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TOPTHEMA: Der Ernsthaftigkeit bei Anlegern auf der Spur 2

Butter bei die Fische!

So zentral er ist, so unbekannt ist er: der Staatssekretdrsaus-
schuss flr Nachhaltigkeit im Bundeskanzleramt. Es Gberwiegt
der Eindruck, er sei eine entscheidungsschwache Truppe. Im Fe-
bruar befasste er sich aber mit einem zentralen Zukunftsthema:
Nachhaltige Finanzen. Endlich. Jedoch kontrastieren die mageren
Resultate mit den gewichtigen Eingangsworten seines

. Er ,bittet” die Ministerien, eine Sustainable-Finance-Strategie zu ent-
wickeln, um Deutschland zu einem hier fihrenden Standort auszubauen. Klingt
groBRartig. Hingegen werden die vier geplanten nachsten Schritte den enormen
Herausforderungen, ein zukunftsfahiges Finanzsystem zu schaffen, bei Weitem
nicht gerecht. Ein Beirat soll her und eine Kommunikationsstrategie flrs Volk -
das mag nutzen, andert strukturell aber gar nichts. Knackpunkt: Das Gremium
verkirzt ,,Sustainable Finance” darauf, Nachhaltigkeitsaspekte in Entschei-
dungsprozesse einzubeziehen - statt, wie von der EU-Kommission und man-
cher Kapitalmarktinitiative angepeilt, ein nachhaltige(re)s Finanzsystem zu
schaffen. Entgegen den Empfehlungen des Nachhaltigkeitsrats der Regierung
sind weder das Finanzsystem noch andere wichtige Bausteine dafir auch nur
erwahnt. Was nutzt der beste Beirat, wenn er ignoriert wird? Berlin bleibt weit
hinter der internationalen Diskussion und dem EU-Regulierungsstand zurtck.

Mindestens mussten 6ffentliche Pensionsgelder und staatlich gefoérderte Anla-
gen konsistent sein bei der nationalen Nachhaltigkeitsstrategie. Doch es ist blo
Erfahrungsaustausch geplant, als ob Koharenz unnétig und auslandische Vorbil-
der nutzlos seien. Defensiv ist, lediglich zu prifen, ob die Emission griiner Bun-
desanleihen wirtschaftlich ist - als ob internationale Belege ausstinden. Véllig
fehlt, ESG als treuhdnderische Verantwortung von Institutionellen zu verankern;
Berater und Produktverkaufer zu verpflichten, Anleger Uber ESG-Aspekte we-
nigstens zu informieren; von Finanzmarktakteuren langfristige Szenarien zum
besseren Risikomanagement zu verlangen; oder ein Risikoaufschlag fur Investi-
tionen, die eine nachhaltige Entwicklung behindern. Progressiv ware, im EU-
Konzert das Wettbewerbsrecht mit einem Halbsatz zu andern: Mlssten Firmen
Okosoziale Folgen von Geschéaftsmodell und Produkten bedenken, dirften sie
Konkurrenz nicht mehr zulasten von Mensch und Natur austragen, und dann ka-
me auch der Finanzmarkt nicht um Nachhaltigkeit herum. Der Debattierklub
sollte seinen Horizont weiten und sich auch an der

orientieren, die einige Akteure - leider erst kurz vor
dem Treffen - vorgelegt haben. Und dann: Butter bei die Fische!

Freude beim Lesen und neue Erkenntnisse wiinscht lhnen Susanne Bergius
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Aktive Aktionare:
hell- oder dunkelgrin?

Beim Engagement gibt es Qualitatsunterschiede.

Manche GroBanleger agieren defensiv, andere be-
treiben ernsthafte Dialoge, mit denen sie Wirkung
erzielen oder aus denen sie Konseqguenzen ziehen.

Aktives Aktiondrstum ist kein Aktivismus, sondern eine Investition. Das betonte kirz-
lich die Kommunikationsagentur Edelmann. Laut ihrer Studie (» Februar-Ausgabe)
haben 89 Prozent der befragten Investoren ihre Abstimmungs- und Engagementpo-
litik 2018 so gedndert, dass sie Umwelt-, Gesellschafts- und Fihrungsrisiken (kurz
ESG, fUr Environment - Social - Governance) starker in den Blick nehmen.

Das englisch ausgesprochene ,,Engagement” bedeutet, statt heikle Titel zu verkau-
fen, aktiv auf Emittenten im Portfolio zuzugehen und sie zu verantwortlicherem Wirt-
schaften zu bewegen (siehe Kontext). Anleger werden aktiv, sofern sie denken, einen
Einfluss haben zu kdnnen. Das ist ein wesentlicher Baustein verantwortlichen Inves-
tierens und eines der sechs » UN-Principles for Responsible [nvestment (PRI).

Sich engagieren statt Aktien zu verkaufen

Doch wie genau dies in der Praxis umgesetzt wird, dafiir gibt es keine Regeln. Darum
bezweifeln manche Umwelt- und Menschenrechtsgruppen, ob GroBanleger ernsthaft
,Engagement” betreiben und etwas flir die Umwelt und bessere Lebensbedingungen
bewirken - oder ob sie nur irgendwas tun, um Portfolios nicht &ndern zu mussen.

Extremfalle wie die DammbrUche brasilianischer Eisenerzminen des Konzerns Vale
jetzt im Januar und 2015, deren Schlammlawinen Hunderte Menschen téteten und
Flisse verseuchten, erwecken den Eindruck, dass Investoren nichts tun oder nichts
erreichen. Darum verlangten im Herbst laut Responsible Investor Vertreter der vom
2015er-Dammbruch betroffenen Gemeinden Schadensersatz vom Miteigentiimer
BHP Billiton. Und sie sprachen in London mit dessen Investoren, zwei Pensionsfonds,
einem Dienstleister flr Stimmrechtsvertretungen und dem Engagement-Unterneh-
men GES, das seit Jahresbeginn zur Researchagentur Sustainalytics gehort.

,GES hat bei Vale verschiedentlich Engagement betrieben, auch 2015, sagt Pa-
trick Wirth, Vertriebsleiter fir die Schweiz bei Sustainalytics. ,Vier Tage nach dem
Dammbruch im Januar haben wir Informationen angefordert und inzwischen Enga-
gementziele und mehrere Forderungen formuliert und dem Konzern gesendet.” Da-
bei gehe es neben Wiedergutmachungen unter anderem um grundsatzliche Verbes-
serungen des Managementsystems, um solche Katastrophen kiinftig zu verhindern.

Dammbruch touchierte Vales Aktienkurs zunachst kaum
Zwar sackte der Vale-Aktienkurs nach dem Dammbruch im Januar, doch nicht aus
ethischen Griinden, sondern weil um die 7 Prozent an Produktionskapazitaten verlo-
ren gingen, erldutert Dominik Benedikt, Analyst bei der Erste Asset Management
(EAM). Das jedoch habe sich derart rasch in einem steigenden Eisenerzpreis nieder-
geschlagen, dass der Kapazitatsrickgang fur den Weltmarktfihrer der Eisenerzpro-
duktion kaum umsatzrelevant sei. Anleger frohlockten. Schon Tage spater hatte sich
die Aktie des Borsenlieblings von 2018 wieder erholt.

Der Borsenkurs preiste laut Benedikt zudem recht rasch ein, dass die brasilianische
Justiz Vale verpflichtete, umgerechnet 2,55 Milliarden Euro fir etwaige Schadenser-
satzzahlungen einzufrieren, und eventuell Dividenden zu kirzen sind. Seit EAM »
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Shareholder Engagement

Der englisch ausgesprochene Be-
griff ,Engagement” bezeichnet
aktives Aktiondrstum. Dies um-
fasst Aktivitaten vermdgender
und institutioneller Anleger, mit
denen sie allein oder gemeinsam
auf Unternehmen mit kritischen
Geschaftsaktivitaten zugehen.

