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\erantwortliches

Investieren —
auf ein Erfolgsmodell?

Von Joachim H. Boticher

Im Zuge der Finanzkrise haben viele
Lénder die Anforderungen an institu-
tionelle Anleger verschdirft, angefangen
von der Wahrnehmung von Stimm-
rechten bis hin zur Dokumentation ihrer
Entscheidungen. Der Autor registriert
dementsprechend einen wachsenden
Druck auf Asset Manager, ihre Verant-
wortung bei der Kontrolle von Unter-
nehmen, in die sie investieren, besser
wahrzunehmen. Sie sollen Unterneh-
men, deren Aktien in ihren Depots lie-
gen, stdrker kontrollieren. Wer sich
dabei als Vorreiter auf dem Gebiet Cor-
porate Governance etabliert, hat dabei
aus Sicht des Autors gute Chancen,
sich am Markt erfolgreich von den
Wetthewerbern abzuheben und die
eigenen Mittelzufliisse zu erh6hen.
Sein eigenes Haus hat Kriterien zum
verantwortlichen Investieren in seinen
Anlageprozess integriert. Red.

Am 20. April 2010 verloren bei der Explo-
sion der Olplattform Deepwater Horizon elf
Menschen das Leben. Danach floss das
Ol aus einem Leck in der Tiefsee monate-
lang nahezu ungehindert ins Meer. Die
bisher groBte Umweltkatasirophe der Ge-
schichte kostet den Konzern 20 Milliarden
Dollar. Diese Summe muss BP bereitstel-
len, um Schdden abzudecken. Strafzah-
lungen sind darin noch nicht enthalfen.
Der Aktienkurs brach zwischenzeitlich auf
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Chancen

fast die Hdlfte seines Wertes ein. Denn vor
der missgluckten Tiefseebohrung stand BP
bei Anlegern hoch im Kurs. Das Unterneh-
men hatte im ersten Quartal sechs Milliar-
den Euro verdient und die Erwartungen
deutlich Ubertroffen. Zudem war der Kon-
zern fur ansehnliche Dividendenzahlungen
bekannt. Daher waren auch britische Pen-
sionskassen investiert. Und weil Rentner
der Insel Geld verloren, hagelt es seither
Kritik. Warum haben Asset Manager Ri-
siken nicht stdrker hinterfragt, schimpft vor
allem die Dachorganisation Fairpensions.

Keineswegs zu Unrecht: Das Institut hat
seif Jahren Investoren zu mehr Engage-
ment aufgefordert. Denn nichf nur das Un-
glick im mexikanischen Golf wdre ver-
meidbar gewesen, sagt Fairpensions. So
explodierte 2005 die Texas City Oil Refinery
von BP, und das Unternehmen musste 137
Millionen Dollar Strafe zahlen. 2006 ver-
ursachte ein Leck vor der Kuste von Alaska
eine Olkatastrophe und veranlasste einen
Pensionsfonds zu der Klage, das Un-ter-
nehmen wirde die Wartung seiner Pipe-
lines riicksichtslos vernachldssigen”.

Zum Autor

Joachim H. Bottcher ist Mitglied im
Responsible Investment Committee der
Bankinvest Group (Ddnemark) und Dok-
forand der Leuphana-Universitdt Line-
burg.
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Der Fall BP fuhrt drastisch vor Augen, dass
es nicht reicht, bei Investments allein das
Zahlenwerk zu prufen. Der Druck auf Asset
Manager wdchst, ihre Verantwortung bei
der Kontrolle von Unternenmen, in die sie
investieren, stdrker wahrzunehmen.

Beispiel GroBbritannien

Vor allem GroBbritannien sefzt neue MaR-
stdbe. Im Juli 2010 wurde der neue Ste-
wardship-Code veroffentlicht, der institu-
tionelle Investoren stérker in die Pflicht
nimmtf. Es wird ausdricklich verlangt,
dass Stimmrechte bei Unternehmen, in die
investiert wird, wahrzunehmen sind. Zu-
dem sind Entscheidungskriterien transpa-
rent zu dokumentieren. Im Oktober wurde
eine erste Liste von Asset Managern ver-
offentlicht, die eine Selbstverpflichfung
eingegangen sind. 68 Namen sind darauf
zu lesen: Von Aberdeen Asset Manage-
ment bis zum West Midlands Pension
Fund reicht die Liste. Sie missen sich
kunftig systematisch mit den Prinzipien
von Corporate Governance auseinander-
setzen.

