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Impulse per Geographie

Warum ist etwas genau dort und nicht anderswo? Wie kommt es,
das manche Pflanzen in Bergen wachsen und andere im Flach-
land? Wieso wandern Tiere tausende Meilen von einem Okosys-
tem zum anderen. Warum kaufen Menschen nur in einem be-
schrankten Gebiet ein, das durch das Internet gar auf die eigenen
vier Wande schrumpft? Weswegen siedeln sich Firmen diesseits
oder jenseits der Grenze an? Wie wirken Politik und Regulierung hierauf? Wo-
durch entstehen immer scharfere regionale 6konomische Ungleichheiten? Und:
Was verbindet all diese Fragen miteinander? Darauf antworten Geographen. Sie
erklaren wie Natur, Mensch, Gesellschaft und Wirtschaft zusammen hangen.

Was hat das mit Geldanlagen zu tun? Viel! Anlagebeschlisse sind direkt und in-
direkt mit obigen Fragen verknUpft. Antworten betreffen Chancen wie Risiken.
Verhalten ist zudem von regionalen Erfahrungen und Bedingungen gepragt.
Das erklart, warum Privatanleger ihr Geld lieber auf dem Heimatmarkt behalten.
Und dass auch Institutionelle neuen Themen und Strategien oft skeptisch bedu-
gen. Geld und Kapitalstréme sind umgekehrt ein wichtiger Schlissel, um raum-
lich differenzierte Entwicklungen zu verstehen. Darum befassen sich seit der Fi-
nanzkrise auch namhafte Geographen wie Hans-Martin Zademach mit Finanzie-
rungs- und Investitionsentscheidungen von Staaten, Unternehmen, Anlegern
und Haushalten. Dieser Zweig mache die Macht der Banken transparent, so die
Geographische Rundschau, allerdings ,,ohne es explizit zu wollen®. Der Zusatz
ist merkwdrdig, denn Transparenz mussen Forscher wollen, in jeder Hinsicht.

Eine Kernfrage dieser Disziplin lautet: ,Wie und warum verbreiten sich Innova-
tionen?” Dieser Prozess kann strukturelle regionale Unterschiede verstarken
oder aber aufheben. Auf dem Kapitalmarkt ist das Mitdenken von Nachhaltig-
keit eine solche Innovation. In Europa gab ein Anlagesegment die Impulse, in
Nordamerika ethische Anleger. Beide Ansatze diffundieren in andere Kontinen-
te und den Mainstream. Warum aber gehen globale Anlegerbewegungen nur
vom angelsachsisch-skandinavischen Raum aus? Ob Offenlegungskampagnen
wie das CDP, Bekenntnisse wie die UN-PRI oder Entscheidungen wie das Di-
vestment. Warum hinken andere Regionen hinterher? Wo ist heute die meiste
Dynamik? Finanzgeographen sollten in diesem ,,Jahr der Geographie” erhellen,
was solche Bewegungen bremst oder beflligelt. Auf dass die Erkenntnisse zu
nachhaltigeren Finanzsystemen beitragen und diese der zunehmenden gesell-
schaftlichen und raumlichen Fragmentierung in der Welt entgegen wirken.

Eine spannende, niitzliche Lektiire wiinscht lhnen lhre Susanne Bergius
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Zivilgesellschaft
in der Mangel

Die grof3te Demokratie der Welt geht massiv gegen
NGOs vor, Kritik an Staat und Wirtschaft sind uner-

wlnscht. Indien steht ,pars pro toto’ flr 60 repressi-
ve Staaten. Nachhaltige Anleger sind im Dilemma.

Indien nennt sich die gréte Demokratie der Welt mit 1,2 Milliarden Menschen. Doch
seit Antritt der neuen, wirtschaftsfreundlichen Regierung unter Premierminister Na-
rendra Modi 2014 haben es Nichtregierungsorganisationen (NGOs) und christliche
Kirchen extrem schwer, berichten Eingeweihte. Umwelt- und Menschenrechtler wer-
den verhaftet, Christen Repressalien ausgesetzt.

Die Tragweite ist groBer: Meinungsfreiheit wird systematisch unterdriickt. Die Re-
gierung in Delhi nutzt dazu den ,,Foreign Contribution Regulation Act“ (FCRA) von
2010 in Kombination mit dem 2013 erlassenen ,,Unlawful Activities Prevention Act”
(UAPA). Letzerer soll die wirtschaftliche Sicherheit gewahrleisten. Das umfasst die
Finanz-, Wahrungs- und Steuerstabilitat sowie die Sicherheit von Produktion, Handel,
Erndhrung, Lebensunterhalt, Energie sowie Okologie und Umwelt.

Gesetze gegen unliebsame Aktivitaten

Folglich durfen NGOs nur noch aktiv sein, wenn sie nicht den Positionen der Regie-
rung und ihren wirtschaftlichen Interessen entgegentreten. Alle Organisationen, die
von auslandischen Quellen Geld erhalten, missen sich das genehmigen lassen. Sie
sind strengsten Kontrollen der Geldfliisse und -verwendungen ausgesetzt. Das hat
unmittelbare Konsequenzen. Das betrifft auch NGOs, die Gelder aus Deutschland,
den Niederlanden, GroBbritannien oder den USA erhalten.

Rund 8000 gemeinnitzigen Organisationen wurden laut Lexology die Lizenzen ent-
zogen. Darunter war im April 2015 der indische Ableger der Umweltorganisation Green-
peace. Das sogenannte Heimatministerium verbot die Organisation der Indian Express
zufolge mit der Begriindung, sie beeintrachtige ,,die wirtschaftliche Sicherheit” des Lan-
des. ,,Das Vorgehen gegen Greenpeace India gilt als Kriegserkldarung der Regierungen
gegen all diejenigen, die gegen das indische Entwicklungs- und Wachstumsmodell op-
ponieren”, kommentiert Barbara UnmuBig, Vorstandin der Heinrich-Ball-Stiftung.

Geldfliisse aus dem Ausland gestoppt
Der Konrad-Adenauer-Stiftung (KAS) war diese Lage in einem mehrseitigen Lander-
bericht im Mai jedoch nur einen Satz wert. Nach der ausflhrlich erlduterten, positiv
bewerteten ,,Make in India“~-Kampagne von Modi schrieb sie: ,,Problematisch kdnnten
sich fir ihn jedoch innenpolitische Entwicklungen wie die Zunahme an Ubergriffen
gegenlber religidsen Minderheiten sowie die Einschrankungen der Arbeit von NGOs
erweisen, welche dem Bild Indiens im Ausland schaden.” Als ob es nur auf das Image
ankame. Das erstaunt, zumal die KAS selbst seit Ende 2011 von einem Arbeitsverbot
betroffen ist - in Agypten. Eine Razzia und der Inhaftierung zweier Mitarbeiter folgte
ein willkUrlicher Gerichtsprozess und 2013 die Verurteilung wegen illegalen Geld-
transfers sowie Arbeiten ohne Lizenz, obwohl die KAS 30 Jahre vor Ort gewesen war.
Was hat das mit Investments zu tun? Nachhaltige Researchakteure sind zu Beurtei-
lung der Geschaftstatigkeiten von Firmen und dem Handeln von Staaten auf die Ar-
beit und Informationen zivilgesellschaftlicher, nicht staatlicher Organisationen ange-
wiesen. Kdnnen diese ihre Arbeit nicht mehr umfanglich leisten, ist das wie ein »
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Stiftungen betroffen

Die indische Regierung setzte
auch die Ford-Stiftung auf eine
Liste mit Organisationen, die eine
Bewilligung der Regierung bent-
tigen, bevor sie Finanzmittel an
NGOs in Indien geben durfen.
Dies geschah vorgeblich aus na-
tionalen Sicherheitsgriinden. Hin-
gegen sehen die » New York Ti-
mes und andere Beobachter die
Motivation darin, dass die Stiftung
die unliebsame Menschenrechts-
aktivistin Teesta Setalvad unter-
stitzte. Demnach wurde gegen
die Stiftung ermittelt und ihr wur-
den Restriktionen auferlegt, unter
anderem fir das Bankkonto.
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Knippel, der ethischen Anlegern zwischen die Beine geworfen wird. Konkret spirbar
ist das flr Anbieter von Kapitalanlagen, die in den Landern selbst recherchieren.