Sie nutzen vor allem auf Haupt-
versammlungen ihre Stimmrechte
oder machen von ihrem Rede-
recht Gebrauch. So sensibilisieren
sie Vorstande und Aufsichtsrate
fUr problematische Geschaftsakti-
vitaten. Teils fordern sie Firmen-
lenker auf, heikle Geschaftsaktivi-
taten zu stoppen bzw. zu erkla-
ren, wie sie die Lage verbessern.

Manche Investoren versuchen jen-
seits 6ffentlicher Veranstaltungen
und oft gemeinsam mit anderen
GroBanlegern, Unternehmenslen-
ker in direktem Dialog zu verant-
wortlicherem Geschaftsgebaren
und nachhaltigeren Wirtschafts-
weisen zu drangen.

Solche vertraulichen Gesprache
kénnen Jahre dauern, bis sie wir-
ken. Nichtregierungsorganisatio-
nen verlangen hierzu mehr Trans-
parenz.

» Weitere Informationen
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2013 mit der Nachhaltigkeitsanalyse fir Schwellenlander begann, ist Vale wegen ar-
beitsrechtlicher VerstdBe und dkologischer Risiken nicht in deren Anlageuniversum.
Menschenrechtliche VerstdBe in Lieferketten, wie sie etwa der » ., Toys Report 2018
der Christlichen Initiative Romero zu unsaglichen Arbeitsbedingungen in Chinas
Spielzeugindustrie vom Dezember belegt, lassen ebenfalls Zweifel aufkommen.
,Auch groBe deutsche Spielwarenmarken wie Simba, Ravensburger und Schleich
mussen als Auftraggeber ihrer Verantwortung endlich gerecht werden®, kritisierten
Margarete Bause und Uwe Kekeritz im Februar, menschenrechtliche und entwick-
lungspolitische Sprecher der Griinen im Bundestag. Menschenrechtliche Sorgfalts-
pflichten seien gesetzlich zu verankern und Sanktionen bei VerstéBen zu ermdglichen.
Regulierung ist ein Hebel. Einen anderen Hebel kdnnen Investoren bei bdrsenno-
tierten Unternehmen und Anleiheemittenten bedienen. Das liegt im eigenen Interes-
se, weil ESG-relevante Vorfélle Unternehmen schaden kénnen und so direkt oder in-
direkt finanzielle und Reputationsrisiken bergen. Vale spirte das erst nicht, doch ver-
gangenes Wochenende » traten der Vorstandschef und andere Vorstande zurlick. In-
vestoren sorgen sich (siehe Kontext). Beim TUV Siid, der den Damm 2018 priifte,
wurden nach dem Bruch laut eigenen Angaben zwei Mitarbeiter festgenommen. Der
Reputationsschaden ist hoch, selbst wenn der TUV nicht bérsennotiert ist.

Anlegern bieten sich mehrere Wege
Investoren kdnnen unterschiedliche MaBnahmen ergreifen. Dabei stellt sich die Frage,
welche eher hellgriin sind, und ob es auch dunkelgriines Engagement gibt.

Da waren die Abstimmungen auf der Hauptversammlung (HV). Manche tun das di-
rekt und personlich. Andere beauftragen Dienstleister mit Proxy Voting, so der Fach-
terminus. Man kdnnte sagen, nur wer sich selbst engagiere, arbeite dunkelgrin.

Doch Abstimmungen fordern ein hohes MaB an Kenntnis und Zeit, was zumindest
von kleinen und mittelgroBen Anlegern nicht zu erwarten ist. Dass sie Dienstleister
einschalten, ist allemal besser, als Stimmrechte nicht wahrzunehmen.

Abstimmungen kdénnen durchaus etwas flr eine bessere Unternehmensfiihrung
(Governance) erreichen, solche Themen stehen auf der HV-Agenda. Doch hinsichtlich
Umwelt und Sozialem ist hier vielfach nichts zu bewirken, weil damit verbundene
Themen schon wegen rechtlicher Vorgaben meist nicht zur Abstimmung gelangen.

Abstimmungen - Gegenantrage - Rederecht

Haben Investoren ein diesbezligliches Anliegen zu einem konkreten Geschaftsvorfall
oder Geschéaftsgebaren, bleibt ihnen fast nur, die Entlastung fir Vorstand und/oder
Aufsichtsrat zu verweigern. Manche stellen dazu explizit Gegenantrége, wie etwa der
Dachverband Kritischer Aktionare bei » Thyssen Krupp. Er wirft dem Konzern vor, mit
Riastungsexporten in Konflikt- und Kriegsgebieten dem UN-Nachhaltigkeitsziel 16
,Forderung friedlicher Gesellschaften” entgegenzustehen. Vielfach setzen sich Ge-
genantrdge jedoch nicht durch - so auch in diesem Fall.

In den USA und andernorts hingegen funktionieren Gegenantrdage, Resolutionen
und manchmal schon deren Androhung. So berichtete BMO Global AM 2018 in sei-
nem Responsible Investment Report: ,, Aktionarsbeschlisse mit Bezug zum Klima-
wandel wurden 2017 zunehmend von der Mehrheit der Aktionare unterstitzt.”

Eine weitere Option ist, vor und wahrend der Hauptversammlung seine Meinung
kundzutun - auch wenn man nur eine Aktie besitzt. An Reden von Kapitalsammel-
stellen lasst sich recht gut erkennen, wer im konkreten Fall hellgriin, dunkelgrin oder
gar nicht griin unterwegs ist. Etwa daran, wenn ,,nachhaltig” wie bei der Siemens-
Rede der Fondsgesellschaft DWS nur im Sinne von dauerhaft verwendet wird und
oOkosoziale Themen fehlen (s. Kontext S. 5). Aber den Reiseveranstalter TUI forderte
die DWS o6ffentlich, wenn auch nicht auf der HV auf, Umweltstandards anzuheben.

Bedenkliche Umwelt- und Sozialfakten spricht seit Jahren die Union Investment
immer wieder an. Engagement-Chef Ingo Speich war sozusagen das Gesicht der  »
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Dammbruch zieht Vale

nun doch in eine Krise

Trotz der zwischenzeitlichen Er-
holung nach dem Dammbruch hat
die brasilianische Vale-Aktie bei
Weitem noch nicht wieder die
Hochststande aus dem vergange-
nen Herbst erreicht. Die Rating-
agentur Moody’s senkte das Kre-
ditrating fur Vale Ende Februar
auf Ramschstatus mit negativem
Ausblick.

Zudem drohe eine Strafzahlung
von sieben Milliarden Dollar, falls
sich herausstelle, dass mit der
dem Dammbruch vorausgegan-
genen Auditierung eine gefahrli-
che Schwache des Damms ver-
schleiert werden sollte. Das be-
richtete das ,Wall Street Journal”
Anfang Marz unter Berufung auf
eine Person im Umfeld der Er-
mittlungen. Die Strafe kénnte gar
20 Prozent des Umsatzes von
2018 erreichen, sofern sich Kor-
ruption herausstelle. Noch ist es
zu fruh fur definitive Aussagen.
Aber die Umstdnde schwachen
die Aussichten, so der ,Market
Realist“ am Dienstag.

