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Unternehmensbeiräte 
als ethische Leitplanke
M

Zu Jahresbeginn hat der Lebensmittelkonzern Nestlé einen Ver-
braucherbeirat sowie einen Beirat mit unabhängigen Organisa-
tionen wie dem Öko-Institut und dem Jugendamt der Evangeli-
schen Kirche Westfalen eingerichtet. Er will dem Wunsch von 
Verbrauchern und Gesellschaft nach mehr Qualität sowie Trans-
parenz und Mitsprache entgegenkommen. Auch andere Unter-

nehmen haben Beiräte für Nachhaltigkeit. Sie sollen als eine Art Gradmesser 
Strategien und Managemententscheidungen reflektieren. Ob derartige Beiräte 
diesen Anspruch erfüllen, muss sich erst erweisen. Einiges spricht für solche 
Gremien. Sie könnten ein gewisses Gegengewicht liefern gegen die starke Kon-
zentration der Wirtschaftsmacht bei wenigen, aber intensiv verflochtenen Spit-
zenmanagern und Unternehmen. Diese Konzentration bestätigen Studien der 
Universitäten von Kiel und Zürich. Zudem haben Aufsichtsräte überwiegend 
ökonomische Aspekte im Blick und meist noch nicht genügend Kompetenz bei 
anderen relevanten Themen. Hier können gut informierte Beiräte hilfreich sein.

Überdies geht selbst Unternehmen mit gewissen Nachhaltigkeitsansätzen 
manchmal das Gespür für angemessenes Verhalten verloren. Ein Paradebeispiel 
lieferten Adidas, Allianz, Audi und Deutsche Telekom, indem sie unsäglich feige 
bis zuletzt schützend die Hände über den Steuersünder Uli Hoeneß hielten. Wä-
re er ihr Mitarbeiter gewesen, hätten sie ihn abstrafen müssen. Hier geht es 
nicht nur um Recht und Gesetz, sondern um den Einklang mit ihren eigenen 
Leitlinien und den gesellschaftlichen Erwartungen an unternehmerische Verant-
wortung. Den Einstieg der Allianz beim Bayern-Club im Februar bezeichnete 
Manuel Rene Theisen von der LMU München als kapitalen Corporate-Governan-
ce-Schaden. Externe Beiräte hätten den Konzernen wohl geraten, ihren Codes 
of Conduct für gute Unternehmensführung zu folgen und auf Distanz zu gehen.

Ein Bilderbuchbeispiel für mangelhaftes Gespür ist die Ankündigung von RWE, 
die Öl- und Gasfördertochter Dea einem russischen Investor zu verkaufen, just 
als sich Russland völkerrechtswidrig die Krim einverleibt. Während die Bundes-
regierung mit westlichen Staaten Sanktionen gegen Russland verhängt, soll sie 
diesen zustimmungspflichtigen Deal durchwinken. Täte sie das, wäre sie un-
glaubwürdig. Das hätte RWE wissen müssen. Ein Beirat hätte den Vorstand 
warnen können - sofern er beizeiten über die Absicht informiert gewesen wäre.

Eine spannende und nützliche Lektüre wünscht Ihnen Susanne Bergius
andelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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Anlageklassen unter Beobachtung 
„Grüne“ Renditen 
im grauen Markt
Re
nd

ite
 Waldinvestments bergen hohe Unwägbarkeiten, 
manche Renditeversprechen sind fragwürdig. Forst-
wirtschaft kann aber mehr als eine pure Geldanlage 
sein. Teil 8 der Serie Rendite & Risiken.
Risiko

Die niedrigen Zinsen lassen private und institutionelle Anleger nach anderen Anlage-
klassen ausschauen. Versicherungen und Pensionsfonds müssen Zahlungsverpflich-
tungen erfüllen, Stiftungen benötigen eine Marge, um der Vorgabe des Kapitalerhalts 
zu genügen und ihren Stiftungszweck realisieren zu können. Wie auch Privatanleger 
scheuen sie den Aktienmarkt oder unterliegen diesbezüglichen Beschränkungen.

Ihr Blick fällt vielfach auf Beteiligungen (siehe Kasten) und Sachwerte. Mehr als 60 
Prozent von 54 befragten Institutionellen in Europa rechnen in den nächsten drei 
Jahren mit einer teils deutlichen Steigerung des Sachwertanteils im Portfolio, ergab 
im März eine Umfrage der Investmentgesellschaft Aquila Capital. Bei „grünen“ In-
vestments geht es um Sonnenenergie und Wind, um Wald oder innovative Unterneh-
men verschiedenster Branchen. Die Anlagevorschläge lesen sich prächtig. 

Meist fehlen Risikohinweise
Doch Vorsicht: „Bei vielen Geldanlagen, mit denen sich der Umwelt- und Klimaschutz 
unterstützen lässt, weisen Anbieter nur unzureichend auf das Risiko des Totalverlus-
tes hin“, kritisieren die Verbraucherzentralen Bremen, Hamburg, Baden-Württemberg 
und Schleswig-Holstein. Sie haben 54 Finanzprodukte am grauen Kapitalmarkt ge-
prüft und die » Informationsbroschüre „Riskante Umweltinvestments“ erstellt.

Ergebnis: „Laut Marktcheck verschweigen die Anbieter in über 75 Prozent ihrer 
Flyer, auf über 60 Prozent der Zeichnungsscheine und in rund 55 Prozent ihrer Kurz-
prospekte das Totalverlustrisiko des Anlageprodukts.“ Bei knapp 60 Prozent der An-
lagen fehlten gar auf produktspezifischen Internetseiten Informationen zu möglichen 
Risiken. Grüne Direktinvestitionen seien aber hoch riskant.

Versteckte oder irreführende Aussagen
Nur bei Anlageformen mit gewissen gesetzlichen Mindestvorgaben werde im Ver-
kaufsprospekt und auf dem Produktinformationsblatt ausreichend auf die Risiken 
hingewiesen. „Doch kaum ein Anleger wird die oft über 100 Seiten dicken Verkaufs-
prospekte lesen, geschweige denn verstehen“, gibt Ulrike Brendel von der Verbrau-
cherzentrale Bremen zu bedenken. Daher sei problematisch, dass die kürzeren Pro-
duktinformationsblätter nicht für alle Finanzprodukte veröffentlicht werden müssen.

Zudem werbe mancher irreführend mit „Investition in Sachwerte“, doch in den we-
nigsten Fällen werde der Anleger zum Eigentümer, beispielsweise eines Waldes.

Insbesondere Waldinvestments sind bei Privatanlegern, Stiftungen, kirchlichen An-
legern und großen Versicherern zunehmend begehrt. Wald – das klingt nach Bestän-
digkeit, Wachstum, Sicherheit und Nachhaltigkeit. Ein idealer, „handfester Wert“ also. 

Doch bei näherem Hinsehen offenbaren sich zahlreiche Unklarheiten und Risiken. 
Spontan denken Anleger dabei an Feuerstürme, Schneebruch oder Insekten, die die 
jungen Pflänzchen oder großen Bäume vernichten könnten. Diese Gefahren aber 
kann man laut Fachleuten oft gut managen, und sie lassen sich versichern. Hinsicht-
lich biologischer Risiken gebe es genügend Auswahl, risikoarm zu investieren.

Das echte Wagnis ist vielmehr ökonomischer Natur. „Die Unterschiede zwi-
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
Alternative Anlageklassen
Bei Großanlegern macht der Ak-
tienanteil lediglich fünf Prozent 
aus, wie im Herbst eine Befra-
gung von Union Investment unter 
104 Institutionellen ergab. Den 
meisten (82 Prozent) ist unwich-
tig, sich an einem Vergleichsindex 
zu orientieren – ein Jahr zuvor 
sah das anders aus. Stattdessen 
stocken sie „alternative“ Anlagen 
auf: Der Anteil von » Hedgefonds 
(Ausgabe 1/2014) und Beteiligun-
gen ist im Schnitt im Jahresver-
gleich um 80 Prozent auf 18 Pro-
zent des Vermögens gestiegen.