So baut die Steyler Bank derzeit ein Netzwerk von Ethik-Scouts fir ihre Fonds auf
und greift dabei auf rund 10.000 Missionsschwestern und Missionare in 78 Landern
zurlck. ,,Sie kennen die Lage vor Ort und kénnen einschatzen, ob sich Unternehmen
ethisch verhalten, also sorgsam mit Mensch und Umwelt umgehen®, erlautert Jutta
Hinrichs, bei der Bank flir Nachhaltigkeit zustandig. Dies holt von ihnen - zusatzlich
zu den Bewertungen von Ratingagenturen - Informationen ein. Die Ethik-Scouts
werden in der Regel aktiv bei Fragen zu einem konkreten Unternehmen oder Projekt.
,Das hilft fundierter zu bewerten, wie nachhaltig Unternehmen und Staaten agieren.”

Kniippel zwischen den Beinen nachhaltiger Investoren

Far ihre Aufgabe mussen die Scouts aber erst geschult werden. Sind Schulungen und
eine aufklarende Arbeit der Missionare in Indien aktuell Gberhaupt mdglich? Das sei
nicht immer ganz einfach, weder hier noch in anderen repressiven Staaten, sagt Hin-
richs. ,,Sobald NGOs und wohltdtige Organisationen Missstande bei Unternehmen
aufdecken oder kritisieren, dass Regierungen die Ausbeutung von Mensch und Um-
welt nicht verhindern, begeben sie sich auf ein gefahrliches Terrain®, erklart sie. ,,Da-
rum massen auch unsere Ethik-Scouts sehr vorsichtig vorgehen. Ihre Namen verof-
fentlichen wir sicherheitshalber nicht.”

Im September organisierte die Bank mit einem indischen Ableger einer internatio-
nalen NGO, die nicht genannt werden méchte, eine Schulung. Hier wurden 70 Teil-
nehmer aus 20 Landern zur aktiven Teilnahme am ,,Ethical Scouting” ermuntert, be-
richtet Hinrichs. Sie selbst erlduterte vor Ort, wie nachhaltige Investments funktionie-
ren. Sie habe deutlich gemacht, dass Protestaktionen und Einzelgesprache mit loka-
len und nationalen Behdérden nicht ausreichten, sondern dass Unternehmen meist die
Verursacher sozialer und 6kologischer Probleme seien und daher wichtige Adressa-
ten zur Lésung dieser Herausforderungen sein kdnnten. Sie habe den direkten Dialog
mit Firmenvertretern vor Ort empfohlen und die Weitergabe der Informationen an
die Steyler Bank, um den externen Druck auf heikle Unternehmen zu verstarken.

Die Veranstaltung fand im Bundesstaat Odisha statt, mitten in einer Kohleabbaure-
gion. Dort hat der Staatskonzern Coal India das Sagen - und mit ihm Investoren, die
20 Prozent des Kapitals Uber die Borse erwarben. Die Teilnehmer der Schulung hat-
ten versucht, genau hinzuschauen, wie Coal India mit Sozial- und Umweltthemen
umgehe, so Hinrichs. Das Unternehmen habe ihnen seine Pforten gedffnet, doch ein
wirklicher Einblick sei ihnen nicht gewahrt worden.

Ethik Scouts kdnnten aber auf anderen Quellen zurlckgreifen. Zum Beispiel infor-
miert das ,,Indigenous Peoples Forum Odisha” (IPFO) zu den Auswirkungen des
Bergbaus auf die indigene Bevolkerung. Es kampft fir deren Menschenrechte und er-
lieB 2014 eine Deklaration, unterstiitzt von einem Steyler Missionar (siehe Kontext).

Weltweites Problem
Indien ist nur ein Beispiel von vielen. Allerdings ein besonders brisantes, weil es sich
in einer groBen Demokratie abspielt. Rund um den Globus gehen Regierungen in
vorgeblichen demokratischen Landern gegen Nichtregierungsorganisationen vor. Mit
Verordnungen, Gesetzen und Gewalt. ,In den zurlickliegenden drei Jahren haben
mehr als 60 Staaten Gesetze verabschiedet oder vorbereitet, die die Aktivitdten von
Nichtregierungs- und zivilgesellschaftlichen Organisationen beschneiden®, schrieb
unlangst der Guardian. Die US-Nichtregierungsorganisation » Carnegie Endowment
for International Peace bezeichne das als ,virusahnliche Verbreitung neuer Gesetze".
Internationale Hilfsorganisationen und ihre lokalen Partner werden verunglimpft, be-
droht, geschlossen oder des Landes verwiesen.

Der Virus verbreitet sich schnell. Im Herbst 2013 war beim Internationalen Men-
schenrechtsdienst (ISHR) von 40 derart handelnden Staaten die Rede. Der UN- >
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Lokaler Protest gegen

eine Mine von Vedanta

Der Protest des IPFO richtete sich
unter anderem gegen den um-
strittenen Konzern Vedanta Re-
sources wegen einer Bauxit-Mine
in einem Indigenen- und Natur-
schutzgebiet. Der Fall macht den
Konflikt zwischen Wirtschafts-
wachstum sowie Naturschutz und
Menschenrechte deutlich.

Die Regionalregierung hatte die
Mine gewiinscht, so die Zeitung
The Hindu Business Line in einem
nicht mehr zuganglichen Beitrag
von 2012. Demnach hatte das
Umweltministerium sie aber un-
tersagt. In einem vom hdéchsten
Gericht des Landes veranlassten
Referendum sprach sich die Be-
volkerung gegen die Mine aus.
Laut Business Standard wurde
Vedanta letztlich von Rechts we-
gen der Zugang zur Mine im Um-
weltschutzgebiet verwehrt.

Kohlelagerstatten in Indien

Neu-Dehli

Kalkutta

Kohle-
lagerstatten

Handelsblatt
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Menschenrechtsrat kritisierte darum in der Resolution “Civil society space’ (Raum fiir TOPTHEMA
Zivilgesellschaft) den Missbrauch von Gesetzen. Ende 2014 waren es bereits mehr als 8.1.2016 | Nr.1
50 Staaten, wie es in einem Beitrag der ,East African” hief3.

Repression rund um den Erdball

,Die inzwischen mehr als 60 Staaten wollen mit den restriktiven Gesetzen die Zivil-
gesellschaft kontrollieren, indem sie sie von externen Finanzflissen abschneiden®,
kritisiert Barbara UnmiiBig von der Boéll-Stiftung. ,,Die Regierungen beflirchten den
Verlust der politischen und wirtschaftlichen Macht. Deren Verteidigung geht Hand in
Hand mit der Sicherung 6konomischer Interessen.” Proteste gegen grofBflachigen
Landkauf (Landgrabbing) und GroBprojekte seien darum nicht willkommen.

Im Juni warnte UN-Generalsekretdr Ban Ki-moon in Dublin vor zunehmenden Res-
triktionen: ,,Eine alarmierende Zahl von Regierungen haben Gesetze verabschiedet,
die die Handelsmdglichkeit fir Nichtregierungsorganisationen begrenzen oder ihnen
die Finanzierung erschweren.” Er beklagte gewalttatige Attacken und die Kriminali-
sierung legitimer Aktivitaten, insbesondere der von Frauen.

Auch deutsche Geldgeber betroffen

,In den vergangenen zwei Jahren haben Regierungen rund um die Welt ihre Anstren-
gungen intensiviert, die Finanzierung zivilgesellschaftlicher Organisationen durch
das Ausland zu begrenzen®, konstatierte im November Thomas Carothers von Carne-
gie Endowment unter Bezug auf Erkenntnisse des Journal of Democracy. Neben
Russland und China bewege sich auch Indien und viele kleinere Staaten in eine nega-
tive Richtung. Davon seien zahlreiche Geldgeber betroffen, auch aus Deutschland.
Carothers analysiert in seiner » Studie die Wege, wie westliche 6ffentliche und priva-
te Financiers auf die zunehmende Behinderung der Zivilgesellschaft reagieren.