Aus diesem Grund trafen sich die-
se Woche Investoren, die laut
,Responsible Investor” addiert 6,5
Billionen Dollar reprasentieren.
Bis Redaktionsschluss war zum
Ergebnis noch nichts bekannt.
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Fondsgesellschaft. Er erregte Aufsehen, hat Vorstanden auch, wie berichtet, wegen TOPTHEMA
Okologisch relevanter Themen die Entlastung verweigert und gilt als Vorreiter. 8.3.2019 | Nr. 3
Nach 14 Jahren wechselt Speich Anfang April zur Deka Investment als Leiter Nach-
haltigkeit. Im Vorfeld hat die Deka - wie manch auslandischer professioneller Anle-
ger zuvor - ihre Abstimmungsrichtlinien verscharft. Sie stellt bei der diesjahrigen
Hauptversammlungssaison héhere Anforderungen. Zwar unterstitzt sie, wie sie
schreibt, die » ,Leitlinien flr eine nachhaltige Vorstandsvergutung”, die ein Anfang
2018 entstandener Arbeitskreis mit internationalen Investoren entwickelt hat. Sie for-

dert aber weitergehende Leistungsbewertungen, auch zu Nachhaltigkeit (s. Kontext). Nach Ansicht der Deka IM sollen
unter anderem die Leistungspara-
meter zur Bestimmung der varia-
blen Vergltung von Vorstanden

Forderungen zur

Vorstandsvergiitung

Vorstandsvergiitung auch an ESG-Kriterien bemessen

Allianz Global Investors hat 2018 weltweit 52 Prozent aller Vergltungsvorschlage auf nicht ausschlieBlich an den Ak-
HVs abgelehnt, weil ,die Entlohnung der Fihrungskrafte nicht ausreichend an die tienkurs gebunden sein.
Unternehmensstrategie und -leistung gekoppelt war und/oder die Anreizsysteme Zudem soll der sogenannte Total
nicht hinreichend transparent waren.” Auch in Deutschland fehle es oft an Ganzheit- Shareholder Return (TSR) nicht
lichkeit. Uber den indirekten Weg, Vergiitungen an langfristige und ESG-Leistungen die einzige Leistungskennzahl der

langfristigen Vergltung sein, son-
dern der Bewertungskatalog solle
auch relevante Kernkriterien fr

zu knUpfen, lasst sich durchaus verantwortlicheres Wirtschaften erreichen (s. S. 7).
Manchen Aktiondren ist dieses Vorgehen nicht durchgreifend genug. Sie treten for-

dernder auf, insbesondere bei eklatanten Vorfallen wie dem Dammbruch in Brasilien. Umwelt, Soziales und Governance
Den Damm hatte laut tibereinstimmenden Quellen eine einstige brasilianische Toch- (Environmental, Social and Gover-
ter von Thyssenkrupp gebaut. Tilman Massa von den Kritischen Aktionaren verlangte nance, kurz: ESG) enthalten.

vor dessen HV in Bochum im Februar, der Konzern solle umfassend bei der Ursa- Zudem will sie auf HVs fordern,
chenklarung kooperieren. Er habe seine Frage, ob er das tue, unbeantwortet gelas- dass Vergutungsbestandteile so-

wohl positive als auch negative
Entwicklungen bertcksichtigen
(Bonus-Malus-System).

sen, so Massa, aber andere beantwortet. Der Konzern habe demnach aus dieser Mine
kein Erz bezogen und kein Audit gemacht. Massa bleibt dabei: ,Es muss gepruft wer-

den, ob das Unternehmen bei Bau und Wartung damals sauber gearbeitet hat.” ) ) . o
Bei grob pflicht- oder sittenwidri-

gem Verhalten pladiert der Ver-

Konkretes fordern - kooperieren - Dienste einschalten mbgensverwalter dafir, eine Ver-
Der Dachverband verschafft sich immer wieder auf HVs Gehor. Manche Institutionel- gltungsrickerstattung (Claw
len und Firmenvertreter zeigen sich hinter vorgehaltener Hand genervt. Andere neh- Back) als festen Bestandteil in das

men ihn hingegen ernst, weil er gut informiert und vor Ort vernetzt ist und mit Nicht- Vergitungssystem zu integrieren.

regierungsorganisationen (NGOs) kooperiert.

Ein Dialog mit solchen Interessengruppen kann auch GroBanlegern nutzen. NGOs,
Mitarbeiterreprasentanten, Vertreter lokaler Bevdlkerungen und andere Anspruchs-
gruppen haben Kenntnisse und Perspektiven, die Institutionellen an den Schreibti-
schen in Frankfurt, London, Paris oder Zirich schlicht fehlen.

Darum verpflichtet die EU nun Investoren, mit relevanten Anspruchsgruppen der
investierten Unternehmen zu kommunizieren. Die Bedeutung dessen und wie man
damit umgeht wurden Mitte Februar auf der Konferenz des » International Corporate
Governance Network (ICGN) in Amsterdam diskutiert. Viele Institutionelle schalten
Dienstleister fur die Wahrnehmung ihrer Rechte und Anliegen ein. So beauftragte
das Bundesland Sachsen-Anhalt
im November 2018 nach einer
Ausschreibung die britischen

Anzeige
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keitskriterien. Stellt Hermes EOS dabei Missstande fest, ist ,,eine aktive und beglei-
tende Dialogflhrung mit den betreffenden Unternehmen zur Beseitigung der Miss-
stéande” vereinbart, wie es in der » Vertragsnotifizierung heiBt. Der Dienstleister soll
eine positive Entwicklung bei solchen Unternehmen erwirken. Er hat Rechenschaft
abzulegen, ob die Gesprache fruchten oder nicht.

Der Dienstleister hat mit solchen Dialogen langjdhrige Erfahrung und berichtet 6f-
fentlich summarisch tGber Ziele, Plane, Aktivitaten und Erreichtes. Seine Experten wa-
ren 2018 demnach mit 746 Unternehmen im Dialog, mit deutlich mehr als im Vorjahr
(659). Die Zahl der Themen und Vorfalle stieg von 1704 auf 2.084. Er habe bei 44
Prozent aller geplanten Ziele Fortschritte gemacht, das sind sechs Prozentpunkte
mehr als im Jahr zuvor. Hermes EOS raumt aber ein, dass bei etwa der Halfte der
Umweltziele und mehr als der Halfte der sozialen Ziele keine Fortschritte gelangen.

Leistungsvergleiche sind schwierig, da die Akteure verschiedene Messlatten ver-
wenden. BMO AM gab fr 2017 an, 199 Veranderungen bei Unternehmen erreicht zu
haben, sie hatten Richtlinien oder Praktiken nach dem Engagement verbessert, die
wichtigsten Fortschritte betrafen den Klimawandel. Eine prozentuale Aussage fehlt.

Uberzeugungsarbeit hinter verschlossenen Tiiren
Unternehmensdialoge finden hinter verschlossenen Tlren statt. Manche Nichtregie-
rungsorganisationen beméangeln das. Und doch: Vertraulich I&sst sich Uberzeugungs-
arbeit meist besser leisten als auf offener Blihne (s. auch » Ausgabe 4/2016).

Darum sagt zum Beispiel das britische Investor Forum Diskretion zu, ,,obgleich 6f-
fentliche Eskalationsstrategien erwogen werden kénnen wo nétig”. Nach Abschluss
eines Dialogs werde Transparenz dazu hergestellt.

Da einzelne Investoren diesbeziglich meist nicht so erfahren sind und/oder kein so
grofBes finanzielles Gewicht haben, dass sich Unternehmen nach ihnen richten, ver-
blnden sich viele, auch um mit- und voneinander zu lernen. Es haben sich in den
letzten flinfzehn Jahren unzahlige Investorengruppen gebildet, die sich im eigenen
finanziellen Interesse flr umwelt- und sozialrelevante Verbesserungen einsetzen.

Investoren gegen Plastikmiill

2018 setzte sich etwa das britische Investor Forum gegen die Plastikvermullung der
Ozeanen ein. Im Januar hieB es im » Jahresbericht: ,Wir meinen, dass gemeinsame
Investorenaktionen, erganzend zu individuellen, unternehmensspezifischen Engage-
ments, machtvoll die Bereitschaft der Investoren ausdriicken kdnnen, ihren Einfluss
auszuiben, der mit ihrer treuhdnderischen Verantwortung vereinbar ist.”

Konkret beriet das Forum mit der Nichtregierungsorganisation Flora & Fauna Inter-
national, welche Rolle Anleger spielen kénnten. Im Marz 2018 half es dem Investment
Manager Mclnroy & Wood, einen Brief an eine Normungsorganisation zu koordinie-
ren, den 16 Investoren mit addiert gut 2000 Milliarden Pfund unterzeichneten: Die
BRC Global Standards Agency wurde ,ermuntert”, das Management des 6kologisch
problematischen Plastikgranulats in globale Verpackungsstandards einzubinden.