Bei Beteiligungen kann es sich um 
» Anleihen (4/2013) oder festver-
zinsliche » Genussrechte (2/2014) 
handeln, um » geschlossene 
Fonds ( 11/2013) oder um Direkt-
investitionen und Wagniskapital, 
sprich » Private Equity (2/2014). 
In „grüne“ Beteiligungen inves-
tierten Anleger zum Jahreswech-
sel rund 3,68 Milliarden Euro: zu 
65 Prozent in festverzinsliche Pro-
dukte und 35 in geschlossene 
Fonds, so der Informationsanbie-
ter Greenvalue.de Mitte Dezem-
ber. Private Equity in Form von 
Direktinvestments ist hierbei nicht 
eingerechnet.

http://www.verbraucherzentrale-bremen.de/link1127040A.html
http://www.verbraucherzentrale-bremen.de/link1127040A.html
http://www.verbraucherzentrale-bremen.de/link1127040A.html
http://www.handelsblatt.com/downloads/8050538/3/HB-Business-Briefing-Investments_04_13.pdf
http://www.handelsblatt.com/downloads/9483272/1/HB-Business-Briefing-Investments_02_14.pdf
http://www.handelsblatt.com/downloads/9062630/1/HB-Business-Briefing-Investments_11_13.pdf
http://www.handelsblatt.com/downloads/9062630/1/HB-Business-Briefing-Investments_11_13.pdf
http://www.handelsblatt.com/downloads/9483272/1/HB-Business-Briefing-Investments_02_14.pdf
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Einflussfaktoren für die 
Rendite von Waldinvestments
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schen den Geschäftsmodellen sind groß und desgleichen das Verhältnis der zu er-
wartenden Laufzeiten, Risiken und Renditen“, berichtet Nils von Schmidt. Er hat jah-
relang Waldinvestments entwickelt und für Vermögende und Institutionelle betreut, 
unter anderem bei der dänischen International Woodland Company (IWC), dem eu-
ropäischen Marktführer. Er hat sich viele Wälder selbst angesehen. Die Renditen in 
Europa und den USA lägen überwiegend zwischen vier und sieben Prozent, die Risi-
ken seien bekannt und meist gut zu managen.

Ökonomische Unwägbarkeiten höher als biologische
„In Schwellen- und Entwicklungsländern, etwa in Lateinamerika, sind Renditen auch 
mal zweistellig, wohinter sich allerdings höhere Risiken verbergen“, warnt von 
Schmidt, heute Portfolio Manager bei Alceda Asset Management. Er rät, zunächst 
das private Risikoempfinden zu erspüren und dann zu prüfen, ob Anlagevorschläge 
dem entsprechen. „Es gibt für fast jedes Portfolio ein passendes Waldinvestment.“ 
Drei Kernfragen seien zu stellen: Wie sicher ist mein Eigentum? In Entwicklungs- und 
Schwellenländern ist es damit oft nicht so sehr weit her. Insbesondere in Afrika oder 
Asien könne es schwer sein, Eigentumsrechte zu überprüfen und zu sichern. Auch 
politische, rechtliche und steuerliche Risiken sind zu bedenken.

Wie zuverlässig kann ich wirtschaften? Hier ist zu ermitteln, ob das Management 
vor Ort fähig und vertrauenswürdig ist und in der Lage, mit anderen Kulturen zu 
recht zu kommen. „Der Wald kann so gut sein, wie er will, ohne ein gutes Manage-
ment erbringt er keine Rendite“, sagt von Schmidt. In Schwellenländern sei es ein 
echtes Problem, fähige Leute zu finden oder zu halten, weil die Lebensbedingungen 
so schwierig seien. Auch stellt sich die Frage, ob und inwieweit die Ansprechpartner 
in Deutschland sie wirksam kontrollieren.

Facettenreiches Wagnis auf der Südhalbkugel
Die dritte Frage lautet: Wie sind die Marktbedingungen? Durch Wälder oder Planta-
gen lässt sich auf verschiedene Weise Geld verdienen: Holzeinschlag mit Direktver-
kauf, eigene Sägewerke, Ernte von Früchten, der Verkauf von CO2-Emissionsrechten. 
Primär aber ist der Holzverkauf. Hier werde das Marktpotenzial oft zu optimistisch 
eingeschätzt, berichtet von Schmidt. Es hänge davon ab, welche Märkte bedient 
würden, ob es langfristige Abnahmeverträge gebe, wie die Wettbewerbssituation sei, 
ob ein Massenprodukt wie Kiefernholz angeboten werde oder ein Spezial-Edelholz.

Angesichts dessen haben mehrere Branchenbeobachter den Eindruck, dass die 
meisten Anbieter eher unsolide arbeiten. Seriöse Anbieter richteten sich eher an In-
stitutionelle Anleger. Das Feld sei dominiert von sogenannten Timos (Timber Invest-
ment Manager Organizations), mit denen Firmen wie das Emissionshaus Alceda oder 
der Berater IWC zusammenarbeiten. Unter den Timos seien die finnische Firma Da-
sos sowie überwiegend in den USA investierte US-Gesellschaften wie The Campbell 
Group (TCG) oder Hancock Timber Resource Group (HTRG) führend. US-Timos täten 
sich mit Investitionen in der Südhalbkugel allerdings oft schwer, selbst wenn manche 
In Brasilien, Chile, Uruguay und Ozeanien aktiv seien. Wer ein internationales Portfo-
lio haben wolle, müsse daher mit mehreren Managern kooperieren.

Private Anleger sollten sich unbedingt professionell beraten lassen, sagt von 
Schmidt, wenn es auch hierzulande kaum kompetente Berater gebe. „Klingt eine An-
lage in Wald oder Holz zu gut, um wahr zu sein, ist sie es meistens auch nicht.“ Laut 
Global Nature Fund (GNF) bieten rund 30 Anbieter 60 Produkte: geschlossene 
Fonds, Direktinvestments, Investmentfonds, Wertpapiere und Schuldscheindarlehen. 
Die Angebotslandschaft sei unübersichtlich und die Produkte kaum vergleichbar.

In Deutschland sei viel Fragwürdiges auf dem Markt, meint von Schmidt. „Unseriö-
se Anbieter sind in der Vermarktung spitze, teils auch forstwirtschaftlich gut, aber 
sehr intransparent hinsichtlich der Kosten: Es wird bei ihren Angeboten meist nicht 
genau kommuniziert, wie viel Geld beim Anbieter verbleibt und wie viel tatsäch-
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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lich investiert wird“, begründet er. Wenn die Anbieter auf diese Frage keine Antwort 

gäben, sollten Anleger die Finger davon lassen, zumal viele Produkte nicht von der 
Bankenaufsicht Bafin geprüft seien. Diese Ansicht teilt Peter Kastell, geschäftsfüh-
render Gesellschafter des Analyseinstituts Fondsmedia, das auch geschlossene 
Waldfonds prüft hinsichtlich Transparenz, Leistungsbilanz, Investitionen, Auszahlun-
gen, Kostenstruktur.

Große Bewertungsunterschiede
Ein konkretes Beispiel zeigt allerdings, dass Waldinvestments eine Anlageklasse sind, 
denen sich Anleger nicht unbedingt mit üblichen Bewertungsrastern nähern können. 
Zur » Leistungsbilanz von Forest Finance sagt Kastell auf Anfrage: „Die Informatio-
nen auf zwei Seiten reichen nicht mal ansatzweise aus, um die wirtschaftliche und fi-
nanzielle Performance für das Anlegerkapital nachzuvollziehen. Es handelt sich um 
werbliches Blendwerk, da vollkommen unklar ist, wie viel Geld wofür investiert wurde 
und welche Einzelinvestments welche Erträge geliefert haben.“ Den gut acht Millio-
nen Bäumen und 56 Millionen Euro akkumuliertes Investitionsvolumen seit 1995 ste-
he 2013 ein Cashflow (‚Auszahlungen’) von nur 420.500 Euro gegenüber. 

