institut entschied sich flr rund zehn Kriterien, die
fir Nachhaltigkeit relevant sind und eine deutliche Outperformance tber 20
Jahre aufwiesen. Welche es sind, sagt es nicht.

Bei sonst gleicher Nachhaltigkeit musste sich, so die These, eine deutlich ho-
here Performance ergeben. Bei der Simulation eines Testportfolios fir die Zeit
von 2000 bis 2010 - nur flr diesen Zeitraum lagen geniigend Nachhaltigkeitsda-
ten vor - wurden lediglich die Informationen verwendet, die es historisch jeweils
gab, alle sechs Monate wurden sie aktualisiert oder erganzt. Resultat: Das Portfo-
lio nahm an starken Aufschwiingen nicht so stark teil wie der breite Markt, erwies
sich aber bei Marktkorrekturen als deutlich stabiler. Sein Wert sackte in der Fi-
nanzkrise nur um 35 statt 50 Prozent. Butz ist Gberzeugt: ,,Man kann nachhaltige
Portfolios bauen, die bei Krisen resistenter sind als der Markt".

Pictet sondiert darum aus dem Nachhaltigkeitsuniversum die Firmen nach
rund zehn Kriterien zur finanziellen Nachhaltigkeit: fir die europaischen Nachhal-
tigkeitsportfolios seit Gber zweieinhalb Jahren, in den Gbrigen regionalen und
Weltaktienportfolios seit gut einem Jahr. Schon 2011 war das Konzept im Zuge
der neuerlichen Finanzkrise gefordert. ,,Der neue Ansatz der ’finanziellen Nach-
haltigkeit’ hat sich auch im Realitatstest sehr zufriedenstellend bewahrt”, berich-
tet Butz. In allen Regionen habe sich die Performance sehr erfreulich im Einklang
mit den Modellrechnungen entwickelt: In instabilen Marktphasen oder Korrektu-
ren hatten die Nachhaltigkeitsportfolios den Markt outperformt, in starken Bullen-
markten seien sie - relativ gesehen - etwas hinter dem Markt zurtickgeblieben.
Beispielsweise hat das europaische Portfolio vergangenes Jahr ,nur“ 5,65 Pro-
zent an Wert verloren, wahrend der MSCI Europe um 8,08 Prozent nachgab. Ge-
gentber dem Weltindex ergab sich sogar ein Vorsprung von vier Prozent und
Uber drei Jahre von fast zwei Prozent pro Jahr. Das nachste Jahrzehnt und wei-
tere Krisen werden zeigen, ob sich das Konzept langfristig bewahrt.

Bei all dem darf man jedoch die extra-finanzielle Performance nicht verges-
sen: die soziale Verbesserungen und den 6kologische Mehrwert durch nachhal-
tige Anlagen. ,,Auch wenn die Performance nicht stimmt, sollte man zeigen kén-
nen, was man auf der Umwelt- oder Sozialseite erreicht hat”, so Butz. In den
nachsten Ausgaben widmen wir uns der Frage, ob und wie diese gemessen wer-
den kdénnen. Susanne Bergius
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Weiterfiihrende Links

» Studie der Uni Wiirzburg, unter
anderem zur Wertentwicklung
von DJSI-Titeln

» Pressetext zur Studie
» Umfrage der Erste Bank

» SRI-Fonds-Studie des Edhec
Risk Institute

» Pictet-Studie ,How survive the
next crisis”
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30 Unternehmen ausgezeichnet

Unternehmen betreiben soziale und dkologische Aktivitaten vor allem intern, wo-
gegenin der Lieferkette oft ein erheblicher Verbesserungsbedarf besteht, insbe-
sondere hinsichtlich der Sozialverantwortung. Das kritisiert die Verbraucher Ini-
tiative (Bundesverband). Als Beispiele umfassenden Engagements zeichnete sie
» 30 Unternehmen mit der Anerkennung ,Nachhaltiger Hersteller 2011 mit
Bronze, Silber oder Gold aus, die sie maximal zwei Jahre tragen dirfen. Gold er-
hielten Henkel, Deutsche Telekom und Unilever. ,,Unsere Untersuchungsergeb-
nisse helfen Verbrauchern bei der Bevorzugung eines nachhaltigeren Unterneh-
mens”, sagt Dieter Schaper, Bundesvorsitzender der Verbraucher Initiative. Sie
hat erstmals Markenhersteller der sechs umsatzstarksten Branchen zum Nachhal-
tigkeitsengagement befragt. Anhand von rund 350 branchenspezifischen Krite-
rien ging es um die gesamte Wertschépfungskette, von der Rohstoffgewinnung
Uber Produktion und Transport bis zur Entsorgung. Den vom renommierten Oko-
Institut als Checkliste fir unternehmerisches Handeln erstellten Fragebogen rie-
fen 1300 Unternehmen aus den Branchen Nahrungs- und Genussmittel, Textilien
und Schuhe, Mdbel, Bau- und Heimwerker-Material, Informations- und Kommuni-
kationstechnologie sowie Gesundheit und Kérperpflege ab. Jedoch nur 54 Fir-
men haben die Fragen beantwortet. Nahrungsmittel- und Kérperpflegehersteller
zeigten sich Gberdurchschnittlich engagiert. Das Projekt wurde untersttzt von
Umweltbundesamt und Bundesumweltministerium.