,Der Uberarbeitete, von mehr als 4000 Unternehmen genutzte Standard wird jetzt
ein Granulatmanagement beinhalten®, schreibt das Investor Forum. Mitglieder hatten
zudem ahnliche Anfragen an die Normungsorganisationen ISO und BSI sowie den
Europadischen Normungsausschuss gerichtet zwecks Standards fiir die Lieferkette.

Doch man sollte sich nichts vormachen: Umwelt und Soziales sind nicht primare
Anliegen des Anlegerklubs, sondern ,besser informierte Vorstande und ein héheres
Niveau von Vertrauen und gegenseitigem Verstandnis - die letztlich zu besseren
langfristigen Ergebnissen flir Sparer fihren.” Wohl darum ist das Plastik-Engagement
unter abgeschlossenen Initiativen aufgefihrt, obwohl die Mullinseln nicht weg sind.

Bei allem Engagement, stellt sich letztlich die Frage, was konkret erreicht wird. So
arbeitsreich Aktivitaten um Hauptversammlungen und so vertraulich Dialoge eine
Zeit lang sein mogen - erst wenn sie fruchten, sind diese Instrumente verantwort- »

TOPTHEMA
8.3.2019 | Nr. 3

Siemens ndher beleuchtet

Als Siemens am 30. Januar als
erstes Dax-Unternehmen die HV-
und Dividendensaison 2019 ein-
gelautet hat, ging es bei der Rede
des DWS-Vertreters vor allem um
die Wertentwicklung der Aktie in-
klusive Dividendenausschittung.

Dass Dividenden bedeutsam flr
Aktionare sind, sei unbestritten.
Dieses Jahr sind allein von deut-
schen Unternehmen Ausschittun-
gen von rund 52,4 Milliarden Euro
zu erwarten, prognostiziert die
Dekabank auf Basis der Dividen-
denprognosen fir die 160 im Dax,
M-Dax und S-Dax gelisteten Un-
ternehmen.

Bei Siemens aber gibt es neben
pur 6konomischen auch andere fi-
nanzrelevante Themen: Zur HV
Ende Januar kritisierten Umwelt-
und Menschenrechtsorganisatio-
nen, die AG engagierte sich unzu-
reichend fur ihre menschenrecht-
lichen Sorgfaltspflichten. In der
Westsahara, in Kolumbien, Mexiko
und Kanada gebe es Rechtsver-
stéBe und Unstimmigkeiten bei
Erneuerbare-Energien-Projekten,
an denen Siemens direkt oder in-
direkt beteiligt sei.

Das kdnnten auch Investoren the-
matisieren, bergen solche Um-
stéande doch Reputations- oder
gar Haftungsrisiken. Der Dachver-
band kritischer Aktionare verwei-
gerte dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat die Entlastung.
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lichen Investierens ernst zu nehmen und dann womaoglich dunkelgriin. Dass dies rea-
lisierbar ist, belegte zum Beispiel im Januar der Fall des Lebensmittel-Dienstleisters
Aramark. Nachdem die US-Fondsgesellschaft Green Century Funds eine Aktionarsre-
solution eingebracht hatte, ging Aramark bei einem Treffen auf dessen Forderungen
ein und versprach, kinftig ,,entwaldungsfrei” zu wirtschaften und binnen sechs Jah-
ren eine Waldpolitik zu entwickeln und zu implementieren.

Daraufhin zog Green Century Fonds nach eigenen Angaben die Resolution zurick.
Die Auswirkung sei betrachtlich, da Aramark einer der weltweit groBten Lebensmit-
teldienstleister sei, so der Investor. Das Unternehmen versorge Schulen, Krankenhau-
ser, Sportstadien und andere Einrichtungen mit jahrlich zwei Milliarden Essen.

Dialoge kénnen dunkelgriin wirken

Kinftig soll es keine Ausbeutung mehr geben, und Zulieferern soll sogar legale Ent-
waldung verboten sein. ,Dies ist besonders wichtig flir Rohstoffe wie Soja, Rind und
Kaffee aus Lateinamerika, wo staatlich erlaubte Abholzung ein betrachtliches Risiko
darstellt”, erlautert der Green Century Fund. Dieses Risiko hat sich verscharft seit der
neue brasilianische Prasident Bolsonaro verklindete, Abholzung von Regenwaldern
zu erlauben, auch in Schutzgebieten der indigenen Bevélkerung.

Nachdem sich einige namhafte GroBanleger seit vielen Jahren aktiv flr verant-
wortlicheres Wirtschaften engagieren, ist nun auch die gré3te Fondsgesellschaft der
Welt aufgewacht: Blackrock. Deren Vorstandsvorsitzender (CEO) Larry Fink schrieb
im Januar in einem » offenen Brief an die CEOs der Welt, Unternehmen missten
nicht nur ihre Gewinne, sondern auch ihren Sinn und Zweck im Blick haben.

Und: ,Da sich Vermdgen und Anlagepraferenzen wandeln, werden Umwelt-, Sozi-
al- und Governance-Themen zunehmend materiell fir den Wert von Unternehmen.”
Sie mUssten drangende Fragen selbst angehen, insbesondere Umweltschutz, Alters-
sicherung, Gleichberechtigung und Vielfalt. Das wlrden junge Menschen erwarten.

,,Sich zu langfristigem Vorgehen zu bekennen, ist wichtiger denn je*, schrieb Fink
den Konzernchefs. Darum ist Blackrock jetzt unter die aktiven Aktionadre gegangen:
,Bei diesen Engagements fokussieren wir uns nicht auf Ihr Tagesgeschaft, sondern
versuchen lhre Strategie fur langfristiges Wachstum zu verstehen.”

,Die besten Ergebnisse resultieren aus einem robusten, ganzjahrigen Dialog.” Den
will Blackrock 2019 zu Governance-Themen wie auch zu Umweltrisiken und -chancen
und ,Humankapital“ fihren. In den nachsten Jahren muss sich erweisen, ob die Dia-
loge positive Effekte auf Umwelt und Gesellschaft haben werden. Das Potenzial be-
stiinde durchaus angesichts von rund 6 Billionen Dollar verwalteter Vermdgen.

Konsequenzen ziehen

Zudem bleibt abzuwarten, ob der Finanzriese infolge der Erkenntnisse sein Anlage-
verhalten dndert. Oder ob sich bewahrheitet, was skeptische NGOs und Anleger bei
manchem aktiven Aktionar mutmafen: Dass sie Engagement nur betreiben, um nicht
das Portfolio dndern zu missen, aber sagen zu kénnen, verantwortlich zu sein.

Wenn aber Portfolios unverdndert bleiben, ist es mit der Glaubwrdigkeit nicht
weit her. Denn fir die Frage, ob Engagement hellgriin oder dunkelgrln ist, ist nicht
zuletzt entscheidend, welche Konsequenzen Anleger ziehen, wenn sie trotz mehrjah-
riger Aktivitaten nichts erreichen. Vorbildhaft agiert hier seit der Jahrtausendwende
der Norwegische Staatsfonds GPFG, der weltgréBte Pensionsfonds.

Wenn Dialoge nicht fruchten oder im Vorfeld sein Ethikrat keinen Zugang zu einem
kritischen Unternehmen erhalt und dann von ihm abrat, schlieBt der » GPFG es aus
dem Anlageuniversum aus und verkauft die Aktien. So geschehen im Januar mit der
chinesischen Textilfirma Texwinca. Der » Ethikrat hatte nach Recherchen und dem
vergeblichen Bemlhen um Transparenz festgestellt, das Risiko systematischer Ar-
beitsrechtsverletzungen in dessen Lieferkette sei ,unakzeptabel hoch”.

Susanne Bergius
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PRI-Leitfaden fiir

Anleihen-Engagement

Bisher betreiben Investoren vor-
wiegend fur Aktien aktives Aktio-
narstum, die Zahl soll sich in den
letzten Jahren verflinffacht ha-
ben. Laut der Organisation Princi-
ples for Responsible Investment
(PRI) sollten auch Anleiheinvesto-
ren aktive ESG-Dialoge mit den
Emittenten fuhren, um fir ihre Fi-
xed-Income-Investments einen
breiter angelegten Risikomanage-
mentprozess zu entwickeln.