Dem entgegnet Forest Finance Geschäftsführer Harry Assenmacher: „Unsere Pro-
dukte haben nichts mit üblichen Finanzprodukten zu tun, es gibt keine ‚Performance 
des Anlegerkapitals’, sondern wir bieten eine operative, manuelle Dienstleistung an – 
Aufforstung und Waldpflege – und erheben dafür einen Preis.“ Kunden seien keine 
Anleger, sondern Investoren, die – analog zum Bau eines Hauses – Leistungen ein-
kauften. „Forest Finance legt kein Geld an, wir machen Wald.“ Der müsse viele Jahre 
wachsen, ehe er monetäre Erträge erbringen könne. Auf der Webseite warnt die Fir-
ma klar, dass keine Garantie bestehe und ein Totalverlust möglich sei.

Investoren kaufen Leistungen ein
„Die meisten Forste sind nach 2007 angelegt, kommen also erst ab 2017/2018 für 
erste Ernten in Frage“, betont Assenmacher, der aktuell wieder vor Ort ist. „Dennoch 
konnten wir 2013 mehr als eine Million Euro an Erträgen für Kunden erzielen, die bis 
Jahresmitte ausgezahlt werden – nicht aus Geldanlagen, sondern aus Land- und 
Forstwirtschaft.“ Er erwartet für das Jahr 2014 an die zwei Millionen Euro Erträge.

Die Kritik mangelnder Transparenz weist er zurück: „Das Reporting über die Mittel-
verwendung in Geschäftsberichten, testierten Bilanzen und konsolidierten Abschlüs-
sen als auch die Forst-, Arbeits- und Ertragsberichte sind meines Wissens einzigartig 
am Markt.“ Tatsächlich hat die Firma 2013 einen » Geschäfts- und Nachhaltigkeitsbe-
richt nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) und den Leitlinien 
der Global Reporting Initiative (GRI) vorgelegt, der auch nicht erreichte Ziele offen-
legt. Als erster Forstdirektinvestmentanbieter veröffentlichte er 2011 solche Berichte. 
Sie enthalten jedoch keine Testate von Wirtschaftsprüfern.

Analyst Kastell bemängelte auch ein von Forest Finance vertriebenes, Ende De-
zember platziertes Produkt: „Es gibt keine aussagekräftigen Leistungsnachweise, die 
Renditeversprechen wie für den Pure Forest 01 mit einem Vermögenszuwachs vor 
Steuern von rd. 12,5 Prozent pro Jahr bestätigen.“ Die Fondsnebenkosten seien mit 
gut 25 Prozent exorbitant hoch, rechnet Fondsmedia vor (siehe Kasten). Ein Großteil 
des Anlegerkapitals werde nicht substanzbildend investiert. 

Assenmacher widerspricht: „In den ‚Nebenkosten’ stecken erhebliche forstliche, 
Substanz bildende und Risiko senkende Leistungen, die vor Fondsgründung erbracht 
wurden.“ PureForest I, in den seine Firma selbst investiert sei, sei anders als fast alle 
anderen geschlossenen Fonds kein ’Blindpool’-Projekt, sondern habe vor Vertrieb ei-
ne reale Fläche mit unterschiedlich alten Teakpflanzungen erworben. In den ersten 
drei Jahren seien Aufforstungen, Wegebau, Feuerschneisen und Entlastung nötig. 
Dafür diene die ‚Forstrücklage’, die – im Sinne der klassischen Investitionsquote – zu 
den Anschaffungskosten zu rechnen sei und nicht zu den „Weichkosten“. 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
onds unter der Lupe
um Pure Forest 01 hat Fondsme-
ia berechnet: „Von 8,2 Millionen 
uro Anlegerkapital landen 6,2 
illionen in der panamesischen 
bjektgesellschaft. Das ergibt 
ebenkosten von 25,3 Prozent. 
ie Unternehmensgruppe ver-
ient also mit der Emission gut 2,1 
illionen Euro. Der Betrag über-

teigt die Rückflüsse für die Anle-
er 2013 um das Fünffache.“ Um 
ie Anlageprognose zu erreichen, 
üsse das netto investierte Kapi-

al einen Rückfluss von fast 40 
rozent pro Jahr erwirtschaften. 
Unsere Meinung: Wer an solche 
rognosen glaubt, glaubt auch an 
en Weihnachtsmann.“ 
er Vertreiber Forest Finance wi-
erspricht dieser Darstellung, sie-
e Haupttext.

ondsmedia hat einen » „Investo-
enleitfaden 2014“ veröffentlicht, 
it dem Anleger geschlossene 

onds und Beteiligungsprodukte 
ach wesentlichen Kernaspekten 
checken“ können.

http://www.fondsmedia.com/geschlossene-Fonds/Analyse%3A+Markt/MarketPoint/875_Investorenleitfaden-2014

http://www.fondsmedia.com/geschlossene-Fonds/Analyse%3A+Markt/MarketPoint/875_Investorenleitfaden-2014

http://www.forestfinance.de/fileadmin/pdf/Broschueren/Leistungsbilanz_2013__1_.pdf
http://www.forestfinance.de/fileadmin/pdf/Berichte/NHB_und_Geschaeftsbericht_2011_2012.pdf

http://www.forestfinance.de/fileadmin/pdf/Berichte/NHB_und_Geschaeftsbericht_2011_2012.pdf
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Die Publikation Beteiligungs-Report konstatierte 2012, die überdurchschnittliche 

Liquiditätsreserve von über acht Prozent zum Zweck der Bewirtschaftung könne als 
substanzbildend eingestuft werden, wodurch sich inklusive der Kaufkosten für die In-
vestitionsquote ein „sehr zufriedenstellender Wert von knapp 87 Prozent“ ergebe.

Diese gegensätzlichen Äußerungen zeigen, dass sich Anleger gründlich mit Wald-
investments befassen sollten, bevor sie investieren. Kastell weist auf ein weiteres Ri-
siko hin: Wenn eine deutsche Gesellschaft ein Darlehen an eine lokale Gesellschaft 
ausreiche, sei es für Anleger im Krisenfall praktisch unmöglich, an ihr Geld zu kom-
men. Erschwerend ist bei tropischen Waldinvestments, dass kein unumstrittener 
Standard für Forstwirtschaft in Tropen-Ländern besteht. Unklar ist darum oft, ob die 
Waldflächen wirklich nachhaltig bewirtschaftet sind. 

Sechs Fonds auf dem Prüfstand
Das wollten der Global Nature Fund (GNF) aus Bonn und die Tropenwaldstiftung Oro 
Verde in einem vom Bundesamt für Naturschutz (BfN) finanzierten Projekt kontrollie-
ren: „Vor Ort haben wir geprüft, inwieweit sechs Fonds die ökologischen und sozialen 
Versprechen halten, die sie in ihren Prospekten machen“, berichtet GNF-Projekt Ma-
nager Tobias Hartmann. Es sind je drei geschlossenen Fonds und Direktinvestments 
(siehe Kasten). Die Einzelergebnisse sollen in Kürze vorliegen.

Die summarischen Ergebnisse ernüchtern. Zwar werden gültige Gesetze eingehal-
ten, aber meist würden keine vorbereitenden Analysen gemacht und keine klaren 
Biodiversitätsziele definiert, kritisiert Elke Mannigel, Internationale Projektkoordinati-
on von OroVerde. Und: „Das Monitoring der Auswirkungen ist nicht ausreichend.“ Es 
fehlten fachliche Grundlagen, insbesondere hinsichtlich heimischer Arten, deren An-
bau und Vermarktung. Unklar sei in der Regel auch, ob die Versprechen in den Wer-
beprospekten verbindlich zu erfüllen seien. Mannigel’s bisheriges Fazit lautet: „Ren-
diteorientierte Waldinvestments sind kein Instrument des Biodiversitätsschutzes.“ 

Das ist ein hartes Urteil. Denn manche nachhaltigen Anbieter forsten Flächen auf, 
die vor Jahrzehnten Kahlschlägen zum Opfer fielen, zwecks Beweidung. Pflanzungen 
sollen ausgelaugte Böden verbessern, Mischwälder mit heimischen Arten sollen fol-
gen, einige bestehen schon und schaffen Arbeitsplätze. Teils stellen sie Regenwald-
flächen unter Schutz. Das sind durchaus Aktivitäten im Sinne der Nachhaltigkeit. 
Sinnvoll ist gleichwohl, wenn Anleger sich detailliert erläutern lassen, was mit ihrer 
Investition genau gemacht und wie die Wirkung überprüft wird.

