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Ende vor dem Anfang

Wo ist vor Verhandlungen das Abschlussdokument beschlossene
Sache? Nirgends, sollte man meinen. Rio macht’s méglich. Am
Vortag des Erdgipfels einigten sich die Teilnehmer. Schon zum
Start bezeichnete der Rat flir Nachhaltige Entwicklung dessen
Ergebnis als ,,mager” - eine absurde Situation. Mit solch vagen
Zielen ware er vom Aufsichtsrat abgesetzt worden, sagte Ex-Pu-
ma- Chef Zeitz. Greifbare Fortschritte fir Umweltschutz und Armutsbekdamp-
fung seien praktisch nicht auffindbar, kritisierten Nichtregierungsorganisatio-
nen. Pikanterweise gab Pricewaterhouse Coopers zu Konferenzbeginn bekannt,
dass sieben von zehn Vorstandschefs die Nachhaltigkeitsstrategie ihres Kon-
zerns anpassen wollen - sofern Rio+20 konkrete Ergebnisse flir mehr Umwelt-
schutz, mehr soziale Gerechtigkeit und einen geringeren Ressourcenverbrauch
bringe. Die Nachricht kam zu spat, um auf die Staatenchefs zu wirken - und sie
|asst beflirchten, dass die meisten der 141 befragten CEOs, die zehn Milliarden
Dollar Umsatz verantworten, nun die Hande in den SchoB legen: Weniger als
die Halfte beachten bisher die Nachhaltigkeitsziele der UN bei ihren Planungen.

Rio lieferte wenig Impulse fir eine ,,Green Economy*®, auch wenn der Privatsek-
tor Schritte zur ,,Nachhaltigen Energie flir alle” vereinbarte. Vorab betonten
Umweltminister Peter Altmaier und Markus Kerber vom Industrieverband BDI,
bei ,,Green Economy” gehe es um das ,,Greening” der gesamten Industrie, nicht
nur um Umwelttechnologien. Wie wahr. Doch ihr Memorandum greift zu kurz,
voll defensiver Verweise, etwa hierzulande sei das ,,Greening” weit vorange-
kommen, und: ,Wir benétigen heute deutlich weniger Rohstoffe und Energie
(...) als noch vor zehn Jahren, um die gleichen Ertrdge zu erwirtschaften.” Das
ist Augenwischerei. Die Produktivitatssteigerung bei Energie wurde durch
Mehrproduktion fast aufgezehrt, der Einsatz von Erzen und ihren Erzeugnissen
stieg seit 1994 um 45 Prozent! Der Gipfel ist die Aussage, dass sich eine , kinst-
liche Abgrenzung in ,griine’ und ,nicht griine’ Sektoren oder Produkte verbie-
tet”, da Grundstoffindustrien zu energie- und ressourceneffizienten Produkten
beitrigen. Die Herren machen es sich arg einfach: Nur weil Stahl fir Windrader
und Chemie flir Dammstoffe nétig sind, sind die Branchen nicht gleich nachhal-
tig. Memorandum und Rio-Resultat klingen nach ,Weiter so“ - ohne neu nach-
zudenken, wie Wirtschaft anders zu gestalten ware, wirklich umwelt- und sozi-
alvertraglich. Eine Steilvorlage fir die EU-Kommission, zUigig einen guten Ent-
wurf fir eine Nachhaltigkeitsberichtspflicht vorzulegen (Seite 9).
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Oko-soziale Rendite ist
schwer messbar

Anleger wahlen nachhaltige Anlagen auch wegen
deren Wirkung auf verantwortliches Wirtschaften.
Die Messung der 6ko-sozialen Performance steckt
trotz vieler Ansatze in den Kinderschuhen.

Die externen Kosten durch Umweltbelastungen sind in elf Schlisselindustrien von
2002 bis 2010 um die Halfte auf 846 Milliarden US-Dollar gestiegen, berechnete die
Londoner Trucost laut der Studie des Wirtschaftsprifers KPMG » , Expect the Unex-
pected: Building Business Value in a Changing World” vom Februar. Mlssten Unter-
nehmen die Umweltkosten ihrer Produktion zahlen, verléren sie im Schnitt 41 Prozent
des Gewinns. Diese Kosten sind meist nicht in Geschaftsberichten genannt.

Angesichts dessen stellt sich die Frage: Kbnnen nachhaltige Investments dazu bei-
tragen, diese negativen 6kologischen Wirkungen zu verringern? Denn, so argumen-
tieren die Verfechter dieser Anlagekonzepte, zur finanziellen Rendite gesellt sich eine
,Nachhaltigkeitsrendite” oder eine ,,doppelte Dividende®: soziale Verbesserungen
und ein dkologischer Mehrwert. Doch wie lassen sich diese messen?

Ein moglicher erster Schritt ist die Berechnung eines CO,-FuBabdrucks. Messbar-
keit und Datenlage sind recht gut, auch dank der Unternehmensumfragen der Inves-
toreninitiative Carbon Disclosure Projekt (CDP). Eine Beachtung von CO,-Intensitaten
fuhre langerfristig zu einer bessere Aktienperformance, quer durch alle Branchen,
berechnete die Allianz-Tochter Risklab 2009. Die Bank Pictet zeigt flr ein real exis-
tierendes europaisches Best-in-Class-Nachhaltigkeitsportfolio, um wie viel niedriger
durch die Titel-Auswahl die branchenbezogenen Emissionen gegentiber dem jeweili-
gen Benchmark-Index ausfallen (siehe Grafik). Bei Kapitalgttern sind das 366 Ton-
nen CO, pro investierter Million US-Dollar im Jahr. Es seien Emissionsreduktionen von
20 bis 30 Prozent erzielbar, sagt Pictet-Nachhaltigkeitsexperte Christoph Butz. ,Ahn-
liche Ergebnisse lassen sich auch auf der sozialen Seite vorweisen, wo wir die Schaf-
fung von Arbeitsplatzen gegentiber der Benchmark ausweisen.” Die Resultate seien
weniger spektakuldr, aber es ergebe sich eine deutlich positive ,Sozialrendite®.

Beispiel CO,-Emissionen zeigt Komplexitat

Bei Aktien- oder Mischfonds lieBen sich CO,-Effekte jedoch kaum verlasslich bilan-
zieren, geschweige denn bei komplizierten Produkten, sagen andere Fachleute: ,Man
misste das unterschiedliche Produktspektrum von Firmen einer Branche beurteilen
und nicht deren allgemeine Performance.” Hier wartet Arbeit auf Analysten. AuBer-
dem reicht CO, nicht als MafBstab flr Klima-Effekte. Ein ineffizienter Papierhersteller
verursacht erheblich weniger Emissionen als ein effizient produzierender Wettbewer-
ber, der Regenwald abholzt, was CO,-Speicher vernichtet und Methangase freisetzt.
Der schwer messbare Biodiversitatsschutz musste ein Investmentkriterium sein. Des-
halb fusioniert das CDP mit dem Forest Footprint Disclosure Project (FFD).