Die PRI gab daftir 2018 flr institu-
tionelle Investoren einen » Leitfa-
den flr aktives Engagement bei
Anleihe-Emittenten zu ESG he-
raus. Er erlautert unter anderem:

* wie Engagement in den Invest-
mentprozess integrierbar ist,

* wie sich Engagement-Aktivita-
ten priorisieren lassen,

* welche Ziele und Messmethoden
der Zielerreichung sinnvoll sind,

* welche Rolle die richtige Zeit-
planung spielt.
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Einigung auf zwei Klima-Benchmarks

Ende Februar haben sich das Europaische Parlament und die Mitgliedstaaten Gber
zwei Referenzwerte fir COz-arme Investitionen geeinigt. Die EU-Kommission hat die
neuen, noch formell zu genehmigenden Regeln zu den freiwilligen Labels » begriit.
Sie sollen Investoren bei klimabewussten Anlageentscheidungen helfen und Investi-
tionen in nachhaltige Projekte und Anlagen voranbringen. Die ,,Climate-transition
Benchmark® soll eine kohlenstoffarme Alternative zu herkdmmlichen (Aktien-)Indi-
zes sein. Die spezialisierte ,,Paris-Benchmark* soll nur Unternehmen umfassen, die
sich nachweislich auf das Pariser Klimaziel einer Erderwarmung von héchstens 1,5
Grad gegentber der vorindustriellen Zeit ausrichten. Die Neuerungen sollen helfen,
Anleger vor Greenwashing (Schdnfarberei) durch Unternehmen und Finanzprodukt-
anbieter zu schiitzen. Die Benchmarks sind Bausteine der » EU-Agenda zur Finanzie-
rung eines nachhaltigen Wachstums. Eine technische Expertengruppe soll die Aus-
wahlkriterien fir Unternehmen vorschlagen.

Gemischte Klimaleistungen - CDP legt Aktienfonds auf

Bei der Halfte der gréBten europadischen Unternehmen hangen Vorstandsvergtun-
gen heute auch von Klimaschutzleistungen ab. Das ergab im Februar eine » Analyse
der 859 Top-Konzerne, die 75 Prozent der Marktkapitalisierung ausmachen, durch die
Investoreninitiative CDP (vormals Carbon Disclosure Project). Doch es bleibt viel zu
tun: Zwar erwarten 80 Prozent der Antwortenden gréBere Klimarisiken, doch 50 Pro-
zent haben noch immer kein Ziel zur Emissionssenkung. Nur acht deutsche Konzerne
erhalten die Note ,,A”, hingegen 22 franzdsische. Hinter der Initiative stehen Investo-
ren mit addierten verwalteten Vermdgen von 87 Billionen Dollar.

Nach Jahren der Befragungen von weltweit inzwischen 7000 Unternehmen sowie
der Bewertungen von deren Klimaschutzleistungen zieht die Initiative nun eine Kon-
sequenz aus der von ihr aufgebauten groBten unternehmerischen Klimadatenbank:
Mit dem Vermdgensverwalter CPR AM hat sie einen thematischen Fonds emittiert,
der unter anderem auch in Deutschland und Osterreich zugelassen ist. Das Anlageu-
niversum des ,,CPR Invest - Climate Action“ umfasst global und branchentbergrei-
fend 700 Aktien von Unternehmen, die Klimarisiken am besten managen und ergan-
zend bei Kriterien fir Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung gut abschneiden.
Der Fonds sammelte bisher laut Bloomberg rund 40 Millionen Euro ein.

Forscher warnen vor Augenwischerei beim Klimaschutz
Wahrend die EU wie oben erwadhnt auf emissionsarme Indizes setzt und die Initiative
CDP einen Klimafonds auflegt, warnen Forscher vor Augenwischerei. Wer Erdél-,
Gas- und Kohle-Aktien ,,aus seinem Portfolio ausschlieBt, reduziert damit den welt-
weiten CO2-EmissionsausstoB nicht im Geringsten®, schreiben das Feri Cognitive Fi-
nance Institute und die Universitat St. Gallen. Existierende Aktien wanderten nur vom
Portfolio des Verkaufers in das des Kaufers. Daher sei ,nicht verwunderlich, dass
trotz der milliardenschweren Zufllsse in nachhaltige Aktienfonds und des Ausschlus-
ses fossiler Energieaktien aus den Portfolios groBer institutioneller Investoren und
Family Offices die globalen CO2-Emissionen in den letzten Jahren sogar leicht zuge-
nommen haben.” Anders sei das mit wirkungsorientiertem Eigen- oder Fremdkapital.

Details und wie 6kosoziale Wirkungen zu messen sind, erldutert die orientierende
» Studie ,Impact Investing. Konzept, Spannungsfelder und Zukunftsperspektiven®.
Die Anlageklasse habe groBes Zukunftspotenzial, doch sei die Anzahl investierbarer
Unternehmen noch sehr begrenzt, so die Autoren. Sie merken kritisch an, dass keine
Einigkeit dartber besteht, wie groB eine erzielte Wirkung sein und welche Qualitat
sie haben musse, um von Impact Investing zu sprechen. ,Win-win-Situationen” seien
attraktiv, aber: ,Die Lésungen fir viele soziale und 6kologische Herausforderungen
(lassen sich) nicht auf derartige synergetische Geschaftsmodelle reduzieren.” Wiir-
den marktubliche Renditen Uberbetont, kbnne es zu Schénfarberei kommen.
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Fur und wider
Computerspiele

Ratingagenturen geben der Industrie schlechte No-
ten. Jedoch bringen kleinere Akteure Spiele mit
Sinn auf den Markt. Derartige Entwickler kbnnten
womaoglich fur ethische Anleger infrage kommen.

In allen Kulturen gibt es Spiele. Wer spielt, hat nicht einfach nur SpaB. Vielmehr leh-
ren zahlreiche Spiele gesellschaftliche Gepflogenheiten und kulturell bedingte Not-
wendigkeiten. Man lernt, zusammenzukommen, sich zu konzentrieren, geschickt zu
sein, zu taktieren, zu jagen, sich mit anderen auseinanderzusetzen, sich zu verteidi-
gen, flexibel zu sein, zu verhandeln, Partner zu finden, strategisch zu denken und al-
ternative Wege zu erwdgen. Alles in allem eine gute Sache.

Ware da nicht die Spielsucht mit ihren desastrésen Folgen, die Menschen in den
Ruin treibt. Zu erschitternden Vorfallen schrieb die Autorin vor 30 Jahren ihre erste
Reportage. Und ware da nicht eine kommunikative Verarmung, die Sozial- und Schul-
padagogen konstatieren und diese ebenso beklagen wie die Beglinstigung aggressi-
ven Verhaltens durch verbreitete, gewaltorientierte Computerspiele.

Lehrreich oder aggressivitatsféordernd?
Das kdnnen zwar auch Brettspiele: Wer ,,Risiko“ kennt, wei3, wie rlicksichtslos selbst
friedliche Menschen werden kénnen, sobald der Reiz der Macht sie erfasst. Vor Com-
puterspielen mit inharenter Gewalt werden Eltern seit Jahren gewarnt, da deren Ge-
fahrdungspotenzial, auch wegen der Reichweite, viel hdher eingeschatzt wird.
Angesichts dessen verwundert, dass Uber die jahrlich im August in KoIn stattfin-
dende Computerspielemesse Gamescom meist so berichtet wird, als ob das Thema
unproblematisch sei. Als ,,Ritterschlag fir die Branche® bezeichnete die Disseldorfer
Wirtschaftshochschule WHU - Otto Beisheim School of Management die Eréffnungs-
rede von Bundeskanzlerin Angela Merkel 2017. Sie habe die Relevanz der etwa drei
Milliarden Euro schweren Gaming-Industrie fir Politik und Wirtschaft unterstrichen.
Die WHU zitiert Merkel mit den Worten: ,,Computer- und Videospiele sind als Kultur-
gut, als Innovationsmotor und als Wirtschaftsfaktor von allergroter Bedeutung.”