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
ealitätscheck vor Ort
Die Nichtregierungsorganisatio-
nen » Global Nature Fund (GNF) 
und » OroVerde besuchten  
Flächen von folgenden drei  
geschlossenen Fonds und drei  
Direktinvestments:

• Pure Forest von Pure Blue/
Forest Finance in Panama

• Green Acacia von Forest  
Finance in Vietnam

•  Indian Sandalwood 2 von  
Jäderberg & Cie in Australien

• Nobilis Verde u.a. von Lignum  
in Bulgarien

• Bauminvest in Costa Rica
•  Miller Investment in Paraguay

Die detaillierten Ergebnisse  
werden in Kürze veröffentlicht.

http://www.globalnature.org/Projekte
http://www.oroverde.de/ueber-oroverde.html
http://wissensportal.nachhaltigekapitalanlagen.de
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Die große Stagnation
Investoren aufgepasst: Nur wenige multinationale 
Unternehmen werden ihrer Verantwortung für die 
Folgen ihrer Geschäftstätigkeit halbwegs gerecht.
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Nur rund jedes sechste Unternehmen erfüllt branchenspezifische Mindestanforderun-
gen an das Nachhaltigkeitsmanagement. Das konstatierte die Münchner Ratingagen-
tur Oekom Research im März in ihrem » Corporate Responsibility Review. Sie kriti-
siert einen Stillstand beim Management sozialer und ökologischer Herausforderun-
gen. Er ist umso prekärer, als dass der Anteil von Konzernen mit schlechter Nachhal-
tigkeitsleistung um einen Prozentpunkt auf 53 Prozent stieg. Oekom hat 1500 inter-
national tätige, börsennotierte Großunternehmen aus Industrieländern analysiert.

„Arbeits- und Menschenrechtsverletzungen, Verstöße gegen Umweltstandards und 
Korruption sind unter den global tätigen Großunternehmen nach wie vor stark ver-
breitet“, stellt Researchchef Matthias Bönning fest. Verletzungen international aner-
kannter Arbeitsrechte fänden oft nicht durch die Großkonzerne selbst statt, sondern 
bei deren Zulieferern in Entwicklungs- und Schwellenländern. Hoch sind die Raten in 
der Textil- und der IT-Industrie sowie im Bergbau. Korruption kommt insbesondere in 
der Medizintechnik, der Pharmaindustrie, der Baubranche und bei Ausrüstern und 
Dienstleistern in der Öl- und Gasbranche vor.

Zu wenige und zu kleine Schritte
„Wir sehen bei den weltweit größten Unternehmen zu wenige und zu kleine Schritte 
in Richtung einer nachhaltigen Wirtschaftsweise“, bemängelt Matthias Bönning. Dies 
sei doppelt problematisch: Zum einen drohten Entwicklungen wie der Klimawandel 
zu eskalieren. Je später gehandelt werde, desto aufwendiger werde es, Fehlentwick-
lungen zu korrigieren – sofern dies dann überhaupt noch möglich sei. Zum anderen 
könnten solche Unternehmen langfristig nicht am Markt bestehen, die Energie-, Was-
ser- und Rohstoffverbräuche nicht systematisch managten oder deren Produkte dem 
steigenden Umwelt- und Sozialbewusstsein der Verbraucher nicht genügten.

Oekom steht mit seiner Kritik nicht allein. Das freiwillige Engagement europäischer 
Unternehmen, ihrer Verantwortung für die gesellschaftlichen Folgen ihres Geschäfts 
(Corporate Social Responsibility, CSR) gerecht zu werden, wirke zwar positiv auf eine 
nachhaltige Entwicklungen auf Arbeitsplatzqualität und Umwelt. Es reicht jedoch 
nach Auffassung des Öko-Instituts nicht aus, um die Lissabon-Nachhaltigkeitsziele 
der Europäischen Union zu erreichen: Wachstum, Innovation, Wettbewerbsfähigkeit, 
hohe Arbeitsplatzqualität sowie ökologische Nachhaltigkeit. Die Wissenschaftler ha-
ben darum im September die Politik aufgerufen, regulatorisch stärker einzugreifen. 
Sie und andere Institute haben im großen » europäischen Forschungsprojekt Impact 
quantitative und qualitative Daten von Unternehmen der letzten Jahre verglichen.

Blockade von oben
Die Stagnation hinsichtlich nachhaltigerem Wirtschaften deckt sich mit Beobachtun-
gen von Insidern, wonach immer mehr Nachhaltigkeitsexperten an gläserne Decken 
stoßen und Konzernleitungen ihre Vorstöße ausbremsen. Einige haben sich in letzter 
Zeit als Berater selbstständig gemacht. Das sollte Investoren zu denken geben. Es 
reicht offenbar nicht, darauf zu setzen, dass Nachhaltigkeitsratingagenturen einen 
Wettbewerb um öko-soziale Leistungen forcieren. Diesen haben sie laut einer » Um-
frage des Südwind-Instituts vom Februar unter Konzernlenkern zwar in ihrer An-
fangsphase angestoßen, aber nur eine Minderheit der Konzerne nehme daran teil.

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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http://www.oekom-research.com/homepage/german/oekom_CR_Review_2014.pdf
http://csr-impact.eu/about.html?PHPSESSID=c484eef3ef98fd53a5651497cbb7d4c6
http://www.suedwind-institut.de/aktuelles-hauptspalte-details/datum/2014/02/05/klassenziel-erreicht-der-beitrag-von-best-in-class-ratings-zur-einhaltung-von-menschenrechten/?tx_ttnews%5BbackPid%5D=3&cHash=218ddb9104cc70f14bb29c6dba127740
http://www.suedwind-institut.de/aktuelles-hauptspalte-details/datum/2014/02/05/klassenziel-erreicht-der-beitrag-von-best-in-class-ratings-zur-einhaltung-von-menschenrechten/?tx_ttnews%5BbackPid%5D=3&cHash=218ddb9104cc70f14bb29c6dba127740
http://www.leuphana.de/news/meldungen/ansicht/datum/2013/02/05/nachhaltigkeit-deutsche-unternehmen-lassen-chancen-aus.html
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Rückendeckung für nachhaltige Börsenberichterstattung

Blackrock, der weltweit größte Vermögensverwalter, sowie andere große Institutio-
nelle unterstützen den aktuellen » Vorstoß der Lobbygruppe Ceres, gemeinsam mit 
dem Weltverband der Börsen WFE einen einheitlichen Standard für die Nachhaltig-
keitsberichterstattung für deren 60 Mitglieder zu etablieren. Die WFE hat Mitte März 
eine » Börsen-Arbeitsgruppe für Nachhaltigkeit gestartet. Sie soll eine gemeinsame 
Haltung zur Bedeutung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Daten (ESG) sowie 
Empfehlungen erarbeiten, auch mögliche ESG-Listingbedingungen. Elf Börsen betei-
ligen sich daran, darunter die Deutsche Börse. Die Investorengruppe um Ceres hat 
Ende März als Arbeitsgrundlage » Empfehlungen für einheitliche ESG-Standards zur 
Unternehmensberichterstattung gegeben.