Heikle Selbsttauschung ist, aus einem Portfolio energieintensive Branchen auszu-
schlieBen und sich mit einem niedrigen CO,-Abdruck zu bristen. Das schafft ein An-
lagekonzept, das nicht mit einer breit aufgestellten Benchmark zu vergleichen ist.
,Zudem ist es nicht sinnvoll, weil Anleger dann gerade in energieintensiven Bran-
chen, wo das Einsparpotenzial groB ist, mit ihren Investments nicht zu einem Wett-
bewerb um mehr Energieeffizienz beitragen kdnnen®, sagt Jochen R. Pampel, Leiter
Nachhaltigkeitsdienstleistungen von KPMG. Das Beispiel CO,-Emissionen zeigt, wie »
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schwierig die Frage nach der Wirksamkeit nachhaltiger Geldanlagen ist.

Noch viel komplexer ist diejenige nach dem gesamten 6ko-sozialen FuBabdruck
und seiner Verringerung. Noch hat sich die Branche nicht aufgemacht, den gordischen
Knoten zu I6sen. ,Doch weil die Finanzperformance die konventioneller Anlagen nicht
strukturell Gbertrifft, sollten Fondsgesellschaften und Vermdgensverwalter zeigen,
was sie auf der Umwelt- und Sozialseite erreichen®, sagt Alexander Bassen, Professor
an der Universitat Hamburg. An wissenschaftlichen Studien mangelt es ebenfalls.

Die Global Alliance for Banking on Values (GABV) hat dieses Jahr ein Projekt ge-
startet, um einheitliche Statistiken zur Messung der sozialen und 6kologischen Wir-
kung von Banken zu entwickeln. Selbst nachhaltige Banken liefern keine befriedigen-
den Daten dazu. Ziel ist es, bis zum nachsten Jahrestreffen im Marz 2013 erste ge-
meinsame Wirkungsstatistiken definiert zu haben. Hierbei geht es um das gesamte
Geschaft, also nicht nur um Kapitalanlagen, sondern vor allem um die Kreditvergabe.

,Es wagen sich kaum Akteure in das komplizierte Feld der Wirkungsmessung von
nachhaltigen Geldanlagen®, sagt Wiebke Gulcibuk von der gemeinnitzigen AG Phi-
neo. Das ist eine Art ,,Ratingagentur flr den gemeinnitzigen Sektor”, die mit einem
Gutesiegel sozialen Investoren Orientierung geben will. Knapp 30 Mitarbeiter bewer-
ten Wirkungen von Investitionen in Klimaprojekte und Mikrofinanzierungen.

Manche Mikrokreditakteure versuchen 6ko-soziale Wirkungen nachzuweisen, auch
ihren Anlegern gegeniber. ,Soziales Wirkungsmanagement ist eine vorrangige Auf-
gabe fir uns®, sagt ein Oikocredit-Sprecher. Die Genossenschaft ist mit einem Kredit-
portfolio von 508 Millionen Euro (31.3.12) einer der gréBten Mikrofinanzierer weltweit,
2011 erreichten ihre Finanzierungen 1,5 Millionen Menschen in Lateinamerika, Afrika,
Asien, Mittel- und Osteuropa. Die regionalen Geschaftsstellen haben Fachkrafte flr
soziales Wirkungsmanagement zwecks Auswahl neuer Partner. Instrumente sind der
» ,,Progress out of Poverty Index” (PPI) und die » ,,Sozialen Leistungsindikatoren®
(SPI). Die Wirkungsmessung flihren Partnerorganisationen durch, die 2011 ein Kredit-
portfolio von addiert 14 Milliarden Euro hatten: 92 Prozent der Mikrofinanzpartner lie-
fern detaillierte Indikatoren zum sozialen Wirkungsmanagement, so Oikocredit.

Finanzmittel sinnvoll steuern
Eine Wirkungsstudie von externen Experten hat zu seinem 20-jahrigen Jubildum der
Verein Transfair veranlasst, der das internationale Fair-Trade-Siegel vergibt. ,,Die Mes-
sung der Wirkung sozialer Intervention ist eine der schwierigsten Aufgaben der Sozi-
alwissenschaften®, sagt Reinhard Stockmann, Leiter des Centrums flr Evaluation
(Ceval) an der Universitat des Saarlandes. Das Ceval wagt sich daran und verwende-
te einen Multimethodenansatz, um quantitative und qualitative Aussagen machen zu
kénnen. Dazu fihrte es vor Ort fast 4 000 Befragungen durch. Die Ergebnisse sind
eindeutig: Die Pramien, die Produzentenorganisationen Uber den fairen Preis hinaus
erhalten, férdern demokratische Strukturen, weil die Mitglieder gemeinsam Uber ihre
Verwendung entscheiden. Sie dienen oft der Bildung und Armutsbekdmpfung. Der
faire Preis verbessert die sozio-6konomische Situation: Bauern oder Arbeiter sparen
haufiger. Durch die fachliche Begleitung tragt das Model zum Umweltschutz bei:
Bauern stellen auf 6kologische Herstellungsmethoden um. In Teilbereichen, etwa hin-
sichtlich der Gleichstellung von Frauen, ist jedoch je nach Kontinent noch viel zu tun.
Diese Ansatze zeigen: Die sinnvolle Steuerung von Finanzmitteln kann positive
Wirkung erzielen. Das strebt auch das Impact Investing an, das neben einer finanziel-
len Rendite direkte, messbare soziale oder 6kologische Wirkungen haben soll, indem
das Geld unmittelbar in nachhaltige Geschaftsmodelle flieBt (» Ausgabe 10/2011).
Manche nachhaltige Themenfonds orientieren sich auch am Geschaftsmodell: ,Der
Umsatzanteil, den ein Unternehmen mit nachhaltigen Losungsansatzen erzielt, kann
einen Hinweis auf die potenzielle Wirkung geben®, sagt Steve Falci, Leiter Strategie-
entwicklung von Kleinwort Benson Investors (KBI). Beispielsweise spare Dow Chemi-
cal durch ein Projekt mit der Technologiefirma Nalco im Werk in Freeport/Texas »
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durch die Optimierung von Fertigungsprozessen vier Millionen Liter Wasser jahrlich.
Diese Menge reiche, um die lokale Bevolkerung drei Jahre lang zu versorgen und ent-
spreche der Menge, die 14,4 Millionen Menschen pro Tag verbrauchten. Das philippi-
nische Unternehmen Manila Water versorge heute doppelt so viele Menschen mit
Trinkwasser als vor 15 Jahren und beschaftige viel mehr Menschen. ,Solche Verglei-
che zeigen, wie Unternehmen Lésungen in groBem MaBstab schaffen kdnnten®, so
Falci. KBI analysiert zwar die Ausrichtung von Firmen, misst aber nicht die Umwelt-
und Sozialwirkungen ganzer Portfolios, obwohl der Fondsanbieter mit Gberzeugen-
den Beispielen 6ko-sozialer Leistungen doch auf Kundenfang gehen kénnte. Aber
Kunden fragten nicht danach. Zudem fehlen konsistente Daten, erklart Falci. Manche
Kriterien helfen nur scheinbar: So sage die installierte Ldnge von Wasserleitungen
nichts dartber aus, wie viele Menschen versorgt wiirden. Und die Zahl versorgter
Menschen sage nichts Uber die relative Bedeutung dieser Leistung fir eine Region.