Siudafrika und Brasilien geben den Ton an

Anfang Februar ist in Johannesburg der von vielen Organisationen und der Jo-
hannesburger Borse (JSE) unterstitzte Kodex flr verantwortliches Investieren
CRISA (» Code for Responsible Investing in South Africa) lanciert worden. Damit
ist Sidafrika das zweite Land nach GroBbritannien, das formell institutionelle In-
vestoren auffordert, in ihre Investmententscheidungen Nachhaltigkeitsaspekte
aus Umwelt, Sozialem und Unternehmensfihrung (ESG) zu integrieren. Fast zeit-
gleich hat die brasilianische » BM & F Bovespa, die gréBte sidamerikanische
Wertpapierborse, beschlossen, kiinftig von allen gelisteten Unternehmen eine Be-
richt zur Nachhaltigkeit zu verlangen. Andernfalls missen die Unternehmen plau-
sibel begriinden, warum es keinen gibt. Damit tritt BM & F Bovespa in die
FuBstapfen der stdafrikanischen JSE, die dies seit Anfang 2010 als erste Borse
weltweit fordert. Die brasilianische Borse verlangt die Orientierung an den Stan-
dards der » Global Reporting Initiative (GRI).

GroBinvestoren stoBen Konzerne aus Universum

Europaische GroBinvestoren haben insbesondere Bergbaukonzerne und den Su-
permarktriesen Wal-Mart aus ihrem Investmentuniversum ausgeschlossen. Es fin-
den sich auch Namen aus der Autobranche, etwa Chevron, auf den schwarzen Lis-
ten. Das ergab Ende Januar eine » Erhebung der franzdsischen Researchagentur
Novethic unter 15 der gréBten Pensionsfonds und Vermdgensverwaltern
Europas mit mehr als zwei Billionen Euro verwaltetem Vermégen. Zwei Drittel
von ihnen setzte den wegen Menschenrechtsverletzungen in Indien weltweit
scharf kritisierten britischen Bergbaukonzern Vedanta auf die schwarze Liste, ein
Drittel den kanadischen Goldférderer Barrick Gold wegen Umweltzerstdrungen
in Papua Neuguinea. Gut die Halfte der Investoren wendete sich von Wal-Mart
wegen ArbeitsrechtsverstdBen ab. Ein Ausschluss einzelner Unternehmen auf-
grund normativer Werte habe jedoch nur einen begrenzten Effekt auf deren breit
gestreute Portfolios, rechnet Novethic vor. Die befragten Investoren waren ABP,
Amundi, AP7, BNP Paribas Investment Partners, Dexia AM, Ethias, Federal Fi-
nance, KLP, La Financiére Responsible, PFA Pension, PGGM, PNO Media, SNS AM,
Sparinvest und der Norwegische Pensionsfonds.
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Mit Unterstiitzung von

A TUVRheinland®

Genau. Richtig.

KD-BANK
Bank fiir Kirche und Diakonie

Mehr als Geld bewegen

Globalance

truscon

VONTOBEL

Leistung schafft Vertrauen

=i BIB

*»

HAUCK & AUFHAUSER

(SCHWEIZ) AG

Schwarze Liste

Umfrageergebnis unter 15 Institutionellen
mit einem verwalteten Anlagevermégen
Uber insgesamt mehr als 2 Billionen Euro,
Mehrfachnennungen waren maoglich.

Angabenin %

FreeportMc Mo Ran
Barrick Gold
Chevron
Dongfeng Motor Gr.
Petro China
Sterlite Ind. *
Alpha Natural Res.
BAE Systems
Halliburton
Norilsk Nickel
Potash Corp.
Rio Tinto
Samling Global
Total

20 40 60 80
Quelle: Novethic, Jan. 2012
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http://www.goodgrowthfund.com
http://www.sam-group.com
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http://www.triodos.de
http://www.inrate.com
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http://www.gls.de/
http://www.kbcfonds.de
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