Wenige Tage später hat die Australische Börse ASX neue » Corporate-Governance-
Prinzipien und Empfehlungen beschlossen, die von Unternehmen auch ethisches und 
verantwortliches Verhalten verlangen sowie Transparenz zum Management von Um-
welt- und Sozialrisiken. Sie sind nicht verpflichtend, aber Unternehmen, die nicht be-
richten, müssen das detailliert begründen – dies ist Teil der Listingbedingungen. Der 
» Climate Disclosure Standards Board (CDSB) – ein Organ der weltgrößten Investo-
reninitiative CDP – hat die Regeln der Australischen Börse begrüßt.

Rekord: US-Investoren fordern Unternehmen
Aktionärsresolutionen mit Bezug zu Umwelt, Sozialem und Unternehmensführung 
(ESG) erreichen Rekordzahlen in den Vereinigten Staaten. Laut eines » Berichts drei-
er Nichtregierungsorganisationen (NGOs) ist die Zahl aller in Hauptversammlungen 
eingebrachten Anträge bereits während des ersten Quartals gegenüber 2013 von 367 
auf 417 gestiegen. Davon befassten sich 39 Prozent mit dem Umgang von Firmen mit 
Umwelt- und Nachhaltigkeitsfragen. Außerdem interessierten sich Anleger beson-
ders für Informationen zur politischen Lobbyarbeit der Unternehmen. Ceres, ein 
Netzwerk von Investoren, Unternehmen und NGOs, weist darauf hin, dass sich in die-
sem Jahr große institutionelle Investorengruppen mit Resolutionen engagiert hätten. 
Der Schwerpunkt lag auf Initiativen zum Klimaschutz.

Immobiliensanierungen bringen bare Milliarden
Energieeffizienzsanierungen von kommerziell genutzten Immobilien haben das Po-
tential, institutionellen Investoren bis 2020 global umgerechnet 165 bis 215 Milliarden 
Euro zu liefern. Dies hat eine » Studie der Finanzinitiative des UN-Umweltprogramms 
(UNEP FI) am Beispiel mehrerer großer Fonds herausgefunden. So zeige eine Investi-
tion in eine dreißigprozentige Verbesserung der Energieeffizienz nicht nur eine Ren-
dite von jährlichen 28,6 Prozent auf, sondern korreliere auch unmittelbar mit höheren 
Mieten und Verkaufspreisen. Darüber hinaus wappne dies gegen schwankende Ener-
giepreise und neue Effizienzrichtlinien der Behörden, wie sie bereits im Vereinigten 
Königreich, Frankreich, Singapur, Australien und Teilen der USA bestünden.

Verantwortliches Investieren mit passiven Strategien
Passives Portfoliomanagement steigt stetig in der Beliebtheit von Anlegern und 
Fonds. Es wird bei geschätzten zwanzig Prozent aller globalen Anlagen angewendet. 
Jedoch stellt diese Praxis eine große Herausforderung für verantwortliches Investie-
ren dar. Denn die enge Anbindung von Investments an die Entwicklung eines Index 
lässt wenig Raum, um Umwelt-, Sozial- und Unternehmensführungsaspekte (ESG) 
aktiv einzubeziehen. Jedoch kommt das französische Forschungsinstitut Novethic in 
einem kürzlich veröffentlichtem » Bericht zum Ergebnis, dass zumindest eine kleine 
Gruppe von Vorreitern interessante Strategien entwickelt habe, beide Konzepte – 
passives Portfoliomanagement und die Beachtung von ESG-Kriterien – zu vereinen. 
Hilfsmittel seien Nachhaltigkeitsindizes, von denen es weltweit inzwischen 160 gebe. 

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
Archiv auf einen Blick
Auf vielfachen Wunsch unserer 
Leserinnen und Leser haben wir 
eine Übersicht begonnen über die 
im „Handelsblatt Business Brie-
fing Nachhaltige Investments“ 
bisher erschienen Artikel.

Dort können Sie gezielt und rasch 
Beiträge finden zu Themen, die 
Sie interessieren, in die Sie sich 
einarbeiten möchten, zu denen 
Sie Hintergründe und Analysen 
benötigen oder Informationsquel-
len, Links und Ansprechpartner.

Sie finden die Ergebnisse intensi-
ver Recherchen zu wichtigen Zu-
sammenhängen und internationa-
len Trends, Beispielen aus unter-
nehmerischer Praxis und deren 
Bewertung, Hinweise auf Anlage-
produkte, Renditen und Risiken 
sowie Erklärungen zur Integration 
von ESG-Kriterien in Titelanalyse 
und Anlageentscheidungen.

» Hier geht es zur Übersicht.

http://www.ceres.org/press/press-releases/world2019s-largest-investors-launch-effort-to-engage-global-stock-exchanges-on-sustainability-reporting-standard-for-companies
http://www.world-exchanges.org/insight/reports/wfe-launches-sustainability-working-group
https://www.ceres.org/resources/reports/investor-listing-standards-proposal-recommendations-for-stock-exchange-requirements-on-corporate-sustainability-reporting/view
https://www.ceres.org/resources/reports/investor-listing-standards-proposal-recommendations-for-stock-exchange-requirements-on-corporate-sustainability-reporting/view
http://www.asx.com.au/documents/asx-compliance/cgc-principles-and-recommendations-3rd-edn.pdf
http://www.asx.com.au/documents/asx-compliance/cgc-principles-and-recommendations-3rd-edn.pdf
http://www.cdsb.net/news/331/asx-publishes-new-corporate-governance-code
http://www.proxypreview.org/#proxy-preview-2014
http://www.proxypreview.org/#proxy-preview-2014
http://www.unepfi.org/fileadmin/publications/investment/Commercial_Real_Estate.pdf
http://www.novethic.fr/novethic/upload/etudes/2014_passive_management_report.pdf
http://www.KD-Bank.de
http://www.KD-Bank.de
http://www.globalance-bank.com
http://www.globalance-bank.com
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html 
http://www.swisscanto.de/
http://www.forestfinance.de/?fofiwkz=31
http://www.gls.de/
http://www.gls.de/
http://www.handelsblatt.com/downloads/9710912/2/BB_Nachhaltige-Inv_Archiv.pdf
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Woran ist zu erkennen, ob „drinnen ist, was drauf 
steht“? Eine österreichische Agentur ratet Fonds 
nach sozialen und ökologischen Kriterien.
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Als nachhaltig deklarierte Aktienfonds, Mischfonds und Anleihenfonds haben 2013 im 
Durchschnitt bessere Ergebnisse erzielt als konventionelle Produkte. Das ergab im 
Januar eine » Fondsanalyse der österreichischen Software Systems, einem unabhän-
gigen Finanzdaten- und Researchanbieter. Demnach erzielten die 351 nachhaltigen 
Aktienfonds im deutschsprachigen Raum mit 37 Milliarden Euro Volumen einen 
Wertzuwachs von 18 Prozent, während der gesamte Markt nur auf 13 Prozent kam. 
Bei Mischfonds betrug die Differenz etwas mehr als einen Prozentpunkt.

Wertkennzahl für Nachhaltigkeit
Doch wie nachhaltig sind diese Fonds? Das wollen Anleger zunehmend wissen. Der 
1994 gegründete Fondsdatenbankanbieter gibt seit Ende 2013 Aufschluss: Sein Insti-
tut Finance & Ethics Research (FER) lässt nun bei Fondsratings systematisch auch 
Nachhaltigkeitskriterien einfließen. Der Finanzteil des FER Fondsratings bewertet 
den Werterhalt, die Performance und das Risiko. Fonds können bis zu sechs Punkte 
erlangen. Daneben steht eine Zahl für den Ethisch-dynamischen Anteil (EDA). Diese 
patentierte Wertigkeitskennzahl gibt an, zu welchem Prozentsatz ein Fonds oder ein 
Portfolio bestimmte ethische, soziale und ökologische Kriterien erfüllt. 

Die Basisversion enthält von den Ana-
lysten definierte Standardkriterien. Posi-
tivkriterien sind Transparenz, Mitglied-
schaft in der UN-Initiative Global Com-
pact, Umweltorientierung und Erneuer-
bare Energie. Zu den Negativkriterien 
gehören Rüstung (Schwerpunkt Streu-
bomben, Landminen, Nuklearwaffen), 
Gentechnik, Tierversuche, Menschen-
rechte und Atomenergie. 