Zwischen Juni 2014 und Mai 2015 habe es fir sie in aller Welt 96 signifikante Ein-
schrankungen gegeben, so die globale Organisation flr Blrgerbeteiligung Civicus in
ihrem jlngsten Bericht. Noch sei die Zivilgesellschaft hiergegen nicht strategisch auf-
gestellt, sie sei zu atomisiert, konstatiert UnmiBig. Uberdies wiirden weitere Gesetz-
gebungen auch Journalisten, Blogger und kritische Berufsverbande einschranken.
,Es sind Netzwerke und Blindnisse nétig, um das Schlimmste zu verhindern.”

Auch politische Stiftungen, die wie die Boll-Stiftung Demokratisierungsprozesse for-
dern, sind davon betroffen. UnmURBig erldutert: ,,In einem Land zu bleiben kann den
Raum fur Diskussion offen halten und manchmal verhindern, dass Partner ihre Aktivi-
taten sofort einstellen mussen oder verhaftet werden. Es kann auch bedeuten, sich auf
bestimmte Themen zu beschrdnken und seine politische Sichtbarkeit zu verringern.”
Manchmal gelte es, sich ganz zurlickziehen, wie die B&ll-Stiftung 2012 aus Athiopien.
Die massive Einschrankung der Rede-, Versammlungs- und Vereinigungsfreiheit ge- »
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Nachhaltig investieren ®1 Union
Solide Nachhaltigkeitslésungen von Union Investment — die Risikomanager Investment

Nachhaltige Investments bieten institutionellen Anlegern neue Wege zur Optimierung Ihrer Risikobud-
gets. Als fihrender deutscher Anbieter kennen und nutzen wir diese Méglichkeiten, um fir Sie erfolg-
reiche nachhaltige Anlageldsungen zu entwickeln: solide, professionell und zukunftsorientiert.
Rufen Sie uns an unter 069 2567-7652 oder besuchen Sie uns im Internet unter '
www.nachhaltigekapitalanlagen.de

' _ all.......
Wir arbeiten flr [hr Investment T ——
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" Kontakt: Union Investment Institutional GmbH, WeiBfrauenstraBe 7, 60311 Frankfurt arfisi¥ 1 mﬁﬁwﬁ I‘ﬁ i-t le 3 §;
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hore wie die Menschenrechte auf die auBenpolitische Agenda und musse in bilaterale
offizielle Gesprache und Verhandlungen einflieBen, fordert UnmuBig.

Dilemma fiir Investoren
Investoren bringt die Situation in ein Dilemma. Beispiel Indien: Das Land hat sich
dem Wachstum, der Industrialisierung und einer investorenfreundlichen Wirtschafts-
politik verschrieben. Es trat im April 2015 auf der Hannover Messe als Partnerland
auf. Die Ambitionen des Subkontinents verheiBen fir Unternehmen und folglich fr
Investoren Renditechancen. Drum auch im Oktober der Besuch von Kanzlerin Merkel.
Die Staaten vereinbarten eine Indisch-Deutsche Allianz fir Klima und Erneuerbare
Energien. Progressive 6ffentliche Einrichtungen sowie Investoren und Unternehmen
beider Staaten sollen einbezogen werden. Es ist als Beschleunigungsabkommen fiir
deutsche Investitionen in Indien zu sehen. Dies kénne eine nachhaltige Entwicklung
vorantreiben, lobt die deutsche NGO Germanwatch. lhr politischer Geschaftsflhrer
Christoph Bals sagte: ,Diese Partnerschaft hat das Potenzial, den Energiepfad des
aufwachenden Riesen Indien in klimavertragliche Richtung zu verschieben.”
Investitionen in lokale Unternehmen kdnnen hier eine Rolle spielen (siehe Kasten).
Andererseits ist fraglich, inwieweit Indien-Investments ethisch vertretbar sind ange-
sichts der Menschenrechtslage und der Unterdrliickung von NGOs, die auf soziale,
Okologische und rechtliche Missstande aufmerksam machen.

NGOs sind wichtige Quelle fiir Researchakteure

Nachhaltige Ratingagenturen verfolgen die Situation in den heiklen Landern. Hierftr
sind sie auch auf Informationen aus erster Hand angewiesen. Die Menge oder Glite
der Informationen aus Indien habe noch nicht gelitten, sagt Tommy Piemonte, Leiter
Nachhaltige Investments von Imug aus Hannover. Wichtig fur den Informationsfluss
ist, wo Researchpartner ansassig sind. Die Schweizer Ratingagentur Inrate hat un-
langst auf einen indischen Informationslieferanten umgestellt und erhalt nun mehr
kritische Informationen aus indischen Quellen als vorher, wie ein Sprecher erlautert.

NGOs sind eine von vielen Quellen. Deren Informationen prifen Researchakteure
auf Plausibilitat. Das geschieht insbesondere anhand von Medienberichten, einer an-
deren wichtigen Quelle. So ergibt sich ein vielfaltiges Bild. Ube eine Regierung aber
massiv Druck auf NGOs aus, kdnne das auf Dauer die Informations- und Meinungs-
vielfalt in der Presse beeintrachtigen, gibt Inrate zu bedenken.

Die Schweizer Researchagentur Reprisk stellt eine wachsende Informationsflut zu
kritischen Unternehmensaktivitaten fest. Aus Brasilien etwa kommen so viele Mel-
dungen wie nie. FUr Indien aber zeigt sich das Gegenteil: ,Von November 2014 bis
November 2015 sank die Zahl der Meldungen im Vergleich zu den vorherigen zwolf
Monaten stark von 681 auf 565, berichtet Reprisk-Geschaftsfihrer Philipp Aeby.

Vormals gehdrte Greenpeace Indien nach Amnesty International zu den drei NGOs,
die am meisten Aufmerksamkeit in den Medien generierten und dadurch den gréi3-
ten Einfluss auf den Reputationsrisikoindex (RepRisk-Index) der Schweizer hatten.
Die letzte wichtige News von Greenpeace India jedoch kam im Méarz 2015 zum The-
ma Kohle. Seit dem Verbot ist es still geworden. Ob ein direkter Zusammenhang be-
steht oder ob es weniger zu berichten gibt, lasst sich daraus nicht erkennen. ,,Das
misste man langer beobachten®, sagt Aeby. So viel aber sich sicher: ,Es ist flr uns
relevant, wenn bedeutsame kritische NGOs in ihrer Arbeit behindert werden.”

Die groB3e Rolle der NGO-Berichte fiir die Rating-Arbeit gelte nicht nur fir Aus-
schlusskriterien und Abwertungen, ,,sondern auch, um neue negative Trends sichtbar
zu machen,” sagt Andreas von Angerer, Senior Analyst bei Oekom Resarch. Daran
kénnten umgekehrt Positivkriterien anknipfen. ,Wir hatten in der Vergangenheit
durchaus NGO-Berichte aus sehr restriktiven Landern.” Aus China seien sehr viele re-
gelmaBig gekommen, aus Myanmar zwei bis drei Falle, aus Katar Berichte zu Arbeits-
rechten, aus Athiopien zur staatlichen Uberwachung und aus Eritrea zu Zwangs- »
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Rasantes Wachstum

Indiens Wirtschafts wachst rasant.
Im dritten Quartal legte das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) zwischen
Mumbai und Kalkutta um 7,4 Pro-
zent zu, wie laut Reuters das far
Statistik zustandige Ministerium
Ende November mitteilte.

Indien entziehe sich anders als
andere groBe Schwellenlander
wie China, Russland und Brasilien
dem dkonomischen Abwartssog.
Dennoch laufe die Wirtschaft auf
dem Subkontinent nach Ansicht
mancher Experten noch nicht wie
gewulnscht, die Investitionen hink-
ten dem starken Konsum hinter-
her.

Meister der Kooperation

Anteil der Unternehmen mit
Partnerschaften zu anderen Firmen

Deutschland 83%

Schweden 80 %
Sudkorea 78%
China 74%
Schweiz 74%
GroBbritannien 59 %
USA 51%
Niederlande 49%
Indien 25%
Handelsblatt Quelle: EY

Energiewende in Indien

Im Oktober wurde die Punjab Re-
newable Energy Systems (PRES)
vom indischen Fachmedium
,Power Today“ und Price Water-
house Cooper als ,Innovativstes
Energieunternehmen (Erneuerba-
re Energie, Privatsektor)” ausge-
zeichnet.