Vertretbar? Nein, aber ...
Das wirft die Frage auf, ob sich flir nachhaltige Investoren vertretbare oder gar sinn-
volle Anlagemdglichkeiten ergeben. Die Antwort 1duft auf ein ,Nein, aber ... hinaus.

Researchagenturen beurteilen die Spieleindustrie skeptisch. Es gibt zwar keine
Branchenberichte, da die Firmen, die teils auch Hardware produzieren, verschiede-
nen Branchen zugerechnet werden. Weder ISS-Oekom aus Minchen noch Imug aus
Hannover fiihren darum die Spielebranche als eigenen Sektor.

Aber: ,Im Grunde schneiden fast alle Unternehmen relativ schlecht ab*, sagt Julia
WiBmeyer, Analystin bei ISS-Oekom. ,,Hersteller, Entwickler und Publisher von Com-
puter- und Videospielen weisen eine eher geringe Nachhaltigkeitsperformance auf.”
Die nachhaltige Ausrichtung der eigenen Geschaftstatigkeit scheine bei den meisten
dieser Unternehmen nur eine geringe oder noch gar keine Rolle zu spielen.

ISS-Oekoms Bewertungen zu 17 von 19 Unternehmen liegen bei D+ bis D- auf einer
Skala von A+ bis D-. Sie sind folglich nicht investierbar. Die beiden Ausnahmen sind
demzufolge Microsoft (B-) und Sony (C+), die als einzige ins investierbare Universum
gelangen. Aber sie sind kaum mit klassischen Spieleentwicklern vergleichbar, da »

BEWERTUNG & PRAXIS
8.3.2019 | Nr. 3

Markt und Bedeutung der

Computerspielebranche

PC-, Konsolen- und Onlinespiele
sollen vergangenes Jahr einen
Gesamtumsatz von 43,8 Milliar-
den US-Dollar (USD) gemacht ha-
ben. Das berichtete die ,Stiddeut-
sche Zeitung“ im Januar unter
Berufung auf andere Quellen. Ei-
ne Bestatigung dieser Zahlen fin-
det sich nicht.

Der jahrliche weltweite Handels-
umsatz der Computer- und Vi-
deospielindustrie lag 2015 laut ei-
ner Studie der Hamburg Media
School zwischen 73,1 Milliarden
USD (61,7 Milliarden Euro) und
91,8 Milliarden USD (77,5 Milliar-
den Euro). ,,Dabei ist die Branche
in den vergangenen Jahrzehnten
kontinuierlich gewachsen und ihr
wird auch in Zukunft ein kontinu-
ierliches Wachstum von sechs bis
12 Prozent prognostiziert”, so die
Autoren der Studie.

Zur Computerspielebranche wird
immer wieder gesagt, sie sei gro-
Ber als die Kinobranche. Derartige
Behauptungen seien falsch oder
zumindest dem Reich alternativer
Fakten zuzuordnen, stellte das On-
line-Magazin ,,Games Wirtschaft”
schon 2016 richtig: ,,Denn allein
die US-amerikanische Filmbranche
mit Studios wie Warner, Disney,
20th Century Fox oder Universal
ist so groB wie die globale Games-
Industrie zusammengenommen.”
Und: ,,Richtig hingegen ware zum
Beispiel der Satz: ,In Deutschland
wird mit Videospielen doppelt so
viel Umsatz erwirtschaftet wie an

e

den Kinokassen.
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sie die Hardware, Spielekonsolen, anbieten. Misste man als ethischer Anleger Micro-
soft verkaufen, falls er den schlecht benoteten US-Spieleanbieter Electronic Arts
Ubernahme? ISS-Oekom beantwortet diese theoretische Frage nicht, sondern weist
darauf hin, dass die Gaming-Umsatze nur einen kleinen Anteil am Gesamtportfolio
ausmachen. Will heiBen: Bei der Gesamtbewertung fallen sie wenig ins Gewicht.
Unter den groBen Spieleherstellern seien Unternehmen mit guter Nachhaltigkeits-
Leistung leider nicht zu finden, sagt auch Analyst Frieder Olfe von Imug Rating, einer
Agentur, die zum Research-Netzwerk Vigeo Eiris gehort. Sie hat einige der gro3en
Akteure geratet. Die Ratingprofile, die der Redaktion vorliegen, zeigen, auf was zu
achten ist, und machen durchaus Unterschiede erkennbar (siehe auch Kontextspalte).

Gute Einzelleistungen versus drastische Riickstande
Demnach erhalt beispielsweise die japanische Nintendo als Lieferant von Hard- und
Software nur 29 von 100 Punkten und liegt in allen Hauptkategorien leicht oder deutlich
unter dem ohnehin schwachen Branchendurchschnitt. Von Nintendo stamme ein Drittel
der meistverkauften Titel, berichtete die ,,Games Wirtschaft” kirzlich. Das Unternehmen
hat demzufolge Einfluss, den es jedoch - abgesehen von der gut bewerteten Umwelt-
und Okodesignstrategie - nicht nutzt. Der Bereich Arbeitsrechte erhalt nur 22 Punkte,
und die Note flr Rechtssicherheit fallt mit 14 extrem niedrig aus (Branchenschnitt: 33).

Etwas besser prasentiert sich der franzdsische Software- und IT-Dienstleister Ubi-
soft Entertainment mit 39 Punkten. Robuste bis fortschrittliche Leistungen beschei-
nigen die Analysten bei Gesundheit, Sicherheit, Nichtdiskriminierung, Kundeninfor-
mation, drei von vier Governance-Aktivitaten und Energiesparmafnahmen.

Oekom gibt dem Unternehmen ein D+. Diese etwas bessere Note erhalt aber auch
Nintendo. Solche Bewertungsunterschiede zwischen Agenturen liegen an verschie-
denen Ansatzen und Gewichtungen. Das Gesamtbild schlechter Leistungen bleibt.

Vigeo Eiris analysiert auch die inhaltliche Seite: Keines der bewerteten Unterneh-
men bietet irgendwelche Produkte oder Dienste, die einer nachhaltigen Entwicklung
und den UN Sustainable Development Goals (SDG) dienen. Etwaige Bausteine sind
jedenfalls nicht umsatzrelevant. Von ISS-Oekom sind keine Informationen erhaltlich,
ob irgendwelche gerateten Firmen mit Computerspielen zu den SDGs sensibilisieren.

Andererseits beobachtet Imug-Analyst Olfe in der Branche auch positive Entwick-
lungen. ,,Es gibt eine wachsende ,Gaming4Good‘-Community, bei der es um Spiele
mit gesellschaftlichem Mehrwert geht.” Ihn haben entsprechende ,,gute” Beispiele
beeindruckt, welche auf der Spielemesse Gamescom prasentiert wurden.