„Ist eine EDA-Kennzahl angegeben, 
können die Anleger darauf vertrauen, 
dass der Fonds bis auf Einzeltitelebene 
gründlich analysiert wurde“, erläutert 
Geschäftsführer Richard Lernbass. „Wir 
wissen daher genau, ob ein Fonds wirk-
lich nachhaltig ist, oder ob ihm der 
Fondsmanager oder Zertifizierungsein-
richtungen nur ein „grünes Mäntelchen“ 
umhängen.“ Der Dienstleister betont, er 
sei unabhängig von Produktanbietern. 
„Beim FER Fonds Rating schneiden 
nicht die Fonds mit den größten Marke-
tingbudgets am besten ab, sondern die 
Fonds, welche ein überzeugendes Ent-
wicklungspotenzial besitzen und eine 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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http://www.software-systems.at/wp-content/uploads/2014/01/FER-Nachhaltigkeitsreport-0801144.pdf
http://www.hvb.de
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nachhaltige Anlagestrategie verfolgen.“ Für dieses Halbjahr sei geplant, die EDA-
Werte über die Fondsdatenbank des Magazins Fondsprofessionell zu veröffentlichen.

Software Systems betreibt die Fondsdatenbank ‚FIAP’, die einen Großteil der Da-
ten für fondsprofessionell.at liefert. FIAP beinhaltet Informationen zu weltweit 9.400 
Fonds mit 2.555 Milliarden Euro Volumen. Ein FER-Rating liegt für vier Fünftel vor, 
die 92 Prozent des Volumens stellen. Es seien sämtliche Fonds, die Informationen zu 
Einzeltiteln geben, erklärt Lernbass. Nachhaltige Fonds haben alle einen EDA: im 
Schnitt 76 Prozent - gegenüber 66 bei konventionellen.

Korrelation zwischen ökosozialer und finanzieller Note
Oft geht ein gutes Finanzrating mit guter Nachhaltigkeitsbewertung einher, aber das 
ist keinesfalls immer so. Fonds mit sechs Punkten erreichen im Durchschnitt einen 
EDA von knapp 70 Prozent; finanziell schwache Fonds kommen nur auf 62 Prozent.

Für die Nachhaltigkeitsbewertung EDA können institutionelle Anleger neben Risiko 
und Rendite auch persönliche soziale, ökologische und ethische Präferenzen bestim-
men und über eine Fondssuchmaschine ermitteln, welche Fonds dazu passen. Das ist 
zu Monatsbeiträgen von um die 1000 Euro möglich. Die Suchmaschine stellt aller-
dings keine detaillierten Indikatoren zu Wahl, sondern nur neun Kriterien. Damit 
deckt sie keinesfalls breit gefächerte Wünsche ab, sondern wendet sich eher an kon-
ventionelle Investoren, die Mindestkriterien beachten wollen.

Dabei ergeben sich erstaunlicherweise mehr als 400 Fonds, die die Emittenten 
nicht als nachhaltig definiert haben, die aber mit einem EDA-Wert von über 85 Pro-
zent deutlich besser abschneiden der Durchschnitt der Nachhaltigkeitsfonds (siehe 
Kontext). Für Einsteiger in verantwortliche Investments bieten sich demnach mehr 
Optionen als die dunkel- bis hellgrüne Nische. „Statt ein diversifiziertes Portfolio mit 
Nachhaltigkeitsfonds zu ergänzen, ist es sinnvoller, erst festzustellen, wie der Inhalt 
des Portfolios in aggregierter Form aussieht und welche Fonds zu den Präferenzen 
des Kunden bei nachhaltiger Betrachtungsweise passen“, sagt Lernbass.

Eingeschränkte Suchoptionen
Die Bewertung hat einen weiteren Haken: Sie kann aktives Aktionärstum nicht erfas-
sen. Nicht möglich ist eine gezielte Suche nach Fonds, deren Manager Stimmrechte 
ausüben, auf Hauptversammlungen Stellung beziehen sowie Unternehmen im Dialog 
zur Verbesserung von Nachhaltigkeitsleistungen drängen. Ein Fonds, der in heiklen 
Titeln investiert bleibt, um über englisch ausgesprochenes „Engagement“ zu mehr 
Nachhaltigkeit beizutragen, hat das Nachsehen – und mit ihm Institutionelle, die ex-
plizit darauf Wert legen. „In Zukunft wollen wir Engagement bewerten und entwi-
ckeln dazu einen Prozess“, sagt Lernbass. Es sei ein aufwendiges Vorhaben.

Ambivalent ist die Kennzahl „FER Global Compact Anteil – GCA“. Sie weist - per 
Einzeltitel-Analyse berechnet - den prozentualen Anteil von Aktien- oder Anleihene-
mittenten im Fonds oder Gesamtportfolio aus, die die UN-Global-Compact-Prinzi-
pien anerkennen. Dies mag ein Indiz für Nachhaltigkeit sein. Jedoch gibt der Wert 
keinen Aufschluss darüber, ob und wie seriös die Firmen die Prinzipien einhalten. 
Tausende hat die UN-Initiative schon wegen Untätigkeit ausgeschlossen.

Anders als Nachhaltigkeitsrating- oder Researchagenturen wie Imug, Oekom und 
Sustainalytics fährt Software Systems einen quantitativen Ansatz. Es werde nicht je-
des Unternehmen vor Ort untersucht, heißt es, sondern verschiedene Parameter er-
fasst. Dafür bestehe keine Kooperation mit Anbietern von Umwelt-, Sozial- und Go-
vernancedaten, sondern die Verbindung zu 500 Finanzproduktanbietern und eine 
Zusammenarbeit mit NGOs, deren Infos zeitnah eingepflegt würden. Zudem finde 
ein Abgleich mit Nachhaltigkeitsindizes und deren Kriterien statt. Will heißen: Die 17 
Analysten gehen davon aus, dass Unternehmen, die in Nachhaltigkeitsindizes notiert 
ist, deren Kriterien erfüllt. Sie forschen nicht nach. 

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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agen (FNG) zur Etablierung eines 
ütesiegels hat sich die Firma 
ber nicht beworben. Die Vorga-
en seien teils viel zu eng und 
eils zu unklar gewesen, hieß es.
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Wussten Sie schon, ...
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.. dass der dänische Pharmariese Novo Nordisk durch 
eine Geschäftstätigkeiten 2011 Umweltbelastungen im 
ert von 223 Millionen Euro verursacht hat? Das ist das 

rgebnis der ersten veröffentlichten » ökologischen 
ewinn- und Verlustrechnung im Pharmasektor im 
ahmen eines Pilotprojekts des dänischen Umweltmi-
isteriums. Allerdings sind 87 Prozent der externen 
osten auf Aktivitäten in der Beschaffungskette zurück-
uführen, wie das unabhängige britische Institut Tru-
ost errechnete.
enn der Konzern die direkt durch sein Kerngeschäft 

nfolge von Wasserverbrauch, Treibhausgasen und Luft-
erschmutzung entstandenen Umweltkosten internali-
ieren, also selbst hätte zahlen müssen, hätte das sein 
rgebnis mit 29 Millionen Euro belastet. Ab 2011 bis 
013 nahmen laut aktuellem Geschäftsbericht Energie- 
nd Wasserverbrauch sowie Klimaemissionen und Ab-
allaufkommen deutlich und teils drastisch zu.
Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungs
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Handelsblatt
... dass sich der Wohlstand in 
Deutschland besser als in allen ande-
ren westeuropäischen Ländern entwi-
ckelt hat, aber dennoch gegenüber 
2001 gesunken ist? Das ist die Er-
kenntnis des Denkwerk Zukunft. In 
seinem » Bericht „Wohlstandsquin-
tett“ vom Februar analysiert es für  
alle 27 EU-Staaten neben dem Brut-
toinlandsprodukt (BIP) pro Kopf auch 
den ökologischen Fußabdruck, die  
öffentliche Schuldenquote, die Ein-
kommensverteilung und die gesell-
schaftliche Ausgrenzung. Mit diesem 
neuen Maßstab will die Stiftung eine 
Wohlstandsmessung anhand über-
schaubarer nachhaltiger Kriterien  
anregen.
r wichtiger: Ethik der Ökologie?
 Anlage sind grundsätzlich wichtiger ...

logische
pekte

28% Umfrage unter 1014 Personen, die in 
ihrem Haushalt über Finanzen entscheiden 
und von forsa aus einem repräsentativen 
Panel (nach Alter, Geschlecht, Religion und 
Bildung gewichtet) stammen.