Anlageprodukte des Schweizer
Vermdgensverwalters Responsa-
bility investieren seit 2012 in die
indische Firma PRES.
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arbeit. Auffalligerweise gebe es fiir seine Branchen (Elektronik, Halbleiter, fossile
Energien, Bergbau, Versorger) kaum oder keine Meldungen von NGOs aus Saudi Ara-
bien, Russland (kaum), Turkmenistan und den Vereinigten Arabischen Emiraten.

Informationsschwund aus kritischen Landern ausgleichen
,Wenn ein Unternehmen in ,kritischen“ Landern aktiv ist, aus denen keine NGO-Be-
richte vorliegen, wird dieser Mangel im Rating durch Aktivierung bestimmter Mecha-
nismen ausgeglichen®, erklart von Angerer. Es gebe spezielle Indikatoren fir die
meist hohere Sorgfaltspflicht der Unternehmen. So werde von ihnen eine zusatzliche
Risikoprifung abgefragt. Zudem weisen die Analysten durch Kommentare zu Kon-
troversen- oder Abwertungs-Indikatoren auf die Situation hin. Oder sie erganzen
Ausschlusskriterien durch Hinweise, dass potenzielle Kontroversen aufgrund einer
problematischen Menschenrechtssituation wahrscheinlich sind.

Besonders relevant wird es fiir ein Firmenrating bei der Verquickung mit staatli-
cher Gewalt. Ein Beispiel ist das Ol-Unternehmen Soco International. ,Hier haben wir
einen MenschenrechtsverstoB verzeichnet, weil nachgewiesen wurde, dass das Un-
ternehmen Militars finanziert hatte, die gewaltsam gegen Gegner des Ol-Projekts
vorgegangen waren®, erldutert von Angerer. Kritische Lander ergeben sich etwa
durch den Menschenrechtsindex der NGO Freedom House sowie den Jahresberich-
ten des US-AuBenministeriums und der Internationalen Gewerkschaftsorganisation.

Repressive Lander meiden

Vermogende und institutionelle Anleger kdnnen Staatsanleihen solch repressiver
Lander meiden. Wem Rede-, Meinungs- und Vereinigungsfreiheit wichtig ist, der
kann sein Portfolio systematisch durchleuchten lassen und entsprechende Anleihen
aussortieren. Privatanleger kdnnen das mit ethisch orientierten Anlagekonzepten be-
ricksichtigen, denn diese basieren auf Nachhaltigkeitsresearch.

Das Fehlen von NGO-Berichten aus manchen repressiven Landern zu bestimmten
Unternehmensaktivitaten flieBt bei Oekom in das Landerrating ein. Hier insbesondere
durch die Kriterien Meinungs- und Versammlungsfreiheit sowie Pressefreiheit - mit
addiert fast 17 Prozent Gewicht. Die Einschrankung des gesamten Komplexes von
Birger-, Freiheits- und politischen Rechten der Zivilgesellschaft bildet Imug in sei-
nem in Staatenratings mit einem Gewicht von 30 Prozent ab.

Unternehmen, die klar gegen Blirger- und Menschenrechte versto3en, erhalten Ma-
luspunkte oder werden von Universen ausgeschlossen. Anleger kdnnen sich von die-
sen ebenfalls fern halten, beispielsweise in Indien. ,,Investoren mit und auch ohne
ethisch-nachhaltigem Ansatz sollten vor diesem Hintergrund genau abwdagen, ob sie
sich von Modis Charme und wirtschaftsfreundlichem Kurs ins Land locken lassen und
welchen Stellenwert sie der Einhaltung von Sozial- und Umweltstandards beimes-
sen”, sagt Hinrichs von der Steyler Bank. ,,Gefordert sind hier insbesondere groBe in-
ternationale Finanzakteure wie die Deutsche Bank.”

Die Deutsche Bank war vor Jahren von der indischen Regierung beauftragt wor-
den, zehn Prozent des Kapitals von Coal India bei Institutionellen zu platzieren. NGOs
riefen das Institut in den letzten Monaten auf, sich bei der geplanten Platzierung wei-
terer Aktien nicht zu beteiligen. Gut informierten Finanzkreisen zufolge hat die indi-
sche Regierung inzwischen primar einheimische Banken mandatiert. Die Deutsche
Bank sei nicht dabei, heif3t es. Sie selber lasst das unkommentiert.

Die urspringlich fir September vorgesehen Platzierung wurde mehrfach um Mo-
nate verschoben. Laut Medienberichten werde der Verkauf womaoglich auf April ver-
schoben, ist bei Greenpeace India zu héren. NGOs hoffen, dass sich nicht genug In-
vestoren finden. Dem Bergbaukonzern Vedanta haben groBe Investoren schon den
Ricken gekehrt: Die Church of England hat sich 2012 mit groBem Presseecho und
Unterstltzung von Amnesty International von seinem Investment getrennt.

Susanne Bergius
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Journalisten im Visier

Die Pressefreiheit ist in vielen
Landern inexistent, Journalisten
werden weltweit in ihrer Arbeit
eingeschrankt, verfolgt oder ge-
totet. Das offenbart unter ande-
rem die zum Jahreswechsel verof-
fentlichte » Jahresbilanz der Pres-
sefreiheit 2015 von Reporter ohne
Grenzen eV. . Weltweit wurden
2015 demnach 144 Medienschaf-
fende getotet: 110 Journalisten, 27
Birgerjournalisten und sieben
Medienmitarbeiter. Besonders ge-
fahrliche Lander waren Syrien,
Irak, Frankreich und Jemen. Rund
zwei Drittel der Getoteten starben
auBerhalb kriegerischer Konflikte.
Sie wurden etwa wegen ihrer Re-
cherchen tber Verbindungen von
organisierter Kriminalitat und Po-
litik ermordet oder gerieten durch
islamkritische Blogeintrage und
Karikaturen ins Visier von Extre-
mistengruppen.
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Endlich Klarheit

GrofBte Metastudie aller Zeiten zieht deutliches
Fazit: Nachhaltigkeit starkt Performance

Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung zu beachten, zahlt sich fir Investo-
ren aus. Das hat zum Jahresende die weltweit groBte Studie belegt. Sie verschafft ei-
nen Uberblick Gber die Ergebnisse der seit Anfang der 1970er Jahre erschienen 2250
wissenschaftlichen Arbeiten zu den Zusammenhangen zwischen ,,Environment, Soci-
al, Governance” (kurz ESG) und finanziellen Leistungen. Ergebnis: Knapp zwei Drittel
zeigen eine positive Korrelation zwischen ESG-Aspekten und Finanzergebnissen.

,Die positive Korrelation ist Gber die Jahrzehnte stabil geblieben®, restimiert Mitau-
tor Gunnar Friede. Das gelte auch flr die jingsten 15 Jahre, in denen verantwortli-
ches Investment infolge des Wachstums groBer Investoreninitiativen in den Main-
stream eingezogen sei. Friede ist Senior Fund Manager bei der Deutsche Asset &
Wealth Management. Er hat unabhangig von dieser Funktion die Metastudie erstellt
mit Alexander Bassen und Timo Busch, Professoren an der Universitat Hamburg.

Die Arbeit mit dem Titel » ,ESG and financial performance: aggregated evidence
from more than 2000 empirical studies™ erschien im Journal for Sustainable Finance
& Investments. ,,Die Studie zeigt klar, dass die Beachtung von ESG-Faktoren bei In-
vestitionsentscheidungen nicht der treuhanderischen Verantwortung widerspricht,
sondern im Gegenteil finanzielle Vorteile zusatzlich zum gesellschaftlichen Nutzen
hat”, kommentiert Fiona Reynolds, Geschaftsflhrerin der UN-Initiative Prinzipien fir
verantwortliches Investieren (PRI).

Hand in Hand nach oben
,ESG erhoht die Chance auf eine bessere Performance. Dabei gehen Finanz- und
Nachhaltigkeitsperformance Hand in Hand“, erlautert Gunnar Friede. Es sei derzeit
nicht signifikant belegbar, ob eine der beiden das Zugpferd sei. Dazu bedUrfe es viel
zeitndher zu Geschaftsberichten geschaftsrelevantere und standardisiertere Daten.
Eine starke positive Verbindung besteht bei Anleihen und Immobilien (s. Chart).
Auch die fur Aktien ist deutlich. Dagegen ist die Korrelation bei Publikumsfonds und
Indizes schwach. ,,Es ist eine wichtige Erkenntnis aus den 150 portfoliobasierten Stu-
dien, dass das ESG-Alpha in Portfolien grof3enteils verloren geht®, so Friede. Die For-
scher mutmaBen, dies kdnne neben Management-Kosten an der Vermischung von
ESG-Ansatzen liegen. Eventuell heben sich verschieden wirkende Faktoren auf. Zu-
dem sei bei Portfolios bisher kaum aufzudrdseln, zu welchen Anteilen Wahrungsein-
flisse, Branchenentwicklungen und/oder die jeweilige Region die Performance be-
einflussten. ,,In Portfolios wird ESG von diesen Effekten Gberwiegend Uberdeckt.”