Brancheniibergreifende Konzepte wirken indirekt

Wie aber steht es mit der Wirkung von Anlagekonzepten, die nicht direkt in einzelne
greifbare Projekte, sondern branchenlbergreifend in teils breit aufgestellte Unter-
nehmen investieren, etwa nach Positivkriterien und/oder Best-in-Class-Konzepten?
,Die positive soziale und 6kologische Wirkung nachhaltiger Investments ist ein viel-
fach genutztes Argument, aber schwer zu belegen. Man versucht dies mit den ver-
schiedensten Konzepten. Eine wissenschaftlich exakte und unumstrittene Methode
findet sich bisher noch nicht”, konstatiert Jochen Pampel von KPMG. ,,Eine aussage-
kraftige Wirkungsmessung ware winschenswert: Sie dirfte aber nicht ausschlieBlich
auf absolute Werte abheben, sondern musste auf langen Zeitreihen basieren und
Umwelt- und Sozialdaten auf Umsatzentwicklung oder andere KenngréBen bezie-
hen”, skizziert Pampel die Methodik, die ihm vorschweben wtrde. Er kdnne sich vor-
stellen, an einer Langzeitstudie zu Best-in-Class-Fonds teilzunehmen. Man musse nur
einen realistischen Ansatz finden. Und da steckt das Problem.

Bisher gibt es nur Erfahrungswerte von Ratingagenturen, Indexprovidern und Un-
ternehmen. Danach 16sen Ratings und Indizes einen Wettbewerb um nachhaltige
Leistungen aus, weil eine Notierung als Gutesiegel gilt. Nach und nach legen die
Analysten die Messlatten héher und Unternehmen strengen sich mehr und mehr an,
hdhere 6ko-soziale Leistungen zu erbringen. Wer aus einem der fihrenden Indizes
heraus fallt, bemuht sich, moglichst bald wieder aufgenommen zu werden, indem er
Strategien, Managementstrukturen, Prozesse und Produktinnovationen nachhaltiger
ausrichtet und weniger Umweltbelastungen oder sozial negative Effekte verursacht.

Diese Wirkungen belegte 2011 eine Studie des Sustainable Business Institute (SBI)
und des Deutschen Aktieninstituts (DAI) empirisch. Aus Anfragen nachhaltigkeitsori-
entierter Akteure gewinnen 56 Prozent der befragten Unternehmen Hinweise fir die
Gestaltung kiinftiger ManagementmaBnahmen, 30 Prozent nutzen einzelne Anforde-
rungen. Fur 37 Prozent ist die Notierung in einem Nachhaltigkeitsindex oder -fonds
ein Unternehmensziel. Dies sind Zeichen, dass ein Wettbewerb ausgeldst wurde.

Belege finden sich in innovativen Controlling-Ansatzen, etwa der selbstkritischen
Okologischen Gewinn- und Verlustrechnung von Puma (» Ausgabe 12/2011). In der
Wirtschaft werde Nachhaltigkeit ein Pflichtthema und fiir viele Unternehmen ein ent-
scheidender Erfolgsfaktor, heiBt es beim Bundesverband der Bilanzbuchhalter und
Controller (BVBC). Die Nachfrage fiir ,,Green Controlling” wachse stark. ,Okologische
Faktoren gewinnen an Bedeutung und werden zunehmend in das klassische Control-
ling integriert, ebenso wie soziale Aspekte”, so Renate Adler, bis April Vizeprasiden-
tin des BVBC und Leiterin des Arbeitskreises Controlling. ,,Das Management braucht
aussagekraftige Zahlen, um umweltgerechte und sozialvertragliche Strategien auch
unter dem Fokus der Wirtschaftlichkeit zu planen, zu steuern und zu kontrollieren.”

Doch die Wirkungen nachhaltiger Anlagen sind noch nicht wissenschaftlich erho-
ben. ,Indirekte Wirkungen sind sicher da, aber sie methodisch sauber zu messen ist »
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Wirkungsmessung fiir

Mikrofinanzierung

Die Grameen Foundation hat ei-
nen » Zertifizierungsprozess fur
die Anwendung des PPI (,,Pro-
gress out of Poverty Index”) ent-
wickelt, und die franzésische Ceri-
se hat fur den » Social Perfor-
mance Indicators (SPI) ein Audit
entworfen. Die » Social Perfor-
mance Task Force arbeitet an
Standards flr soziales Wirkungs-
management, und » Mix Market
veroffentlicht finanzielle und so-
ziale Indikatoren von tber 2 000
Mikrofinanzinstituten (MFI) welt-
weit. Es gibt noch keine unabhan-
gige externe und flachendecken-
de Validierung von PPl und SPI,
aber vier auf Mikrofinanz speziali-
sierte Ratingagenturen: Microfi-
nanza, Planet Rating, Mcril and
Microrate. In Fallen, bei denen
diese Agenturen MFI untersuchen,
die den PPl anwenden, validieren
sie PPI-Informationen.
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wegen der Komplexitat, der vielschichtigen Wechselwirkungen sowie der unzurei-
chenden Datenlage extrem schwierig. Die Forschung befindet sich noch im Entwick-
lungsstadium®, sagt Henry Schafer, Professor an der Universitat Stuttgart. Nachhal-
tigkeitsberichte seien ein kommunikatives Schutzschild: Kerninformationen zu Wett-
bewerbsvorteilen aus Nachhaltigkeit gdben Firmen nicht preis. SBI-Chef Paschen von
Flotow erganzt, unmaoglich sei, die Wirkungen verschiedener Anreizsysteme quanti-
tativ zu differenzieren: ,,Investoren mahnen Leistungen an und verstarken damit an-
dere reale Anreize, die von Kunden, Wettbewerbern oder der Politik kommen.”

Bevor also die 6ko-sozialen Wirkungen nachhaltiger Anlagen gemessen werden
kénnen, ist die Wirkung von Unternehmen breiter messbar zu machen. So entwickel-
te das Unternehmensnetzwerk » “Social Return on Investment” (SROI) einen Ansatz
und Handbucher, um die Werte von sozialen, wirtschaftlichen und ékologischen Leis-
tungen besser zu verstehen und zu managen. Gefordert ist ein Mix aus qualitativen,
quantitativen und finanziellen Informationen. Hier spielten indirekte Wirkungen eine
Rolle, so Michael Schréder vom Zentrum flr Europdische Wirtschaftsforschung
(ZEW). ,SROI kann als Teil der Due Diligence flir Anlageentscheidungen genutzt
werden”, erklart das Netzwerk: Sei es Uber ein Risikomanagement, das prift, was Fir-
men tun, um 6ko-soziale Risiken zu managen, sei es als Ansatz fir Sozialinvestoren,
die bestimmte Geschaftsmodelle férdern wollen. Hierzu gibt es einen Leitfaden.

Wirkungen von Unternehmen messbar machen

Ein durch den Nachhaltigkeitsrat ausgezeichnetes Konzept namens » ,Futureparty”
des Projektingenieurs und Unternehmensberaters Frank Jirijs misst 6kologische
Nachhaltigkeit (siehe Kasten). Erste kleine und mittelstandische Unternehmen wen-
den den Standard QES 9 an, etwa der Reinigungsmittelhersteller Dr. Schnell Chemie,
der Nachhaltigkeitsprojekte starten, Erfolge messen und kommunizieren will. Der
Oberflachenveredler Betz-Chrom nutzt das Verfahren eher zur internen Steuerung.
Diese und andere Methoden wurden auf der Jahrestagung des Nachhaltigkeitsrats
Ende Juni vorgestellt.