Erhebungszeitraum: 6. - 15.11.2013
.. dass der Parlamentarische Bei-
at für nachhaltige Entwicklung 
PBNE) mehr Einfluss erhält? Seit 
004 soll er dafür sorgen, dass 
eue Gesetze den Leitlinien nach-
altiger Entwicklung entspre-
hen. Bisher war es jedoch für Mi-
isterien recht einfach, sich dem 
it schwachen Argumenten zu 

ntziehen. In dieser Legislaturpe-
iode soll der Nachhaltigkeitsbei-
at darum stärkere inhaltliche 
rüfungen vornehmen dürfen, 
ie der Rat für nachhaltige Ent-
icklung der Bundesregierung  

» RNE) berichtet. Zudem sollen 
ich Ausschüsse künftig schrift-
ich mit seinen Empfehlungen be-
assen müssen.
... dass den meisten Anlegern Ethik wichtiger ist als Um-
weltschutz? Die Finanzentscheider in deutschen Haushal-
ten wollen laut einer bundesweiten  » Umfrage der Stif-
tung Warentest und der Verbraucherzentrale Bremen vor 
allem, dass ihr Geld nicht in bestimmte Branchen wie in die 
Waffen- und Rüstungsindustrie investiert wird. Solch eine 
Trennung zwischen ethischen und ökologischen Anlage-
produkten sei auch in der Praxis Realität.
rechte@vhb.de.

Quelle: Stiftung Warentest / Verbraucherzentrale Bremen

http://www.denkwerkzukunft.de/downloads/Wohlstandsquintett2014.pd
http://www.denkwerkzukunft.de/downloads/Wohlstandsquintett2014.pd
http://www2.mst.dk/Udgiv/publications/2014/02/978-87-93178-02-1.pdf
http://www2.mst.dk/Udgiv/publications/2014/02/978-87-93178-02-1.pdf
http://www.test.de/Umfrage-zu-ethisch-oekologischen-Geldanlagen-Was-Anlegern-wichtig-ist-4654401?0/
http://www.test.de/Umfrage-zu-ethisch-oekologischen-Geldanlagen-Was-Anlegern-wichtig-ist-4654401?0/
http://www.nachhaltigkeitsrat.de/index.php?id=8187
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Das Wettbewerbsrecht 
muss geändert werden!

Pro: Die Externalisierung von Kosten bewirkt das 
Gegenteil von Nachhaltigkeit. Verantwortlich wirt-
schaftende Unternehmen müssen auf rechtlicher 
Ebene faire Bedingungen erhalten.
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Bis Mitte des 19. Jahrhundert galt vielfach eine gemeinwohlorientierte Unterneh-
mensphilosophie, die Henry Ford mit den Worten formulierte, sein Unternehmen sei 
„ein Werkzeug des Dienstes, keine Maschine zum Geldverdienen“. Das änderte sich 
drastisch, als sich die Überzeugung breit machte, Unternehmen dienten vor allem der 
Gewinnerzielung. Viele Länder stellten das Kapital von ethischen Verpflichtungen 
frei. Dies ist eine entscheidende Ursache für die Ausbeutung von Gemeingütern. 

Unternehmen müssen auch heute oft nicht für die Schäden gerade stehen, die sie 
direkt oder indirekt an Mensch und Umwelt verursachen – die Kosten übernimmt die 
Gesellschaft. Gewinnmaximierung geschieht ganz legal durch eine Abwälzung von 
Kosten. Allein die externalisierten Umweltkosten betragen 6600 Milliarden US-Dollar, 
elf Prozent des globalen Bruttosozialproduktes, so die UNEP Finanzinitiative 2011. 

Um dies künftig zu verhindern, müssen Widersprüche in den Gesetzbüchern auf-
gehoben werden. Im Grundgesetz ist zwar die Sozialpflichtigkeit des Eigentums und 
der Schutz der natürlichen Lebensgrundlagen verankert, dagegen bestimmt § 903 
des Bürgerlichen Gesetzbuches (BGB): „Der Eigentümer darf mit seiner Sache belie-
big verfahren…“. Folglich müsste das Eigentumsrecht eingeschränkt werden durch ei-
nen Absatz 2 „…., es sei denn, Gemeingüter stehen dem entgegen.“ Entsprechend 
sollte in die Grundrechte-Charta der EU, Artikel 17, Absatz 3 eingefügt werden: „Der 
Eigentümer kann allgemeine (natürliche, soziale und kulturelle) Lebensgrundlagen 
als Gemeinressourcen für seine Zwecke nutzen. Er muss aber 1. regenerierbare Ge-
meinressourcen schonend behandeln und dafür sorgen, dass sie sich regenerieren 
können; 2. genutzte nicht regenerierbare Gemeinressourcen durch erneuerbare er-
setzen; 3. soziale und kulturelle Gemeinressourcen vor Ausbeutung schützen.“

Weil Unternehmen negative Folgen ihrer Geschäftstätigkeit externalisieren können, 
können sich solche Firmen kaum etablieren, die potenziell nachteilige Effekte ihrer 
Produkte aufwendig verringern. Sie bleiben auf den höheren Herstellungskosten sit-
zen und können sie selten an ihre Kunden weiterreichen. Das ist eine Wettbewerbs-
verzerrung, die nicht-nachhaltig wirtschaftenden und unverantwortlich handelnden 
Unternehmen höhere Gewinne beschert. Darum sollte die Politik das Verursacher-
prinzip konsequenter anwenden und das Wettbewerbsrecht anpassen.

Im Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb (UWG) wäre in § 4 einzufügen: „Unlauter 
handelt insbesondere, wer ... 12. den Eindruck erweckt, ein niedriger Preis oder eine 
besondere Qualität oder Ausstattung eines Produktes sei auf die Marktleistung des 
Anbieters zurückzuführen, obwohl der Vorteil auf der Unterlassung von Aufwendun-
gen zur Erhaltung allgemeiner Lebensgrundlagen nach § 902 Abs. 2 BGB beruht.“ 
Die ’Schwarze Liste’ der EU-Richtlinie 2005/29 über unlautere Geschäftspraktiken im 
Binnenmarkt müsste um das Verschweigen der Externalisierung ergänzt werden.