Enge Verbindung bei Anleihen, Immobilien und Aktien
Der scheinbare Widerspruch zwischen solchen Studien, die sich auf einzelne Titel be-
ziehen und solche fir Portfolios, kdnne die abwartende Haltung des Finanzmarktes
gegenlber ESG erkldren. Dem halt Friede entgegen: Mehr als 2000 Studien beziehen
sich auf Einzelwerte und kommen zu einem deutlich positiven Zusammenhang.
Keiner der Perspektiven ,Umwelt, Soziales, Governance® ist einzeln dominierend.
Die Autoren auBern sich vorsichtig dazu, dass ihre Kombination die positive Tendenz
zu mindern scheint. Womaoglich tberlagern sich bei undifferenzierter Mischung ver-
schiedener Anlageansatze gegenlaufige Einflussfaktoren. Noch ist unklar, was kon-
kret zu empfehlen sei, um ,E“, ,,S“ und ,,G* gemeinsam und leistungsférdernd zu be-
achten. Friede: ,Antworten darauf geben die Daten auf der Meta-Ebene nicht her -
das muss von Akademikern und vor allem von Investoren weiter erforscht werden.”
Susanne Bergius
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Weder Fisch,
noch Fleisch

Halb Aktie, halb Anleihe - was nach Zauberei klingt,
nennt sich Wandelanleihe. Sie soll bei hoherer Si-
cherheit bessere Resultate erbringen. Die Zwitter
bergen gleichwohl auch Risiken.,

Pflegeheime, Finanzdienstleistungen, Okostrom - fiir derart unterschiedliche Zwecke
sind ,Wandelanleihen“ im Angebot. Das sind Zinspapiere von Unternehmen (Obliga-
tionen) mit einer Besonderheit. Sie geben Anlegern ein Wandlungsrecht: Sie kénnen
die Anleihe spater in eine vorher festgelegte Zahl von Aktien umwandeln.

Nehmen Anleger diese Option nicht wahr, erhalten sie die Anleihe am Ende der
Laufzeit automatisch zurlickgezahlt. Diese Regelung gilt als ein Schutz vor Kapital-
verlust. Voraussetzung ist, dass der Emittent zuvor nicht zahlungsunfahig wird. Wan-
delanleihen seien eine interessante Variante zu gewdhnlichen Firmenanleihen und
entsprechenden Fonds, sagen manche Vermdgensverwalter und Finanzberater.

Als Alternative zu Fonds angepriesen

In guten Phasen entwickele sich eine Wandelanleihe stets dynamisch, dhnlich einer
Aktie, in schlechten Phasen hingegen stets defensiver, dhnlich einer Anleihe, heit es
im Markt. Der ist noch vergleichsweise klein. Aber es werden immer mehr solche Pa-
pier lanciert sowie darauf spezialisierte Publikumsfonds.

Die Pflegeheimbetreiberin Senivita aus Bayreuth begab 2015 eine solche Wandel-
anleihe, um Pflegeheime in Stiddeutschland zu bauen. Die gemeinnltzige Senivita-
Gruppe konnte das wegen rechtlicher Beschréankungen nicht selbst tun, erlautert ein
Sprecher. Darum hat sie Senivita Social Estate AG gegriindet (siehe Kontext). Von
Mai bis Ende August habe diese Tochterfirma 32,2 Millionen Euro eingesammelt,
auch von Privatanlegern. Aktuell werbe sie um GroBinvestoren und wolle Anleihen
fir insgesamt 50 Millionen Euro platzieren.

Den Anlegern des bdrsengehandelten Wertpapiers mit einer Laufzeit von funf Jah-
ren wurden 6,5 Prozent Zinsen pro Jahr in Aussicht gestellt. Einen Anhaltspunkt far
das mit Wandelanleihen verbundene Risiko gibt ein sogenanntes Bonitatsrating: eine
Beurteilung der Kreditwirdigkeit. Die Analysten der Agentur Euler Hermes bewerte-
ten die Anleihe laut dem Informationsdienst Ecoreporter mit ,BB* auf einer Skala
von AAA bis D. Demnach besitzen ,,BB geratete Einheiten noch ausreichende zu-
kunftssichernde Strukturen. Sie sind jedoch gréBeren Unsicherheiten ausgesetzt.”

Borsengehandelte Schuldverschreibung

Auf eine andere Variante derartiger Schuldverschreibungen setzt die bérsennotierte
Umweltbank AG aus Nlrnberg. Sie will voraussichtlich im ersten Quartal 2016 eine
,bedingte Pflichtwandelanleihe” begeben, einen sogenannten CoCo-Bond: Der lauft
unbefristet, und vorab wird bestimmt, in welcher Lage die Anleihen automatisch in
Aktien Gbergehen. Folglich kdnnen Anleger hier nicht frei entscheiden. ,Weitere De-
tails zur Ausgestaltung des CoCo Bonds werden wir nach der Billigung durch die Ba-
Fin bekannt geben®, sagte eine Sprecherin.

Die Bank will damit ihre Eigenkapitalquote steigern, um internationalen Vorgaben
zu entsprechen. Durch ein Emissionsvolumen von bis zu 20 Millionen Euro kénnte sie
laut Vorstandssprecher Goran Basi¢ der gesteigerten Nachfrage nach Foérderkrediten
nachkommen. Urspriinglich war die Ausgabe des Papiers fir 2015 geplant. »

PRODUKTE & KONZEPTE
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GroBe Investitionsplane

Bis Ende 2016 will die Senivita
Social Estate eigenen Angaben
zufolge voraussichtlich rund 80
Millionen Euro in den Immobilien-
erwerb und den Bau innovativer
Pflegeeinrichtungen investieren.
Aktuell werden mehr als zehn
Standorte fir Pflegewohnanlagen
in Oberbayern und Oberfranken
entwickelt. Die erste davon wird,
wie es heiBt, im Frihjahr 2016 den
Betrieb aufnehmen.

Eigentimerstruktur: Die Halfte
der Senivita Social Estate AG halt
die gemeinn(tzige SeniVita Sozial
gGmbH. Zu 46 Prozent ist den
Angaben zufolge die Ed. Zublin
AG beteiligt, zu vier Prozent die
Grosso Holding GmbH des 6ster-
reichischen Unternehmers Erhard
F. Grossnigg.
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Die Beispiele zeigen, dass Wandelanleihen komplexe Produkte sind. Sie bendtigen
darum die Bewilligung der Finanzaufsicht. Die Papiere sind tberdies nachrangig. Das
heif3t: Im Falle einer Insolvenz werden erst andere Geldgeber bedient. Dies birgt das
Risiko eines Totalverlustes. Abzuraten sei von regionaler Fokussierung, weil die
Streuungsmaoglichkeiten begrenzt seien, sagen Fachleute.

Komplexe Papiere mit hohem Risiko

AuBerdem gibt es unterschiedliche Risikokategorien, wie Thomas Pfyl erldutert. Er
leitet die Investmentselektion der Globalance Bank in Zirich. Es gebe defensive, ren-
tennahe Wandelanleihen, die die Kursschwankungen der zugrundeliegenden Aktie
nur wenig nachvollziehe. ,Dagegen reagieren aktiennahe Wandelanleihen sehr ahn-
lich wie Aktien®, so Pfyl. ,Im Extremfall ist kaum ein Schutz nach unten mehr gege-
ben, dann kénnte man fast gleich in Aktien investieren®.