SAP hat 2011 eine Software lanciert,
mit der Firmen ihren 6ko-sozialen FuB3-
abdruck messen kénnten. Der Indikato-
renzahl sei keine Grenzen gesetzt, heilt
es. Danone fangt mit Klimaschutz an
und lasst seit Marz 2012 den CO,-FuBab-
druck von 35 000 Produkten Uber deren
Lebenszyklus berechnen, fir 70 Prozent
des Umsatzes. Das sei Grundlage flr
Entscheidungen, heiBt es. Kbnnte SAP
dazu beitragen, die 6kosoziale Rendite
von Kapitalanlagen zu messen? Der IT-
Anbieter beantwortet das nicht.

Die franzdsische Amundi lehnt sich
aus dem Fenster: sie lasst, so sagt sie,
den ESG-FuBabdruck seiner verantwor-
tungsbewusst verwalteten Investment-
fonds von der Research-Tochter Ideam
ermitteln. Die verdffentlicht angeblich
online die extrafinanzielle Qualitat des
Portfolios Gber Punktwerte und Dia-
gramme. Nur: Das ist nicht auffindbar.
Auf Anfrage gibt es eine ESG-Benotung
- ein Footprint ist das aber nicht.

Susanne Bergius

Nachhaltigkeit ist
kein Teil unserer
Firmenpolitik.

Das Leben ist voller Hohen

und Tiefen. Wir sind fUr Sie da.
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In einem Wert gebiindelt

,Ist ein Friseurbesuch mit einem
Becher Jogurth vergleichbar? -
,Ja, wir bezahlen beides mit
Geld!” Klimawandel und Flachen-
verbrauch seien in einem Wert
ausdrickbar, so Futureparty. Sein
industrietibergreifender Standard
QES 9 (Quantification of Ecologi-
cal Sustainability) bandelt Fir-
mendaten flr neun Nachhaltig-
keitsfelder in einen Gesamtwert,
der mit dem Umweltverbrauch
pro Produkt oder Unternehmen
multipliziert wird. So steht dem
Umsatz oder Gewinn ein absolu-
ter ,Nachhaltigkeitsverbrauch®
gegenlber sowie ein relativer Ef-
fizienzwert der Firma / des Pro-
duktes. Dies ist zertifizierbar, das
Verfahren durch Wirtschaftspri-
fer auditierbar. Der QES 9 soll die
Lucke schlieBen zwischen Zertifi-
zierungen/Datenerhebungen und
einer pragnanten Kommunikation
von Nachhaltigkeitsleistungen.

Es ist unsere
Firmenpolitik.

Weitere Infos finden Sie unter hvb.de

Willkommen bei der

¢#HypoVereinsbank

Member of a UniCredit

Im Banken-Rating von oekom research (2011) belegt die HypoVereinsbank erneut Platz 1 unter den weltgrdBten Geschaftsbanken — und gilt damit als nachhaltigstes Unternehmen der Branche.
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Agrarspekulation
- gut oder bose?

Agrarinvestitionen gelten fUr Anleger als Mega-
trend. Doch groBe Vermdgensverwalter stehen da-
fUr in der Kritik, die Banken handeln unterschiedlich.

Investitionen in Agrarerzeugnisse und Aktien von Agrarwirtschaftsfirmen sind ge-
fragt, denn deren Aussichten scheinen blendend (siehe Infokasten). Diese Invest-
ments gelten als vergleichsweise sichere Anlage - gegessen wird immer und kinftig
noch mehr. ,,Bei einem Langzeitinvestment lockt ein sicherer Gewinn®, zitiert die Fi-
nancial Times Deutschland Abdolreza Abbassian, Okonom der Welternahrungsorga-
nisation FAQO. Das beflligelt Kursphantasien.

Dabei Ubersteigt die Menge der Terminkontrakte mit Agrarrohstoffen als Basiswert,
die an den Borsen gehandelt werden, die Volumina der tatsachlich produzierten G-
ter oft um ein Vielfaches. Einigen Fachleuten zufolge handeln mit Terminkontrakten
vor allem Spekulanten: Nur selten handele es sich um Absicherungsgeschafte flr
Landwirte und Agrarhandler, mit denen diese sich gegen Preisrisiken infolge von Un-
wettern und Ernteausfallen absicherten. Spekulanten hatten teilweise, so berichten
manche Medien, Lebensmittel gehortet, um das Angebot zu driicken und von Preis-
steigerungen zu profitieren.

Fur die, die ihre Grundbedurfnisse stillen mussen, hat das verheerende Auswirkun-
gen: Sie kdnnen sich teuren Reis, Mais, Soja oder Zucker nicht leisten. ,Wahrend Fa-
milien in Deutschland lediglich etwa zehn Prozent ihres Einkommens flr Nahrungs-
mittel ausgeben, missen Familien in armen Landern oft bis zu 80 Prozent aufbrin-
gen®, erklart Frank BraBel von der Hilfsorganisation Oxfam. Menschenrechtsgruppen
und Bundesverbraucherministerin llse Aigner warnen vor Konflikten und Kriegen um
Grundnahrungsmittel - 2011 gingen in Stidostasien bereits Menschen wegen massiv
gestiegener Reispreise auf die StraBe.

Andere Experten jedoch sagen, nicht die Spekulation sei das Problem, sondern
viele andere preistreibende Faktoren (siehe Kasten). Doch kann das die Investment-
blase erklaren? Seit dem Jahr 2000, als die Politik die Rohstoffterminbdérsen fiir In-
vestoren gedffnet habe, habe sich das Kapital am Terminmarkt von 15 auf 600 Milli-
arden Dollar erhdht, sagt die Nichtregierungsorganisation » Foodwatch. Parallel dazu
haben sich die Nahrungsmittelpreise laut FAO innerhalb von zehn Jahren verdoppelt.

Kritiker melden sich auf Hauptversammlungen

»Spekulation mit Agrarrohstoffen macht Weizen und Mais flr Arme in Entwicklungs-
landern unbezahlbar®, sagt Markus Dufner, Geschaftsfliihrer des Dachverbands kriti-
scher Aktiondre. In mehreren Hauptversammlungen (HV) thematisierte er zusammen
mit Foodwatch die Verwicklung von Dax-Unternehmen in die Spekulation mit Agrar-
rohstoffen. Anleger kdnnten den Banken und Fondsgesellschaften ein deutliches Sig-
nal geben, indem sie nicht in Agrarrohstoff-Fonds investierten.

Kritik bekamen die Deutsche Bank, die Commerzbank und die Allianz zu spUren.
Letztere handle so stark wie kein anderes deutsches Unternehmen an Warentermin-
borsen mit Nahrungsmitteln, wetterte die Oxfam. lhr Gbertrug der Dachverband der
kritischen Aktionare einen Teil seiner Stimmrechte fir die Allianz-HV am 9. Mai, da-
mit die Hilfsorganisation Rederecht erhielt. Die Allianz habe vergangenes Jahr 6,2
Milliarden Euro direkt und indirekt in Lebensmitteln angelegt, die Deutsche Bank 4,57
Milliarden Euro, so eine » Oxfam-Studie. Das verscharfe die weltweite Hungerkrise. »
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Viele Faktoren treiben

Nahrungsmittelpreise an

Sollte die Erde 2025 tatsachlich

acht Milliarden Menschen ernah-

ren mussen, wie die Uno erwartet,

werden Lebensmittel wohl knapp.