Anleger könnten die Politik darin bestärken, dem Gemeinwohl Vorrang zu geben 
vor dem Kapital, denn das ist die Aufgabe ethischer Geldanlagen. Nachhaltigkeitsra-
tings sollten das höchste Prädikat nur an Unternehmen vergeben, die alle genutzten 
Gemeinressourcen so behandeln wie ihre eigenen Produktionsanlagen: Je größer die 
Externalisierung, umso negativer müsste die Bewertung ausfallen.
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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Prof. Johannes Hoffmann  
führt mit Prof. Gerhard Scherhorn 
und einem vierköpfigen Leitungs-

team die Forschungsgruppe 
Ethisch-Ökologisches Rating an. 
In ihr befassen sich Vertreter aus 
Wissenschaft, Wirtschaft und Zi-
vilgesellschaft mit den Beziehun-

gen zwischen Ökonomie, Ethik 
und Ökologie. Die Gruppe arbei-

tet auf Basis dieser Definition:
„Nachhaltigkeit ist Substanzerhalt 
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sozialer und kultureller Hinsicht.“
uristensicht und 
ubstanzverzehr
wei juristische Fachgutachten zu 
en Vorschlägen der Forschungs-
ruppe für ein nachhaltiges Wett-
ewerbs- und Eigentumsrecht be-
cheinigen, dass diese mit dem 
echt der EU und der Welthan-
elsorganisation (WTO) kompati-
el sind. Die Friedrich-Ebert-Stif-
ung (FES) wird die von ihr finan-
ierten Gutachten voraussichtlich 
m April veröffentlichen.

ie Externalisierung der Umwelt-
osten führt zur Überschreitung 
er globalen Biokapazitäten: 
012 waren bereits am 22. August 
ie Ressourcen und globalen Ge-
einschaftsgüter erschöpft, zu 

eren Erneuerung die Erde ein 
ahr braucht. Dieser Tag heißt 
Earth Global Overshoot Day“.
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Ordnungsrecht und 
Rechtssicherheit

Contra: Ein unbestimmtes Interventionsrecht „auf 
Vorrat“ wäre das Ende privater Verantwortung. Es 
würde Investitionen ausbremsen und Steuern zur 
Beseitigung von Umweltschäden schmälern.
Die deutsche Wirtschaftsordnung folgt dem Ziel, über einen effektiven Preisme-
chanismus eine gleichermaßen den Konsumentenwünschen entsprechende wie mit 
Blick auf die Knappheitsrelationen verantwortliche Produktionsstruktur zu schaffen. 
Dies geht solange gut, wie der Markt aufgrund der Produktionsbedingungen, der 
Wettbewerbsstruktur und der Informationsverteilung zwischen Anbietern und Nach-
fragern angemessen funktioniert. 

Das ist freilich nicht immer gegeben. Problematisch ist es, wenn die Produktion so-
genannte technologische externe Effekte verursacht, beispielsweise über Emissionen 
und Umweltschäden. In diesem Fall ist die Produktion zu groß, da die Kosten in der 
Umwelt oder bei anderen Unternehmen sowie privaten Haushalten nicht vom Verur-
sacher zu tragen sind. Der Wettbewerb wird entsprechend verzerrt.

Die ökonomische Theorie empfiehlt zur Vermeidung dessen eine verursachungsge-
rechte Internalisierung dieser Kosten, wahlweise über das Ordnungsrecht, das Steu-
errecht (Pigou-Steuer), Entschädigungszahlungen oder handelbare Verschmut-
zungsrechte. 

Das Ziel besteht darin, möglichst passend die spezifischen Grenzkosten der Schad-
stoffbeseitigung bei den einzelnen Verursachern zu berücksichtigen. Ein solcher Ein-
griff in die Eigentums- und Verfügungsrechte setzt einen konkreten Befund voraus, 
also ein spezifisches naturwissenschaftliches Wissen. Der Gesetzgeber ist deshalb 
laufend aufgefordert, die entsprechenden neuen Erkenntnisse durch angemessene 
Internalisierungsstrategien zu beantworten.

Richtig ist aber ebenso, dass dort, wo eine konkrete Ursache-Wirkungs-Beziehung 
nicht ermittelt werden kann, generell die Solidargemeinschaft der Steuerzahler ge-
fordert ist. Ein allgemeines Vorratsinterventionsrecht des Staates bei bislang uner-
kannten Umweltbelastungen kann es hingegen in einer Rechtsordnung nicht geben, 
weil damit jedes Privateigentum und jeder privatrechtliche Vertrag zur Nutzung die-
ses Eigentums einer fundamentalen, nicht einschätzbaren Rechtsunsicherheit ausge-
setzt wäre.

In der marktwirtschaftlichen Ordnung kann ein Eingriff in das Privateigentum nur 
durch den fairen Wettbewerb im Rahmen der Rechtsordnung begründet werden. 
Dort, wo durch unternehmerisches Handeln offenkundig gegen bestehende ord-
nungsrechtliche Regeln verstoßen wird, bedarf es keines zusätzlichen Eingriffsrechts 
des Staates. Dies gilt für das Eigentumsrecht und ebenso für das Wettbewerbsrecht.

Würde man hingegen ein unbestimmtes Vorratsinterventionsrecht gesetzlich ver-
ankern, dann wäre mit beliebiger Deutung der Eingriff in elementare Funktionsprinzi-
pien der freiheitlichen Wirtschaftsordnung – Privateigentum, Vertragsfreiheit, Haf-
tung – möglich.

Das wäre das Ende privater Verantwortung: Investitionen, die immer mit Risiken 
für den Investor verbunden sind, würden unterbleiben, der volkswirtschaftliche Kapi-
talstock erodieren. Damit fehlte auch die Wirtschafts- und Steuerkraft, die zur Kor-
rektur von naturwissenschaftlich neu definierten Umweltschäden benötigt wird und 
damit dem allgemeinen Vorsorgegedanken Rechnung trägt.
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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Mit Unterstützung von
Ethik im Geschäft
Wirtschaftskrisen, Manager-Verfehlungen oder Korruptions-Skandale – die jüngsten 
Entgleisungen lassen an der ethischen Grundhaltung vieler Führungspersonen zwei-
feln. Aber ist Ethik im Business überhaupt möglich? Wenn ja, wie? Was muss sich 
künftig ändern? Und: Würden mehr Frauen in Top-Positionen für eine andere ethi-
sche Haltung sorgen? Derartige Fragen lässt der Kongress Women & Work am 24. 
Mai 2014 in Bonn im Rahmen des Schwerpunktthemas ‚Ethik im Business’ diskutie-
ren. „Je klarer Fairness Männern und Frauen gegenüber gelebt wird, umso höher sind 
die Attraktivität des Arbeitgebers und umso höher die Loyalität der Belegschaft. Das 
ist ein weiterer Grund, das Thema auf der Veranstaltung vertieft aufzugreifen“, sagt 
Initiatorin Melanie Vogel. Irina Kummert, Präsidentin des Ethikverbands sieht hier ei-
ne „ausgezeichnete Möglichkeit, sich mit den Mechanismen von Ethik zu befassen, 
die hinter den Kulissen wirken und maßgeblichen Einfluss auf unternehmerische Ent-
scheidungen haben.“ Informationen finden Sie » hier.

Lösungen für ein nachhaltiges Lieferkettenmanagement
Lieferketten nachhaltig zu gestalten, stellt heutzutage eine große Herausforderung 
für Unternehmen dar. Einige haben damit ansatzweise begonnen. Aber welche Maß-
nahmen haben sich in der Vergangenheit bewährt - oder das Ziel verfehlt? Welche 
Aufgaben stehen in den nächsten Jahren genau an? Das stellt die Konferenz „Lösun-
gen für ein nachhaltiges Lieferkettenmanagement“ am 20. Mai in Frankfurt a.M. zur 
Diskussion. Die Fragen betreffen nicht nur multinationale, sondern auch kleine und 
mittlere Unternehmen, so Co-Organisator Andreas Zamostny von der CSR-Beratung 
Schlange & Co. Weitere Informationen finden Sie » hier.
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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Dieser Newsletter stellt ausdrücklich keine 
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Es 
wird keine Haftung für die Richtigkeit der An-
gaben und Quellen übernommen. Die ausge-
wählten Anlageinstrumente können je nach 
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehori-
zont oder der individuellen Vermögenslage 
für einzelne Anleger nicht oder nur bedingt 
geeignet sein. Die in diesem Dokument ent-
haltenen Empfehlungen und Meinungen wur-
den von der Redaktion nach bestem Urteils-
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Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Do-
kuments und können sich aufgrund künftiger 
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klang mit dort geltendem Recht verteilt wer-
den, und Personen, die in den Besitz dieses 
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ren und diese befolgen. Kein Teil dieses 
Newsletters darf ohne schriftliche Genehmi-
gung des Verlages verändert oder vervielfäl-
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BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nächste Ausgabe erscheint am 09.05.2014.
– Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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