Risikofreudige Anleger sollten eher Aktien kaufen, risikoscheue Anleger eher de-
fensivere Obligationen wahlen, sagt Pfyl. Es gebe aber auch Mischformen. Zudem ist
zu beachten, ob derartige Schuldverschreibungen teuer oder billig zu haben sind. Zu
klaren ist, ob sie eine hohe Bonitat haben oder ob sie zum riskanten Hochzinsseg-
ment gehdren. Je hdher die Zinsen, desto hdher das Risiko. Die Globalance Bank hat
in Kundenmandaten einen Wandelanleihen-Anteil von um die 2,5 Prozent.

Fonds mit diesem Fokus

Far gleichwohl interessierte Privatanleger seien professionell gemanagte Fonds emp-
fehlenswert, sagen Berater. Dazu gehort der 2009 aufgelegte ,,Fisch CB Sustainable
Fund HAE" (ISIN LUO428953425), der auf nachhaltige Wandelanleihen spezialisiert
ist. Er hob sich im ersten Halbjahr 2015 stark von den dimpelnden nachhaltigen Ren-
tenfonds ab, berichtete der Ecoreporter. Der Fonds profitiere vom Wertanstieg der
Aktien, die hinter den Wandelanleihen ldgen.

,Da nicht gewandelt werden muss, behalt man bei schlechter Bérsenlage die
Anleihe und hat damit eine garantierte Rlickzahlung®, hei3t es beim Fondsanbie-
ter Fisch AM. Der Fonds mit rund 349 Millionen Euro Volumen hat also ein ,,Auf-
fangnetz“. Die jahrliche Durchschnittsrendite Gber drei Jahre betrug laut Onvis-
ta.de rund sieben Prozent bei einer Schwankungsbreite von 5,3 Prozent (Stand:
1712.2015).

Ein vergleichbares Produkt ist der Salm-Salm Sustainability Progressive Converti-
ble Fund (ISIN LUO815454565) der IP Concept aus Luxemburg. Er investiert seit 2012
weltweit vorwiegend in nachhaltige Wandelanleihen. Auch bei ihm zeigt sich, dass
diese Anlagestrategie in einem positiven Aktienumfeld aufgeht. Er kommt Uber drei
Jahre auf eine jahrliche Durchschnittsrendite von 5,5 Prozent bei einer Volatilitat von
5,2 Prozent. Er hat jedoch nur ein geringes Volumen.

Anderes Chancen-Risiko-Verhaltnis

Einige nachhaltige Publikumsfonds mischen Wandelanleihen bei. Darunter sind der
Mischfonds EB Sustainable Multi Asset Invest Ul (DEOOOA1JUU95). Er investiert rund
107 Millionen Euro in zahlreiche verschiedene Anlageklassen. Der noch kleine ACATIS
Fair Value Modulor Vermoégensverwaltungsfonds (ISIN: LU0278152862) beinhaltet in
Fonds zu unterschiedlichen Anlageklassen, darunter Wandelanleihenfonds. Der
FG&W Fund - Better World (ISIN: LU0O383804431) hat gut 17 Millionen Euro in Aktien
und Wandelanleihen gesteckt.

Die Idee der zusatzlichen Absicherung nach unten bei gleichzeitigem Potenzial
nach oben ist gut. Aber bei Portfolios, die in Aktien und Obligationen investieren,
stelle sich die Frage, woflir Wandelanleihen nétig seien, gibt Pfyl zu bedenken. ,Wan-
delanleihen im Portfolio bedeuten ein anderes Chancen-Risiko-Verhaltnis, das sich
zudem im Zeitablauf andern kann.”

Susanne Bergius

PRODUKTE & KONZEPTE
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Umweltlabel

Als erster Wandelanleihenfonds
erhielt der ,,Fisch CB Sustainable
Fund“ im November 2015 das 0s-
terreichische Umweltzeichen auf-
grund der Beachtung 6kologi-
scher und sozialer Kriterien im In-
vestmentprozess. Die Einhaltung
der vorgegebenen Umweltkrite-
rien war durch ein unabhangiges
Gutachten zu belegen. Das Siegel
wird fUr vier Jahre vergeben.
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Sehr hohe Messlatte

Gutesiegel sollen Vertrauen geben. Der Ecoreporter
pruft verschiedene Anlageklassen - aber nur von
nachhaltigen Anbietern. Teil Il des Label-Vergleichs.

Far Investmentfonds will das Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) sein neues Qua-
litatssiegel etablieren. Es wurde im Dezember zum ersten Mal an 32 Publikumsfonds
und zwei institutionelle Fonds vergeben (siehe letzte Ausgabe).

Eine viel gréBere Bandbreite an Anlagemadglichkeiten nimmt die Redaktion des
Ecoreporters seit 2013 flr ihr Siegel unter die Lupe. Erhalten kdnnen es geschlossene
Fonds, Termin- und Spareinlagen, Anleihen, Genussrechte, Genossenschaftsanteile,
Mikrofinanzfonds, in der Emissionsphase befindliche Aktien, Darlehen sowie offene
Fonds. Das Siegel des FNG soll es kiinftig auch flr andere nachhaltige Produkte ge-
ben, sagte deren Vorsitzender Volker Weber auf Anfrage. Im ersten Schritt kdmen
wohl Spezialfonds an die Reihe und voraussichtlich ab 2017 weitere Anlageklassen.
Im Fokus standen bisher Publikumsfonds, da hier die meisten Daten vorliegen.

Anbieter miissen durchweg nachhaltig sein

Das » Ecoreporter-Siegel erhielten lediglich 15 Produkte. Es dominieren acht Anlei-
hen (s. Kontext) neben einem geschlossenen Fonds, zwei Genussrechten, einer Biir-
geraktie und drei Publikumsfonds. Die Beurteilung ist viel rigoroser als beim FNG.

Sie beginnt beim Anbieter. Er muss wenigstens vier Jahre existieren und die Ge-
schafte missen mindestens zu 80 Prozent nachhaltig sein. Auch fir den Rest mlssen
Nachhaltigkeitskriterien gelten. » Mindestforderungen sind der Ausschluss von Atom-
kraft (Bau und Betrieb), Ristung (Produktion und Handel) und Militar sowie ausbeu-
terische Kinderarbeit und schwere Menschenrechtsverletzungen. Weitere Ausschluss-
kriterien sind notig. Tochter- oder Schwesterunternehmen nicht-nachhaltiger Unter-
nehmen haben keine Chance auf ein Siegel. Das soll ,,Feigenblatter” verhindern.

Eine Differenzierung von Fonds wie beim FNG-Siegel besteht nicht. Allerdings ge-
ben die Journalisten im Gegensatz zum FNG kein Bewertungsraster vor. ,,Bei jedem
Fonds wird verglichen, ob seine Positivkriterien und sein eigener Best-in-Class-An-
satz im Portfolio verwirklicht ist”, erklart Chefredakteur Jorg Weber. ,Wir prifen die
Realisierung samtlicher individueller Ansatze - zum Beispiel bei Aktienfonds - auf je-
de einzelne Aktie.” Dies passiert nicht nur anhand von Ausschlusskriterien. Der Effekt
ist jedoch ahnlich: Werte, die gegen Fondskriterien verstoBen, sind zu verauBern.

Einzelfallpriifung
Das angelegte Geld muss zudem eine nachhaltige Wirkung entfalten. Bei offenen
Fonds ist dies allerdings kaum direkt erzielbar. Darum gilt flr sie eine Ausnahme: Ei-
ne indirekte Wirkung kann ausreichen. ,Wir fordern ethische Aktiondarsmacht gerade-
zu ein“, betont Weber. ,Vor allem Gberprifen wir, ob sie nicht nur versprochen, son-
dern auch gehalten wird.” Das verlangt Offenheit und Einsatz von Produktanbietern.
Von ihnen wird erwartet, die Offentlichkeit tiber die Nachhaltigkeit oder Nicht-
Nachhaltigkeit der gehaltenen oder verauBerten Investments kontinuierlich zu infor-
mieren. Aktives Aktionarstum, ,,Shareholder Engagement”, sei nachzuweisen durch
Protokolle, Korrespondenzen oder Abstimmungsverhalten und muss sich auch durch
Zustandigkeiten widerspiegeln. Einzelne Informationen genligen demnach nicht.
,Die Leute von Ecoreporter kamen mehrere Tage ins Haus und haben uns auf Herz
und Nieren geprUft”, berichtet ein Sprecher der GLS Bank. lhr Aktienfonds tragt das
Siegel seit 2014. Eine neuerliche Prifung ist im Gange. Die Bank hat kein FNG-Siegel
beantragt, will das aber bald tun und sich auch dieser Bewertung unterziehen. »

PRODUKTE & KONZEPTE
81.2016 | Nr.1

Anleihen liberwiegen

Mehr als die Halfte der Siegeltra-
ger sind Anleihen. Das hat folgen-
den Hintergrund: Bei Finanzpro-
dukten priift Ecoreporter nicht
nur die Nachhaltigkeit. Grundlage
vorab ist der seit vielen Jahren
praktizierte Ecoanlagecheck. Er
besteht zu mehr als 80 Prozent
aus finanzieller und formeller Pri-
fung. Seit 2013 haben vor allem
Anleihen diesen Check ,bestan-
den”. Erst dann folgt die Nachhal-
tigkeitsprifung.