Der Bedarf an landwirtschaftli-

chen Erzeugnissen wachst nicht

nur durch Spekulation - viele Fak-

toren sind Preistreiber:

« die rasant wachsende Weltbe-
volkerung

* immer hdhere Lebensstandards
in Schwellenlandern und sich
andernde Essgewohnheiten

« steigende Olpreise lassen die
Nachfrage nach Ethanol und da-
mit nach Mais zunehmen.

» Missernten, auch durch den Kli-
mawandel

* gedrosselte Exporte als Folge
politischer Entscheidung nach
Ernteausfallen

e die Industrialisierung in Schwel-
lenlandern

e neue Nutzungen landwirtschaft-
licher Erzeugnisse (Kleidung,
Biotreibstoffe)

¢ Ackerbauflachen schwinden in-
folge zunehmender Verstadte-
rung

« die weltweite Uberalterung in
der Landwirtschaft driickt das
Angebot zusatzlich.

Laut Welternahrungsorganisation

FAO steigt die Nachfrage etwa

bei Getreide immer schneller, das

Angebot jedoch sinkt.
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Die Institute bestatigen diese Zahlen nicht. Die Deutsche Bank hat auf ihrer HV er-
neut bekundet, vorerst keine neuen Produkte in diese Richtung aufzulegen. Sie erwe-
cke jedoch den falschen Eindruck, sie steige aus dem Geschaft aus, kritisiert Dufner.
Das Institut fihrt nach eigenen Angaben die alten Produkte weiter.

Allianz-Konzernchef Michael Diekmann sagte auf der HV, man nehme das Thema
sehr ernst, denn es sei ein Reputationsrisiko. Die von ihm angedeutete Uberpriifung
des Engagements nimmt Formen an. Im Juli treffen sich hochrangige Vertreter zu ei-
nem vertraulichen Dialog mit Oxfam-Experten. Der Versicherer ist zwar Gberzeugt,
dass seine Art zu investieren keine negativen Effekte verursache. ,Aber wir missen
das Uberprifen und gehen nicht mit einer vorgefertigten Lésung in den Dialog”, sagt
ein Sprecher auf Anfrage. ,Wir wollen verstehen, ob und wie die verschiedenen In-
vestitionsarten auf Nahrungsmittelpreise wirken kdnnen - in Abgrenzung zu Missern-
ten, Klimawandel oder Korruption.” Hierzu gebe es widersprichliche Aussagen. An-
schlieBend sei zu prifen, ob das eigene Portfolio Anlagen mit potenziell negativen
Effekten enthalte. Dann sei zu klaren, wie damit umzugehen sei und wie der Versi-
cherer seine Kunden hierbei mitnehmen kann. Doch eines ist klar: ,Wir wollen im
Agrarsektor investiert bleiben: Erstens weil es flr die Risikostreuung relevant ist,
wichtige Sektoren nicht auszuklammern, und zweitens weil er Investitionen benétigt,
um das Problem der Unterversorgung mit Nahrungsmitteln zu |6sen.” Die Allianz
hoffe, in diesem Lernprozess gemeinsam mit Oxfam den richtigen Weg zu finden.

Effekte von Investments verstehen - und dann handeln

Die » Landesbank Baden-Warttemberg (LBBW) kindigte Ende Juni an, ,,die beiden
Fonds ,LBBW Rohstoffe T’ und ,LBBW Rohstoffe 2 LS’ werden kiinftig komplett auf
Agrarrohstoffinvestments verzichten®. Sie werde den Vertrieb von Investmentpro-
dukten mit Bezug zu Agrarrohstoffen einstellen. Im April hatte sich die » Dekabank
entschlossen, den Deka-Commodities - ihren einzigen Fonds mit Rohstofffokus - bis
Ende 2012 umzubauen und ,,zuklnftig auf die Abbildung der Preisentwicklung von
Grundnahrungsmitteln (Weizen, Soja, Mais, Rinder, Schweine) zu verzichten®, so ein
Sprecher. Der Fonds bildet die Preisbewegung eines breit gestreuten Rohstoff-Index
mittels Derivaten nach, kauft aber keine physischen Rohstoffe. Zur Umorientierung
fUhrte die Diskussion Uber einen moglichen Zusammenhang von Indexnachbildungen
und den Preissteigerungen bei Agrarrohstoffen. ,Wir sehen derzeit keinen hinrei-
chenden Beleg fiir einen derartigen Zusammenhang, kénnen ihn aber auch nicht
ausschlieBen®, begriindet der Sprecher die Entscheidung.

Oxfam lobt die ersten europaischen Institute, die sich dem Hype um Mais, Soja und
Getreide entziehen. Dazu gehort die » danisch-schwedische Bank Nordea, die solche
Produkte nicht mehr anbieten wird. ,Unsere Entscheidung basiert auf einigen inter-
nationalen Analysen, die die Beziehung zwischen verstarkter Spekulation auf den Fi-
nanzmarkten und volatilen (und rekordmaBigen) Preisen fir Nahrungsmittelrohstoffe
belegen”, zitiert der Newsdienst » Danwatch Nordea-Direktor Klaus Fridorf.

Der Schweizer Vermdgensverwalter » SAM stellt die Lage differenziert dar. Aus
ethischer Sicht seien spekulative Wetten auf Kursspitzen problematisch, aber: ,,Die
generelle Schelte greift zu kurz und lasst einen wichtigen Aspekt aus: Investitionen in
die Produktionseffizienz der Agrarindustrie sind notwendig, damit die zusatzlichen
zwei Milliarden Erdbewohner im Jahr 2050 ernahrt werden kdnnen®, sagt Research-
leiterin Gabriela Grab-Hartmann. Finanzprodukte, die in Firmen mit passenden Tech-
nologien und Dienstleistungen investierten, leiteten Kapital dorthin, wo aktiv zur L6-
sung oder zumindest Linderung des Problems beigetragen werde. Zudem seien
Agrarinvestments nicht mit Direktanlagen in Rohstoffe gleichzusetzen, sondern deut-
lich breiter aufgestellt. ,Aus Sicht nachhaltig orientierter Investoren ist dieses Thema
damit nicht nur problematisch, sondern eréffnet auch offenkundige Ansatzpunkte flr
eine langfristige Verbesserung des Lebensstandards in vielen Regionen der Welt so-
wie interessante Anlagechancen.” Susanne Bergius
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Studie zu Deutschland

Die Hilfsorganisation Oxfam hat in
einer » Studie festgestellt, dass al-
le groBen deutschen Finanzinsti-
tute mit Nahrungsmitteln speku-
lieren. Sie halten demnach ein
Sechstel des weltweit geschatz-
ten Anlagevolumens in Agrarroh-
stoffen von 68,8 Milliarden Euro.

Extremes Missverhaltnis

Berechnungen von Oxfam
auf der Grundlage der Daten der CME,
Euronext, BSE und USDA

USA
60
[
4 400
136
o @ Europa

@ Jahres-Weizenproduktion in Mio. t
Jahrliches Futurevolumen in Mio. t

Stand: 2011
Handelsblatt

Bremse gezogen

Im ersten Halbjahr 2012 fielen die
Preise von AgrargUtern teils stark.
Anleger zogen sich generell aus
Rohstoffen zurlck, erkldren
Marktkenner. Zudem missfallt die
Achterbahnfahrt der Agrarpreise
ersten Finanzmarktakteuren, die
eingriffen: So hat auf Druck der
US-Aufsichtsbehérden die Chica-
go Mercantile Exchange (CME) -
der weltweit fihrende Handels-
platz fur Getreide - so genannte
Positionslimits flr Rohstoff-Ter-
minkontrakte eingefihrt, damit
einzelne Marktteilnehmer Preise
nicht manipulieren kénnen.