Spiele mit Sinn
Beispielsweise das von der gemeinnitzigen Games4Change vorgestellte ,,Antura and
the Letters“: Dies Abenteuerspiel fir gefliichtete Kinder starkt laut Fachleuten spiele-
risch neben Sprachkenntnissen auch das psychosoziale Wohlbefinden. Die 2004 ge-
grindete Organisation ermuntert Spieleentwickler, soziale Innovatoren und Lehrer,
mit Spielen Menschen beizubringen, aus der Welt einen besseren Ort zu machen.
Also ist vielleicht doch nicht alles so schlecht mit den Computerspielen, wie einem
das Bauchgefihl angesichts der schlechten Ratingergebnisse fir dominante Player
zunachst sagt? Digitale Spiele kdnnen von kultureller Bedeutung sein, stellten Oliver
Castendyk und Jorg Muller-Lietzkow von der Hamburg Media School (HMS) Ende
2017 in einer » Studie zur Computer- und Videospielindustrie in Deutschland klar.
Games seien an Genres, Themen und Inhalten so vielfaltig wie andere Medien: ,,Bei
digitalen Spielen werden traditionelle kulturelle Ausdrucksformen wie Story (beste-
hend aus Plot, Charakteren, Setting etc.), Musik und visuelle Asthetik zu einer eige-
nen kulturellen Form mit einer eigenen Logik zusammengefihrt.” Dabei gebe es -
wie bei allen anderen Kulturmedien auch - viele Querverbindungen: ,Zahlreiche
Computer- und Videospiele beruhen auf literarischen Vorlagen oder auf Kinofilmen.
Umgekehrt wurden beliebte Spiele zu Kinofilmen®, so die Autoren. »
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Ratings differenzieren

Das US-Unternehmen Electronic
Arts erhalt im Rating von Vigeo
Eiris insgesamt nur 27 von 100
Punkten. Der Uberblick Uber Ein-
zelbewertungen zeigt mit einer
Ausnahme lediglich rote und gel-
be Felder fur ,,schwach” und ,,be-
grenzt®. Bei Activision Blizzard,
ebenfalls aus den USA, sieht es
kaum anders aus.

Mattel Gbertrifft zwar bei Gover-
nance und Rechtssicherheit das
Branchenmittel, doch die dkologi-
schen Leistungen lassen sehr zu
wlnschen Ubrig - daflr gibt es
nur 14 Punkte. Die mit dem Uber-
gang zu einer emissionsarmen
Wirtschaft verbundenen Risiken
werden trotz hohen CO2-FuBab-
drucks kaum gemanagt - macht
sechs Punkte. Zudem warnt das
Profil auffallig vor groBen Kontro-
versen wegen VerstdBen gegen
Arbeitsrechte in der Lieferkette.

Ubisoft und die Handelsfirma
Hasbro erhalten eine etwas bes-
sere Benotung. Sie punkten bei
Nichtdiskriminierung und Gover-
nance und sonst in jeweils ande-
ren Bereichen: Robuste bis starke
Leistungen konstatieren die Ana-
lysten bei Hasbro fir Umweltstra-
tegie, Energiemanagement, bei
Ubisoft fir Gesundheit, Sicherheit
und Kundeninformation.

,Gamification“ erklart

Als ein neues, relativ profitables
Geschaftsfeld hat sich laut HMS
die ,,Gamification” entwickelt. Sie
nutzt Spielelemente, um Ziele zu
erreichen - von Mitarbeitermoti-
vation, Loyalitatsbildung, Verhal-
tensanderung bis zum Marketing.
Das kénne gemeinnltzigen Orga-
nisationen helfen, Computerspiele
flr ihre Mission einzusetzen, etwa
far das Fundraising bei jungen
Leuten. Die Forscher raten bei der
Einschatzung aber zur Vorsicht
wegen ambivalenter Definitionen,
Abgrenzungen und Nutzungen.
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Spiele, die eine Haltung vertreten und bei denen man Uber den Spal} etwas lernt, die
also Uber die reine Unterhaltung hinausgehen, heiBen auch Serious Games. Aller-
dings gibt es unterschiedliche Definitionen und eine Unscharfe zu anderen Lernme-
thoden, so dass sich der Markt laut den Forschern nicht genau abgrenzen lasst.
,Spiele sind aber meist nicht daflir gemacht, die Welt zu retten. Hauptzweck ist,
genau so wie bei einem fiktiven Film und einem Buch, jemanden zu unterhalten -
nur eben digital und interaktiv®, sagt der angehende Medienmanager Stefan Bach.
Lerneffekte seien eine Nebenwirkung, kdnnten aber groB sein (siehe auch Kontext).

Mehr als ein netter Zeitvertreib
Einen weltverbessernden Ansatz habe etwa ,Life is strange”. Hier kdnne ein Mad-
chen mit Ahnungen und der Fahigkeit, die Zeit ein paar Minuten zuriick zu drehen,
ihre Stadt vor einer Katastrophe retten. Die Spieler kdbnnten mit Aktionen und bei
Dialogen mit ihren Antworten den Verlauf der Geschichte lenken. ,Hier lernt man zu
Uberlegen, was man sagt, und viel Uber den Wert von Familie und Freundschaft.”
Tiefernst ist ,Through the Darkest of Times": Die Spieler kdampfen im Widerstand
wahrend des Dritten Reichs flr Frieden und um das Regime zu schwachen. Sie fuh-
ren ihre Gruppe durch ,die dunkelste aller Zeiten®. Das Spiel wurde entwickelt im
Saftladen Berlin, wo 23 Kreative zu unabhangigen Computerspielen arbeiten.
,Digitale Spiele haben ldngst Eingang in alle Lebensbereiche gehalten und bieten
insbesondere im Bereich ,Serious Gaming‘ innovative Lésungen fir viele gesell-
schaftlich relevante Fragestellungen®, schreibt die WHU. |hre Stiftung veranstaltet
mit der Haniel Stiftung und der Stiftung Digitale Spielekultur schon seit 2016 ein ei-
genes Format auf der Gamescom. Dazu gehéren Veranstaltungen zu lebenslangem
Lernen und zu Bildung von Flhrungspersonal, gemeinsam mit dem Bundesverband
Interaktive Unterhaltungssoftware (BIU).

Finanzierung steckt noch in den Kinderschuhen

,Spiele mit Mehrwert werden aber zumeist erst von wirkungsorientierten kleinen
Entwicklerteams entworfen®, berichtet Analyst Olfe. Das knappe Budget - welches in
keinem Verhaltnis zu denen der groBen Computerspiele stehe - werde meist bei Stif-
tungen oder tber Crowdfunding eingetrieben. ,,Hier kdnnte sich in Zukunft ein inte-
ressanter Markt fir nachhaltige und wirkungsorientierte Investoren auftun.”

Die HMS-Studie zeigte, wie sehr den kleinen Studios Finanzierungsmdglichkeiten
fehlen. ,Fast zwei Drittel der benétigten Mittel fir die Games-Entwicklung bringen
die Spiele-Entwickler selbst auf! Das ist die Handbremse, die es zu |6sen gilt“, mahn-
te Felix Falk, Geschéftsfihrer des Branchenverbandes BIU gegentber ,Games Wirt-
schaft”. Dies sei das groBte Problem. Andere Lander hatten deutlich vorgelegt. Spie-
le-Entwickler mussten derzeit die erheblichen Wettbewerbsnachteile gegentber Kol-
legen aus Frankreich, GroBbritannien und Kanada selbst ausgleichen. Das werde auf
dem stark umkampften internationalen Markt immer schwieriger.

Einige Bundeslander fordern sie zwar, etwa Bayern und Nordrhein-Westfalen.
Denn qualitativ hochwertige, kulturell oder padagogisch wertvolle Computerspiele
kénnen in der EU staatliche Férderungen erhalten, genauso wie Filme und Theater.
Die Foérderanteile von nur 0,7 Prozent ,reichen in der Regel aber nicht aus, damit
die Spiele-Entwickler nachhaltig und dauerhaft wachsen kdnnen”, bemangelt Falk.
Er pladiert fur ,,eine bundesweite Games-Férderung, die substanziell, verlasslich
und berechenbar ist.”

Die Autoren der HMS-Studie konstatieren zur Branche: ,,Sie durchlauft heute den-
selben kulturellen und gesellschaftlichen Integrations- und Anerkennungsprozess,
den andere Medienbranchen wie Film und Fernsehen zur Zeit ihrer Entstehung eben-
falls bewaltigen mussten.” Ob sich aus den Games4Good-Entwicklungen Anlage-
maoglichkeiten flr Investoren ergeben, muss sich folglich zeigen.