Beispiel Nachrangdarlehen. Von
ihnen kommen viele auf den
Markt. ,Ohne gepruften Prospekt
und ohne Zulassung der Finanz-
aufsicht Bafin erfiillen sie meist
nicht die Kriterien, um flr einen
Privatanleger empfehlenswert zu
sein®, erlautert Chefredakteur
Joérg Weber. ,,Somit kommen sie
auch flr das Siegel nicht in Be-
tracht.”

Kosten & Gebiihren

Das FNG-Siegel selbst ist kosten-
frei. Jedoch sind fir die Prifung
eines Produkts unabhangig vom
Ausgang 2800 Euro Bearbei-
tungsgebihr zu entrichten.

Die Prufung durch Ecoreporter ist
kostenlos. Wer hingegen das La-
bel zum Beispiel im Marketing
einsetzen will, zahlt jahrlich 490
Euro als Nutzungsrechteendgeld.
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Jorg Weber erklart: ,,Die von uns ausgezeichneten offenen Fonds wurden vor der
Siegelvergabe bis in die protokollierten Dialoge der Fondsbetreiber mit Unterneh-
men untersucht - etwa mit ausgeschlossenen oder mit jenen, denen ein Ausschluss
angedroht wurde. Auch die Antworten der Unternehmen wurden einbezogen, um zu
prifen, ob das Engagement der Fondsbetreiber eine Resonanz hatte.” Bei wiederhol-
ten Siegelvergaben werde unter anderem die Fortfihrung der Dialoge gepruft.

Unter 15 Siegeltragern nur drei Fonds

Diese ,einschrankenden Sonderbedingungen®, wie der Branchendienst das nennt,
begrenzen das siegeltrachtige Fondsuniversum stark. Im Ergebnis fallt die geblndel-
te potenzielle Macht hunderter anderer Aktien- oder Mischfonds zugunsten nachhal-
tigerer Wirtschaftsweisen durchs Siegelsieb, solange bis deren Anbieter durch und
durch nachhaltig agieren und den genannten Kriterien entsprechen.

Infolgedessen ist unter den funf Siegeltragern von 2015 kein einziger Fonds.
Seit Beginn wurden lediglich drei Publikumsfonds ausgezeichnet: Der GLS-Aktien-
fonds sowie die zwei Steyler Aktien- und Rentenfonds Fair und Nachhaltig. Die
Redaktion fragte die Anbieter 2013, ob sie bereit waren, sich prifen zu lassen. Nur
diese hielt sie fUr aussichtsreiche Kandidaten. Einige Anfragen anderer Fonds
lehnte sie ab.

Zudem standen Fonds angesichts des absehbaren FNG-Siegels nicht im Fokus, so
Weber. Gleichwohl will er sein Label auch fir Fonds vorantreiben: ,Wir wollen 2016
einen Mikrofinanzfonds sowie weitere Publikumsfonds engagiert nachhaltiger Anbie-
ter prifen.” Denn in den letzten zwei Jahren hatten immer mehr Fonds mit ,Engage-
ment“ begonnen. Sie hatten Chancen auf das Siegel, sofern sie aktive Dialoge betrie-
ben und die betreffende Firma nicht gegen die Kriterien des Fonds verstofBe.

Susanne Bergius

PRODUKTE & KONZEPTE
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Beurteilungsunterschiede

sind unklar

Der Steyler-Aktienfonds tragt seit
Dezember auch das FNG-Siegel
mit zwei Sternen. Unklar ist, wa-
rum der Griff nach dem strengen
Ecoreporter-Siegel gelang (jahrli-
che Siegelprtfung lauft derzeit
wieder), aber nicht der nach den
drei FNG-Sternen. Den Renten-
fonds hatte die Bank zunachst
nicht ins FNG-Rennen geschickt.

Im Januar und Februar will sich
der Auditor Novethic direkt mit
den bewerteten Fonds austau-
schen, die Resultate erklaren und
VerbesserungsanstdBRe geben.

FrUher galt ,Wald-und-Wiesen-Bank* 1
als Schimpfwort.

Heute ist es eine Prime-Auszeichnung wert.

Wer in die Zukunft investiert, sollte auch dafir sorgen, dass es eine gibt. Darum
arbeiten wir seit 2013 komplett CO,-frei. Unter anderem desweden erhalten wir seit
12 Jahren den begehrten oekom-Prime-Status. Zudem unterstitzen wir besonders
oOkologische Firmenprojekte und zahlen bundesweit zu den wichtigsten Finanzierern
der Energiewende. Sie sehen: Selbst Mutter Natur gehdrt zu unseren Kunden.

Mehr unter: hvb.de/nachhaltigkeit

Corporate

Responsibility

Das Leben ist voller Hohen
und Tiefen. Wir sind fUr Sie da.

rated by
oekom rle|s|e[alr/c/h

Willkommen bei der

“#HypoVereinsbank
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Advertorial

Nachhaltigkeit neu gedacht

Fir die Hauck & Aufhiuser (Schweiz) AG zdhlen die Chancen, die ein
nachhaltiger Investmentprozess bietet, deutlich mehr als die Restriktionen.

Der Begriff Nachhaltigkeit wird hdaufig mit Beschréankungen
gleichgesetzt. Tatsachlich gelten auch fir die nachhaltigen
PRIME VALUES Fonds der Hauck & Aufhauser (Schweiz) AG
strikte soziale und o©kologische Ausschlusskriterien. Aktien
und Anleihen von Unternehmen aus der Rlstungs- oder
Atomindustrie sind beispielsweise vom Anlageuniversum aus-
geschlossen. Weitere ,No goes” sind u.a. die Missachtung von
Menschenrechten, ein nicht verantwortungsvoller Umgang
mit Tieren und naturlichen Ressourcen oder die Bereiche
Glicksspiel, Pornographie und Alkohol/Tabak.

Nachhaltigkeit aber nur als Restriktion zu verstehen, greift
deutlich zu kurz. Vielmehr kann ein ethisch und 6kologisch
ausgerichteter Investmentprozess auch Anlagechancen iden-
tifizieren, wozu die reine Finanzanalyse nicht in der Lage ist.
Angesichts der bedrohlichen Klimaerwarmung ist zum Bei-
spiel der Schutz natirlicher Ressourcen ein Bereich, in dem
innovative Unternehmen expandieren und gutes Geld verdie-
nen kdnnen.

Beispiel Leoni

Auf den ersten Blick wird der Autozulieferer wohl eher kaum
mit dem Thema Nachhaltigkeit in Verbindung gebracht. Doch
das Unternehmen nutzt geschickt die Chancen, die der Um-
weltschutz bietet. Leoni entwickelt und produziert u.a. Kabel
und ganze Kabelsysteme fiir industrielle Anwendungen. Drei
Viertel der Kunden stammen aus der Automobilindustrie. Hier
bieten vor allem Hybrid- und Elektrofahrzeuge den Produk-
ten von Leoni grofle Wachstumsmoglichkeiten. AuBerdem
hat sich das Unternehmen zum Ziel gesetzt, der innovativste
Produzent von Kabeln fiir Umwelttechnologien zu sein. Hier
stammen die Abnehmer zum Beispiel aus der Solarindustrie
oder der Schienenverkehrstechnik. Das Unternehmen ist also
in Bereichen prasent, die vom notwendigen Umweltschutz
profitieren. Okologie ist hier keine Restriktion, sondern eréff-
net Wachstumschancen.