Quelle: Oxfam 2012

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


http://www.oxfam.de/publikationen/spekulationsstudie
http://lbbw.de/lbbwde/1000030144-s1048-de.html
https://www.deka.de/decontent/informationen/umbau_deka_commodities.jsp
http://newsroom.nordea.com/en/tag/responsible-investments/
http://danwatch.dk/da/artikler/nordea-dropper-spekulation-i-foedevarer/172
http://www.emarsys.net/custloads/125736536/md_462694.pdf

HandeiSblattl BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 8

Nachhhaltigkeit - eher ein Investment als ein Kostenpunkt
Fast vier Finftel der Manager halten Nachhaltigkeit fur ,unerlasslich” fir das kinfti-
ge Firmenwachstum. Das ergab eine Umfrage von Accenture unter 250 Top-Mana-
gern und Unternehmenslenkern in acht Industrie- und Schwellenlandern, die dem
Handelsblatt exklusiv vorliegt. Fast zwei Drittel der Antwortenden sagen, ihre Investi-
tionen in Nachhaltigkeit seien dadurch motiviert, dass Kunden nachhaltige Produkte
und Dienstleistungen erwarteten; 60 Prozent betrachten die Ausrichtung als eine Ge-
legenheit, Wachstum anzutreiben. Auf rechtliche Regelungen reagieren 41 Prozent,
und nur 29 Prozent wollen Energie- und Materialkosten senken. Die grof3e Mehrheit
der Entscheidungstrager (83 Prozent) bewertet Nachhaltigkeitsaufwendungen eher
als Investment denn als ein Kostenpunkt.

Gleichwohl sagen 56 Prozent, zurzeit sei es teurer, nachhaltig statt konventionell
zu wirtschaften. Die Halfte der Antwortenden berichtet, noch seien die Gewinnmar-
gen bei nachhaltigen Produkten und Diensten niedriger bei herkdémmlichen. Die Kun-
den seien nicht bereit, einen Aufpreis zu bezahlen. Andererseits rdumen 60 Prozent
ein, bis zu 20 Prozent Preisaufschldage realisieren zu kénnen. ,Nachhaltigkeit hat sich
von regulatorischem Druck und Reputationsmanagement befreit und wird nun gese-
hen als Teil der wirtschaftlichen Chancen und Wachstumsinvestitionen®, folgert Ale-
xander Holst, Leiter Sustainability Services bei Accenture. Unternehmen mussten nun
auf Mengenproduktion setzen, um mit héherer Produktivitat, betrieblicher Disziplin
und Kostenoptimierung von stark wachsenden nachhaltigen Markten zu profitieren.

Schwarze Liste der Norweger zu Israel wachst

Der norwegische Pensionsfonds hat Aktien des fihrenden israelischen Bau- und In-
frastrukturunternehmens Shikun & Binui verkauft, weil es in den Bau dreier neuer
Siedlungen in den besetzten palastinensischen Gebieten involviert ist. Diese Aktien
hatten Ende 2011 einen Wert von 8,5 Millionen Norwegische Kronen (umgerechnet
1,13 Millionen Euro). Das » Finanzministerium folgte damit der vor sechs Monaten
ausgesprochenen Empfehlung seines Ethikrates und begrtindete: ,Der Rat betont,
der Bau solcher Siedlungen auf besetztem Gebiet sei ein Versto gegen die vierte
Genfer Konvention - der Konvention zum Schutz der Zivilbevdlkerung in Kriegszei-
ten.” Aus dhnlichen Grliinden hatte der Pensionsfonds im August 2010 bereits Aktien
von Africa Israel Investments und Danya Cebus abgestoBen. Im Jahr zuvor hatte die
Entscheidung, Elbit Systems zu verduBern, zu einem diplomatischen Zwischenfall ge-
fhrt. Norwegen hatte die Firma wegen deren Rolle bei der Installation von Uberwa-
chungssystemen auf der West Bank auf die schwarze Liste gesetzt.

Kleinere und mittlere Institute vergeben Marktpotenzial
Die strategische Einschatzung von Nachhaltigkeit durch Finanzinstitute und das Aus-
maB an programmatischer Umsetzung diesbeziglicher MaBnahmen laufen zum Teil
deutlich auseinander. Zu diesem Ergebnis kam eine Umfrage im Auftrag der Frank-
furter Unternehmensberatung True Assets GbR unter rund 570 in Deutschland ansas-
sigen Unternehmen der Finanzindustrie. Auffallig ist: Die Halfte der Firmen mit bis zu
zehn Milliarden Euro verwaltetem Vermdgen schatzt Nachhaltigkeit als sehr relevant
ein; bei den GroBinstituten betragt dieser Anteil nur 14 Prozent. Umgekehrt jedoch
zeigt sich: Wahrend die kleineren Institute so gut wie gar nicht systematisch an Akti-
vitaten zur unternehmerischen Verantwortung arbeiten (nur acht Prozent an Ausnah-
men bestatigen die Regel), setzen drei Viertel der GroBinstitute NachhaltigkeitsmalR-
nahmen laut eigenen Aussagen programmatisch um. Daraus zieht True Assets fol-
gendes Fazit: Kleine und mittlere Institute verschenken ihr Markt- und Positionie-
rungspotenzial bei Nachhaltigkeit. Sie sind laut Auswertung vornehmlich im Retail-
Banking zu Hause und daher sehr wahrscheinlich den Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken zuzuordnen.

Susanne Bergius
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Mit Unterstiitzung von

A TUVRheinland®

Genau. Richtig.
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Investoren wollen Recht

Anleger fordern weltweit von Regierungen eine un-
ternehmerische Berichtspflicht zur Nachhaltigkeit.

GroBanleger drgert, dass die meisten Unternehmen nichts dazu berichten, welche
Oko-sozialen Risiken ihr Kerngeschaft birgt und ob und wie sie dessen negative Aus-
wirkungen auf Umwelt und Gesellschaft verringern. Darum hat eine Koalition aus in-
stitutionellen Anlegern die Regierungen der Welt vor dem Erdgipfel von Rio+20 im
Juni aufgerufen, sich verbindlich zu einigen, nationale Berichtspflichten zu Umwelt,
Sozialem und Unternehmensfihrung (internationales Kiirzel: ESG) zu entwickeln. Ma-
teriell wichtige ESG-Informationen sollen in die Geschaftsberichte aufgenommen
werden, fordert die » ,Corporate Sustainability Reporting Coalition” (CSRC).

Dahinter stehen mehr als 70 GroBanleger mit insgesamt zwei Billionen US-Dollar
Vermaogen, unterstitzt von mehreren groBen Verbanden und Initiativen, darunter
den UN Prinzipien fur verantwortliches Investieren (PRI). ,,Die PRI ist Uberzeugt, dass
Regierungen von Unternehmen verlangen sollten, 6ffentlich darliber zu berichten,
wie sie materiell wichtige Nachhaltigkeitsfaktoren berlcksichtigen oder erklaren, wa-
rum sie das nicht tun®, sagt Wolfgang Engshuber, Vorstandsvorsitzender der UN PRI.