Susanne Bergius
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Mit Ressourcen umgehen

Als eins der abwechslungsreichs-
ten Spiele gilt Minecraft. ,Es lehrt
Dich genauso wie Lego, geduldig
und kreativ zu sein und taktisch
vorzugehen, um die richtigen Ele-
mente daflr zu finden, Deine Vor-
stellungen zu verwirklichen - nur
in einer virtuellen Welt", so der
Medienstudent Stefan Bach. Star-
tend auf einer Wiese, in der Sa-
vanne, im Dschungel oder der
Wiiste mlsse man bei null begin-
nen. Nach und nach seien die
richtigen Ressourcen zu finden
und abzubauen, daraus immer
bessere Werkzeuge zu schmie-
den, um schlieBlich zum Beispiel
hochmoderne Hauser zu errich-
ten. ,Man kann auch einfach nur
wandern und die Welt erkunden.”

Die 6kologisch-sozialen Folgen
des Bergbaus thematisiert das
Spiel aber nicht. Es stammt vom
schwedischen Entwickler Mojang,
den Microsoft 2014 erwarb.

Spiele-Entwickler

in Deutschland

Mehr als 650 Games-Firmen mit
rund 14.000 Mitarbeitenden zahl-
te eine Branchenstudie der Ham-
burg Media School 2017. Von
Hochschulen/Universitaten kom-
men bis 600 Absolventen jahrlich.

Wahrend vor 20 Jahren Entwick-
ler (Developer), Verlage (Pub-
lisher), GroBhandel und Einzel-
handel arbeitsteilige Rollen hat-
ten, sind die Marktteilnehmer
demnach heute infolge der Digi-
talisierung meist in mehreren Be-
reichen als Hybride tatig. Viele
Unternehmen seien parallel zu-
dem in anderen Branchen aktiv.

Der Umsatz deutscher Entwickler
lag 2015 bei 549 Millionen Euro.
Das entsprach einem Fiinftel des
hiesigen Gesamtumsatzes von
knapp 2,9 Milliarden Euro. Hierbei
ist zu beachten, dass dieser Um-
satz auch Hardware abbildet.
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Wussten Sie schon, ...

... dass Sand knapper wird und der Abbau
Gefahren birgt?

Nach Wasser ist Sand der meistverbrauchte Rohstoff,
SO eine

von 2014. Die weltweit jahrlich eingesetzten mindestens
40 Milliarden Tonnen Sand landen zu drei Vierteln in
Beton und Asphalt. Der Bedarf steigt durch das Bevol-
kerungswachstum und die zunehmende Verstadterung:
Infolgedessen ist der Bauboom ungebremst, und es
wird Sand zur Landgewinnung fir Kistenstadte wie
Singapur bendtigt. Es werde mehr Sand gefdrdert als
neu entstehe, warnt das UNEP. Der Abbau beschleunige
die Erosion, gefahrde Infrastrukturen und wirke sich ne-
gativ aus auf die Wasserversorgung, die hydrologische
Funktion von Flissen und Deltas, auf Kiisten (Strande
verschwinden) und marine Okosysteme und deren
Schutzfunktion gegen Extremwetterlagen.

... was die entscheidende

MaBeinheit ist? der Welt ist?

... was gldnzendem
Schmuck anhaftet?

Kinder leisten Schwerstarbeit, giftige
Chemikalien verseuchen Wasserldufe
und verursachen Krankheiten, be-
waffnete Horden bedrohen die lokale
Bevolkerung. Dies zeigte Human
Rights Watch 2018 in der

. Sie
analysierte die Gold- und Diamanten-
beschaffung 13 fihrender Schmuck-
und Uhrenhersteller mit addiert 30
Milliarden US-Dollar Umsatz. Die Fir-
men mussten und kdnnten mehr tun,
um Menschenrechtsverletzungen in
ihren Lieferketten zu verhindern, for-
dert die Menschenrechtsorganisation.

... welches der nachhaltigste FuBballverein

Rund um den Kohleausstieg feil-
schen Interessengruppen um zig
Milliarden Euro fUr den Struktur-
wandel oder zur Kompensation
flr steigende Strompreise. ,,Die
Recheneinheit aber, um die es ei-
gentlich geht, sind Tonnen, ge-
nauer: Millionen Tonnen Kohlendi-
oxid.” Das betonte der Journalist
Michael Bauchmdller in einem
Kommentar flr die ,,Suddeutsche
Zeitung“ (17.1.2019). Die deutsche
Kohlekommission musse zwar die
Interessen austarieren - aber da-
zu gehorten auch die von Klima
und Umwelt.

Die Fifa nannte den englischen Viertligisten Forest Green
Rovers ,,Grlnster Verein der Welt“. Er nutze griinen Strom,
verwende keine kinstlichen Dinger, verkaufe im Stadion
keine Fleischgerichte und plane eine neue Arena ganz aus
Holz, heiBt es in einem des Asset Mana-
gers Candriam von Mitte 2018. Demnach senken einige Ver-
eine ihren 6kologischen FuBabdruck. Sie stellen vor allem
auf energiesparende Lésungen um, nicht nur zum Klima-
schutz, sondern weil Beleuchtung Geld kostet. Einzelne
Vereine nutzen Regenwasser, haben eine Schilfklaranlage,
wollen Einweg-Plastikgeschirr abschaffen, verwenden
Kunstrasen, der ohne Wasser und chemische Dingung aus-
kommt, und fordern Fans auf, keinen nicht recyclingfahigen
Abfall mit ins Stadion zu bringen. Auf der sozialen Seite
fordern einige Vereine Frauensport, benachteiligte Kinder,
behinderte Menschen, engagieren sich gegen Rassismus.

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


https://www.hrw.org/de/news/2018/02/08/valentinstag-schmutzige-schmuck-lieferketten
https://www.hrw.org/de/news/2018/02/08/valentinstag-schmutzige-schmuck-lieferketten
http://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/8665/GEAS_Mar2014_Sand_Mining.pdf?sequence=3
https://www.candriam.de/de/professional/Marktuberblick/topics/sri/esg-welche-europaischen-vereine-spielen-in-der-ersten-liga/

Handelsbiatt) BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS

SEITE 12

Mit Kooperationen den Wandel nachhaltig gestalten

Wie kdnnen Unternehmen ihre Verantwortung fir die Folgen ihrer Geschaftstatigkeit
(englisch: Corporate Social Responsibility) nicht nur wahrnehmen, sondern ange-
sichts von Globalisierung, Klimarisiken, Populismus, Protektionismus und Digitalisie-
rung auch zu einer 6konomisch zukunftsfahigen Transformation der Wirtschaft bei-
tragen? Diese Herausforderung beleuchtet die Unternehmensinitiative UPJ auf ihrer »
Jahrestagung am 28. Marz in Berlin. Die Panels und Arbeitsgruppen befassen sich et-
wa mit Kreislaufwirtschaft, nachhaltiger Digitalisierung, Stadtentwicklung, dem regu-
latorischen Umfeld in Deutschland und Europa sowie insbesondere mit den Chancen
von Kooperationen zwischen Wirtschaft, Zivilgesellschaft, Politik und Verwaltung.

Bessere Chancenverteilung

Die Chancen fir ein gelingendes Leben sind oft ungleich verteilt. Haufig mangelt es
an Geld oder wirtschaftlichen Méglichkeiten, um gesunde Ernahrung, Bildung oder
soziale Teilhabe zu realisieren. Die Sustainable Development Goals, die Nachhaltig-
keitsziele der Vereinten Nationen, fihren zuerst ,keine Armut” und ,keinen Hunger*
an. Welche Rolle spielen dabei Finanzmarkte? Diese Frage beleuchtet die Investoren-
vereinigung CRIC wahrend einer » Veranstaltung am 25. und 16. April in Innsbruck. In
Fachvortragen, Podiums- und Publikumsdiskussionen sowie Hintergrundgesprachen
geht es um die Moéglichkeiten fir Investorinnen, etwas zu einer gerechteren Welt bei-
zutragen. Die Abendveranstaltung soll die Ungleichverteilung von Chancen nicht nur
verstandlich, sondern konkret splrbar machen. Am zweiten Tag folgen Investment-
beispiele und eine Diskussion, ob und unter welchen Bedingungen ethisch-nachhalti-

ge Geldanlagen zur Lésung drangender Herausforderungen beitragen kdnnen.
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