AuBerdem hat Leoni vor funf Jahren ein Umweltmanage-
mentsystem konzernweit eingerichtet, das den Energieeinsatz
und die CO2-Emissionen reduziert. Das sind MaBnahmen, die
unndtige Kosten sparen.

Beispiel Société Générale de Surveillance (SGS)

Ein Unternehmen, das ebenfalls soziale und 6kologische Kri-
terien als Chance begreift, ist die Société Générale de Sur-
veillance (SGS). Die Schweizer Gesellschaft ist weltweit in den
Bereichen Inspektion, Verifikation, Prifung und Zertifizierung
fuhrend. Dadurch lassen sich insbesondere Emissionen und
Umwelteinflisse von Unternehmen messen, vergleichen und
letztendlich optimieren. AuBer in der Landwirtschaft ist SGS in
den Bereichen Industrie, Mineralien, Ol und Gas sowie Chemi-
kalien tatig. Die angebotenen Dienstleistungen unterstiitzen
die Kunden, Qualitat, Sicherheit und Produktivitat zu erhhen
und Risiken zu minimieren.

Um die Chancen zu nutzen, die ein nachhaltiger Investment-
prozess eroffnet, analysiert die Hauck & Aufhauser (Schweiz)
AG potenzielle Anlagen aus verschiedenen ethischen Perspek-
tiven. Unter sozialen und ethischen Gesichtspunkten werden
u.a. die Corporate Governance, die Produkte und Dienstleis-
tungen sowie die Prozesse in der Produktion oder Kundenbe-
treuung bewertet.

Dieser umfassende Nachhaltigkeitsansatz tragt nachweislich
zur Renditesteigerung bei. Der PRIME VALUES Income, ein
weltweit anlegender defensiver (max. 30% Aktien) Misch-
fonds, hat seit seiner Auflage im Jahr 1995 eine jahrliche Ren-
dite von 4.9% (Stichtag 31.12.2015) erzielt und damit das Gros
der herkdmmlichen Mischfonds deutlich hinter sich gelassen.

H & A PRIME VALUES Ansatz:

aktiv gemanagte Fonds

prazise Titelauswahl dank eigenem Ethik-Research
Objektivitat durch unabhangiges Ethik-Komitee
mehrfache Auszeichnungen durch Lipper

v 9 v v 9

Siegel Forum Nachhaltige Geldanlagen
» Offentliche Fonds und Spezialmandate

lhr Ansprechpartner:

24

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANKIERS SEIT 1796

Herr Oliver Fischer, Leiter Publikumsfondsgeschaft
Telefon: +49 89 2393 2518
Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA

Fondsinformationen: www.hauck-aufhaeuser.ch
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Gut gesagt...

,Was mich ungliicklich
macht, ist, dass meine Bosse
etwas versprechen, und dann
machen sie es nicht. Das ist
das Problem.*

Das sagte Margaret Chan, die Lei-
terin der Weltgesundheitsorganisa-
tion (WHO) in Genf, gegentiber der
Stddeutschen Zeitung am 15. Ok-
tober 2015 Uber die Regierungen
dieser Welt im Zusammenhang mit
den im September von den Verein-
ten Nationen verabschiedeten glo-
balen Nachhaltigkeitszielen (Sus-
tainable Development Goals). Zu-
vor hatte sie ausgefihrt: ,Ich glau-
be, stille Diplomatie und Ermunte-
rung funktionieren. Das ist wie bei
einem Kind. Sie missen es auch
motivieren, ihm ein bisschen Frei-
heit geben. So gehe ich auch mit
meinem Jungen um. (...) Tatsdch-
lich benehmen sich meine Bosse
nicht so gut wie mein Junge. (...)".
Chan will die 194 Mitgliedsstaaten
2016 fur weitreichende Reformen
gewinnen.

,»Alle groBen Errungenschaften der
Menschen waren am Anfang Utopien.

Das betont Keith Ulrich. Er berat mit seiner Firma
Athenga Unternehmen, wie sie sich auf nachhaltiges
Wirtschaften umstellen kénnen. So entstand etwa der
Arbeitskreis ,,Fair and Green": Die hier verbundenen
Winzer trennen sich von verschwenderischen Ver-
packungsmaterialien und Vertriebsarten. Ulrich
schwebt vor, Stadte vor dem Verkehrschaos zu be-
wahren. Wie? Die City wandelt sich in einen Show-
room, die Ware kommt abends aus gemeinsamen
Lagerhallen der Handler auf der griinen Wiese
(Handelsblatt 6.6.2015).

»ich glaube, dass die Leute im Bankensektor
zu viel Geld verdienen.*

Das sagte John Cryan, der neue Co-Vorstandsvor-
sitzende der Deutschen Bank, im November auf einer
Veranstaltung der Frankfurter Goethe-Universitat.

,Ein Problem in der Krise war, dass das Management
als Ziel vorgegeben hat, so viel Geld wie mdglich zu
verdienen, und die Bezahlung hat das reflektiert.”
Cryan konstatiert: Auch sieben Jahre nach der Fi-
nanzkrise hatten die Banken das Thema Gier nicht in
den Griff gekriegt. (Handelsblatt 24.11.2015)

Nachhaltige Fonds? Am besten ausgezeichnet.

4-mal Rang 1 fur Triodos Fonds.

OKO<TEST OKO<TEST OKO<TEST OKO-TEST

Triodos Sustainable Triodos Sustainable
Bond Fund R-dis Equity Fund R-dis

1. Rang | 1. Rang

Test: Nachhaltige Investment- Test: Nachhaltige Investment-
fonds, Rentenfonds fonds, Aktienfonds Global
Ausgabe 10/2015 Ausgabe 10/2015

Triodos Sustainable
Mixed Fund R-dis

1. Rang

Test: Nachhaltige Investment- Test: Nachhaltige Investment-
fonds, Mischfonds Global
Ausgabe 10/2015

&

Triodos Sustainable g
Pioneer Fund R-cap /
1. Rang

www.triodos.de

Triodos @ Bank

Europas fiihrende Nachhaltigkeitsbank

fonds, Aktienfonds Global
Ausgabe 10/2015
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Anlagen verstehen und mitreden kénnen

Borsen und Aktienmarkte sind komplexe Gebilde. Kursbewegungen unterliegen vie-
len Einfltssen. Darunter sind auch Ereignisse und Entwicklungen, die etwas damit zu
tun haben, ob Unternehmen verantwortlich wirtschaften oder nicht. Basiswissen tber
Geldanlagen und die Borse vermittelt vom 26. bis 27. Februar 2016 das » Seminar
,BoOrse, Aktienmarkte, (nachhaltige) Geldanlage - verstehen und mitreden“ in Ham-
burg. Das ,,kleine Okonomietraining” informiert tber die Aufgabe der Banken im
Geldkreislauf und Anlageformen. Es werden Indizes erklart und Aktienkurse berech-
net. Weitere Themen sind die Aufgabe von Aktien im Wirtschaftprozess, ,,spekulative
Blasen®, Hochfrequenzhandel und neue Finanzprodukte (Derivate). Auch geht es um
den sogenannten Shareholder-Value-Ansatz, den Wert flr Anteilseigner, sowie um

nachhaltige beziehungsweise ,,ethische” Geldanlagen.

Faires Finanzleben

Welche direkten Konsequenzen kdnnen konventionelle Investments haben? Was
kann mit nachhaltigen Anlagen bewirkt werden? Welche Méglichkeiten gibt es flir
die Unterstitzung und Férderung regionaler Projekt? Wie finden Anlegerinnen und
Anleger das passende Angebot fiir sich? Was bringt der Rlickzug aus den fossilen
Energien und welchen Hebel haben Sparer und Sparerinnen? Welche Gefahren ber-
gen Finanzprodukte? Warum ist es wertvoll, zu wissen, wie Geldanlagen wirken? Mit
derartigen Fragen befasst sich die » Webtalkreihe ,Mein faires Finanzleben™ der ge-
meinnltzigen Initiative Geld mit Sinn e. V. Die nachsten Termine des jeweils halbstiin-
digen abendlichen Formats sind am 26. Januar, 2. Marz und 17. Marz 2016. Weitere In-
formationen, auch UGber bisherige Webtalks, finden Sie » hier.
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BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nachste Ausgabe erscheint am 12.02.2015.
- Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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