Wie nicht anders zu erwarten war, fehlt ein klares Bekenntnis im Schlussdokument
von Rio. Stattdessen unter Punkt 47 die schwammige Formulierung, Unternehmen
maogen die Integration der Nachhaltigkeitsberichterstattung im Berichtszyklus erwa-
gen - und ,interessierte” Regierungen seien ermutigt, dies zu erleichtern und Best-
Practice-Modelle zu entwickeln. , Als Investor wirde man nie in etwas investieren, wo
der Prospekt diese Formulierungen enthielte”, kommentiert Engshuber. Auch Staa-
ten, in denen bereits ESG-Berichtspflichten per Gesetz oder an Bérsen herrschen, se-
hen das so: Brasilien, Danemark, Frank-
reich und Stdafrika wollen, wie sie in Rio
anklndigten, ihre Erfahrungen mit dem
Rest der Welt teilen und dazu beitragen,
dass Nachhaltigkeitsberichterstattung
zum Standard wird.

Die Institutionellen beharren auf ihrem
Anliegen und unterstitzen damit indi-
rekt den Plan der EU-Kommission, 2012
eine Berichtspflicht zur Unternehmens-
verantwortung fur GroBunternehmen
vorzubereiten. Sie kritisiert, nur 2 500
von 42 000 Konzernen in der EU berich-
teten Gber ihre ,Corporate Social Re-
sponsibility” (CSR), ihre ,Verantwortung
fur die Auswirkungen des Kerngeschafts
auf die Gesellschaft”. AusschlieBlich aus
Deutschland kommt Widerstand: Bun-
desministerien und die Wirtschaftsver-
bdnde BDI und BDA haben protestiert.

Den Kritikern entgegnet Thomas Be-
schorner, Professor flr Wirtschaftsethik
an der Universitat St. Gallen: ,Warum
halt jeder die Pflicht zur Finanzbericht-
erstattung fir selbstverstandlich, nicht
aber eine, bei der Unternehmen offen »
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Aufruf der GroBanleger

Den Aufruf unterstitzen unter
anderem der globale Rechnungs-
legungsverband , Association of
Chartered Certified Accountants”
(ACCA), die UN-Handelsorganisa-
tion Unctad, die Global Reporting
Initiative (GRI), die Berichts-
standards entwickelt hat, sowie
die UN Prinzipien fir Verantwort-
liches Investieren (UN PRI), deren
Uber 1070 Mitglieder addiert
mehr als 30 Billionen Dollar ver-
walten.

Deutsche Energie-Agentur

Energiewende, aber richtig.
dena-Energieeffizienzkongress 2012.

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


http://www.unpri.org/CSRC
http://www.dena-kongress.de
http://www.dena-kongress.de

Handelsbiatt) BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 10

legen missen, ob und wie sie negative Auswirkungen ihres Kerngeschafts auf Um-
welt und Gesellschaft mindern und zugleich einen positiven Beitrag in der Gesell-
schaft leisten?” Eine ESG-Berichtspflicht gilt als wichtiger Schritt, damit diejenigen
Firmen CSR angehen missen, die ihre Verantwortung bisher ignorieren. Beispielswei-
se das Viertel der 150 groBten deutschen Unternehmen, die laut Institut fur Okologi-
sche Wirtschaftsforschung (IOW) keine gesonderten Nachhaltigkeitsinformationen
geben.

Zwar missen Unternehmen in Lageberichten fir die Geschaftsentwicklung wichti-
ge ESG-Aspekte nennen, doch oft hapere es an Kenntnissen, welche das seien, sagen
Experten. ESG-Informationen niitzten Anlegern meist nichts. Weitere Hlrde ist, dass
Wirtschaftsprifer Lageberichte als Teil der Geschaftsberichte testieren missen. Doch
far die Prifung von Nachhaltigkeitsaspekten fehle ein fester Bezugsrahmen, erlautert
Ralf Frank, Generalsekretdr des Finanzprofiverbandes DVFA. Die Novelle E-DRS 27
des Deutschen Rechnungslegungsstandards Committees, die demndachst veroffent-
licht werden soll, hatte verniinftige Standards liefern kénnen durch eine harte Vorga-
be, Kernelemente des Deutschen Nachhaltigkeitskodex oder des globalen GRI-3 auf-
zugreifen. Stattdessen komme Nachhaltigkeit nicht substanziell vor, kritisiert Frank.
,Das ist nicht mehr als ein Feigenblatt und flir Anleger wenig dienlich.”

Geschdéftsberichte bieten nicht genug Informationen
Unterdessen machen sich Investoren auf vielen Ebenen flr mehr Transparenz stark.
So verlangten PRI-Mitglieder mit Gber drei Billionen Dollar Vermdgen im Marz von
Unterzeichnern des UN Global Compact, ihre ESG-Berichterstattung zu verbessern -
oder Uberhaupt zu berichten. Seit fast drei Jahren fordern Institutionelle die 30 groéB-
ten Borsen auf, eine ESG-Berichterstattung zur Voraussetzung flr eine Bérsennotie-
rung zu machen. Die Borse Johannesburg hat sie 2010 eingefiihrt, die brasilianische
Borse Anfang 2012. Die Deutsche Borse bietet nur eine ESG-Informationsplattform.
Dagegen hat die US-Borse Nasdag OMX kurz vor dem Start des Rio-Erdgipfels ge-
meinsam mit vier anderen Borsen gelistete Unternehmen aufgerufen, mehr zu ihren
Okologischen und sozialen Leistungen offen zu legen. Sie strebt aber keine ESG-Be-
richtspflicht an. An der Nasdagq, der brasilianischen BM&F Bovespa und den Borsen
von Johannesburg, Istanbul und Kairo sind mehr als 4 600 Unternehmen notiert.

Auch auf anderen Ebenen erhéhen Investoren den Druck Richtung mehr Transpa-
renz. Mitte Juni haben die weltgréBte Investoreninitiative » Carbon Disclosure Project
(CDP) und das Forest Footprint Disclosure Project (FFD) beschlossen zu fusionieren.
Sie bauen das gréBte » ganzheitliche Berichterstattungssystem fir ,Naturkapital” auf
- ein nétiger Schritt, wie manche Beobachter sagen. Es erfasst kiinftig neben Klima-
und Wasserdaten von Unternehmen auch Informationen zur Entwaldung, die jdhrlich
erfragt werden. Binnen zwei Jahren fihren CDP und FFD diese Daten zusammen und
machen sie Investoren verfligbar, die zunehmend Umweltaspekte in ihre Investment-
entscheidungen einbeziehen. Die Abholzung von Waldern bedingt 15 Prozent der
globalen Treibhausgas-Emissionen und stellt fir Anleger ein hohes Investitionsrisiko
dar.

Das CDP vereint mehr als 655 GroBanleger, die Gber 78 Billionen Dollar verwalte-
ten und jedes Jahr weltweit von Unternehmen Emissions- und Wasserdaten sowie
Leistungen erfragen. Das » FFD wird von Investoren mit mehr als sieben Billionen
Dollar verwaltetem Vermdgen unterstltzt. Es ist eine Initiative des Global Canopy
Programme, einer nicht gewinnorientierten Research-Gruppe in Oxford.

Unterdessen arbeitet das branchenibergreifende » , International Integrated Re-
porting Committee” (IIRC) an Mdglichkeiten, um zu einer integrierten Berichterstat-
tung zu gelangen. ,Ziel ist ein Bericht, der die wichtigsten Finanz- und ESG-Daten
vereint”, erklart Frank von der DVFA, der daran stark mitwirkt. An einem Pilotprojekt
nehmen 20 GroBanleger und 70 Unternehmen und Organisationen teil, aus Deutsch-
land: Versorger EnBW, der Flughafen Miinchen sowie Softwareanbieter SAP. »
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Breite Koalition

Das ,International Integrated Re-
porting Committee” (IIRC) ist eine
2009 gegrindete, branchentber-
greifende Initiative von Chefs
oder Vorstanden wichtiger globa-
ler Verbande, Institutionen, Initia-
tiven, Unternehmen, Finanzinsti-
tuten, Borsen, Regulatoren, Wirt-
schaftsprifern, Standardisie-
rungs- und zivilgesellschaftlicher
Organisationen. Das Rahmenwerk
fir eine integrierte Berichterstat-
tung soll Ende 2013 stehen. Ar-
beitsgruppen zu mehreren The-
men und Aspekten werden es im
Dialog mit Stakeholdern erarbei-
ten. Das IIRC veroéffentlichte eine
» Zusammenfassung von mehr als
200 Reaktionen auf ihr Diskussi-
onspapier vom September 2011.
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Ein ganzheitlicher Ansatz in der Berichterstattung wirde wichtige Erkenntnisge-
winne bringen und neue Management-Chancen schaffen, betont die Wirtschaftspri-
fungs- und Beratungsgesellschaft Pricewaterhouse Coopers (PwC) in der aktuellen »
Studie ,Auf dem Weg zum Integrated Reporting”. Doch die hierflr interviewten 20
Manager, Banker und Analysten missverstehen die integrierte Berichterstattung hau-
fig nur als Erganzung, die sich auf den Finanzbericht - den Kern des Reportings -
nicht auswirkt. Das Gegenteil sollte der Fall sein. Immerhin werden Nachhaltigkeitsbe-
richte zeitlich immer naher zum Geschaftsbericht veréffentlicht. Bei vielen Dax-Kon-
zernen gelte als Regel, dass der Nachhaltigkeitsbericht zur Hauptversammlung vorlie-
gen musse, berichtet Sabine Braun, Chefin der Kommunikationsagentur Akzente.

Sollte der Druck der GroBinvestoren Richtung ESG-Berichtspflicht Erfolg zeigen,
hatte dies fir Finanzinstitute zwei Konsequenzen. ,,Erstens missen sie ihre eigenen
Daten aus den Nachhaltigkeitsecken in den Finanzbereich Gberfiihren und einen kon-
solidierten Datenkreis schaffen®, sagt Robert Bopp, Senior Manager bei der Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Ernst & Young. Zweitens wirde sich die Datengrundlage
fUr die Arbeit ihrer Analysten und Portfoliomanager verbreitern, da ESG-Daten in
konsolidierten Datenkreisen aller Unternehmen eine héhere Wertigkeit und Zuverlas-
sigkeit hatten, weil sie intensiv geprift wirden. Es seien dann mehr Daten und zu-
dem in vergleichbarer Qualitat verfigbar - und zu beachten. ,Wenn die EU und Re-
gierungen anderer Kontinente ESG-Berichtspflichten ansteuern, missen Banken und
Vermodgensverwalter ihre internen Prozesse dahingehend anpassen®, meint Bopp.

Und IIRC-Chairman Mervyn King sowie Herman Mulder, sein Pendant bei der » Glo-
bal Reporting Initiative, stellten unldngst im britischen Guardian gemeinsam klar:
,Die Zeit ist reif fir eine weltweite Ubereinkunft zu einer verpflichtenden Nachhaltig-
keitsberichterstattung.”

Susanne Bergius

Nachhaltigkeit. Wir fordern das.
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Effekte auf zwei Ebenen

Viele Unternehmen schildern,
dass Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung nicht nur der externen Kom-
munikation dient, sondern vor al-
lem sehr bedeutsame interne Ef-
fekte hat: Sie sensibilisiert Mitar-
beiter, erfordert abteilungstiber-
greifende Kooperationen, deckt
infolgedessen Potenziale fiir Kos-
tensenkungen und Geschafts-
chancen auf und ist oft der An-
stoB fir eine umfassende Nach-
haltigkeitsstrategie.

Z

ENERGIEWENDE.
WIR FORDERN DAS.
W

Die KfW steht fiir Nachhaltigkeit. Deshalb ist die Forderung der Energiewende eine unserer zentralen Aufgabenstellungen. Allein 2011 haben
wir den Umwelt- und Klimaschutz mit mehr als 22 Mrd. EUR gefordert. Fiir Nachhaltigkeit stehen aber auch die von uns emittierten Finanz-

marktprodukte mit hdchster Bonitdt fir nachhaltige Investitionen in KfW-Anleihen.

Mehr Informationen erhalten Sie unter www.kfw.de/nachhaltiges-investment

[ J
Bank aus Verantwortung I( r\v
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Hoéhere Rendite als der MSCI World

Nach einer Analyse der Ratingagentur Oekom Research und der Deutschen Perfor-
mancemessungs-Gesellschaft fir Wertpapierportfolios (DPG) lasst sich mit nachhal-
tigen, borsennotierten Unternehmen eine deutlich hdhere Rendite als beispielsweise
mit dem MSCI World erzielen - und das bei einem leicht geringeren Risiko. In dem
siebenjahrigen Vergleichszeitraum (31.12.2004 bis 31.12.2011) lag die Rendite um 4,1
Prozentpunkte oder 15,3 Prozent héher. Verglichen wurde ein Portfolio aus von Oe-
kom Research unter Nachhaltigkeitskriterien positiv bewerteten GroBunternehmen
mit dem MSCI World Total Return Index. Das nach Marktkapitalisierung gewichtete
Oekom Prime Portfolio Large Caps erzielte eine kumulierte Rendite von 30,9 Prozent.
Der MSCI World kam im gleichen Zeitraum auf 26,8 Prozent. Zur » Studie.

Geringe Kapitalkosten und niedrigeres Risiko

Unternehmen mit guter Nachhaltigkeitsperformance haben geringere Kapitalkosten
und stellen fir Investoren ein niedrigeres Risiko dar. Dies ist das Ergebnis des aktuel-
len Reports ,Sustainable Investing: Establishing Long-Term Value and Performance*
der Deutschen Bank. Dazu hat die Climate Change Investment Research Group der
Deutschen Bank Uber 100 Studien zu nachhaltigem Investment analysiert. 89 Prozent
dieser Studien zeigen, dass Unternehmen, die hinsichtlich ESG-Faktoren (Environ-
mental, Social, Corporate Governance) gut abschneiden, auch marktwirtschaftlich ei-
ne Outperformance aufweisen. Eine ESG-Analyse solle in die Investmentstrategie ei-
nes jeden Investors und in die Strategie von Unternehmen integriert werden, die den

Shareholder Value wichtig nehmen, so die Deutsche Bank.
Den Report finden Sie hier zum » Download.
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BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nachste Ausgabe erscheint am 10.08.2012.
- Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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