Die hohe Zustimmung seitens der Asset
Manager kommt nicht von ungefdhr. Sir
David Walker, ein ehemaliger Aufsichtsrats-
chef von Morgan Stanley, hat daftir ge-
sorgt, dass der Kodex nicht zahnlos bleibt.
Er schrieb Anfang des vergangenen Jahres
einen Bericht flr den britischen Premier-
minister, um die Einhaltung von Corporate-
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Governance-Kriterien zu verbessern. \Wal-
ker griff dabei Regeln auf, die urspriinglich
vom Institutional Shareholders” Committee
formuliert wurden und Ubernahm sie in den
Stewardship-Code. Doch ihre Einhaltung
wird jetzt vom Financial Reporting Council
(FRC) kontrolliert.

Diese Institution hat quasi ordnungspoli-
tischen Charakter. ,Comply or complain”®,
heiRf es seither fur britische Asset Manager
und Pensionsfonds sowie flr alle interna-
tionalen Anbieter, die Uber eine Niederlas-
sung auf der Insel verfligen: Grundsdtzlich
ist zwar die Teilnaghme am Kodex eine
Selbstverpflichtung und hat freiwilligen Cha-
rakfer. Doch wer nicht unterschreibt, muss
auf der Website des FRC offentlich begrin-
den, warum. Und ein solches Coming-Out
drften viele Anbiefer scheuen.

Denn verantwortungsvoll zu investieren,
hat auf dem gréBten Finanzplatz Europas
ein hohes Gewicht. SchlieBlich kennt das
britische Recht keine unabhdngigen Auf-
sichtsrdte, wie sie in Deutschland seit dem
19. Jahrhundert bei Akfiengesellschaften
existieren. Daher wurden die Vorsténde in
GroBbritannien bereits 2003 verpflichtet,
ihre Gehdlter offenzulegen. Seither ging es
auf einigen Hauptversammlungen hoch
her. Die Regierung sefzt auch bei der Ver-
pflichtung der Asset Manager bewusst auf
die Debatte zwischen Investoren und Un-
ternehmen.

Auswirkungen auf die Asset Manager

Doch was bedeutet es fir Asset Manager,
wenn sie eine solche Verpflichtung wie den
Stewardship-Code unterzeichnen? Manche
machen es sich leicht und tiberfragen ihre
Stimmrechte an einen Anbiefer sogenannter
Proxy-Votant-Services. Das Stimmrecht
geht dabei flr eine Vielzahl von Fragestel-
lungen in Abwesenheit des eigentlichen
Aktiondrs auf einen Dritten Uber, den so-
genannten Proxy. Dieser ist blicherweise
fur eine Vielzahl von Akfiondren und Ka-
pitalsammelstellen auf den Hauptver-
sammlungen tatig und blndelt die abge-
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gebenen Stimmrechfe. Ob das jedoch
langfristig reichen wird, ist fraglich.

Bank-Invest hat sich bewusst fur einen
anderen Weg entschieden. Die ddnische
Fondsboutique verantwortet seit 2005
eigene Nachhaltigkeitsfonds und hat sich
ausdrucklich zum Ziel gesetzt, in Europa
zu den Vorreitern in puncto Socially Re-
sponsible Investment (SRI), Engagement
und Voting zu gehdren. Das Haus will
damit MaBstdbe setzen und seinen Anle-
gern dadurch Vorteile verschaffen. Das
Thema Active Ownership unterliegt daher
ebenso wie der herkdmmliche Investment-
prozess einer hauseigenen fundamentalen
Analyse. Am 11. Februar 2008 unter-
schrieb das Unternehmen die ,Principles
for Responsible Investment” (PRI), eine
Initiative in Partnerschaff mit der United
Nations Environment Program Finance
Initiative und dem United Nations Global
Compact. Die PRI bestehen aus einer
Reihe freiwilliger Selbstverpflichtungen und
sollen institutionellen Anlegern eine Orien-
tierungshilfe biefen, wie sie umweltbe-
zogene, soziale und Faktoren gufer Un-
ternehmensflihrung — die ESG-Kriterien —
in  Entscheidungsprozesse einbeziehen
kOnnen.

SRI als Mdglichkeit zur Verbesserung
der Reputation

Doch wie weit konnen Asset Manager
gehen, wenn sie solche Kriterien bei
herkdémmlichen Investments anlegen? Das
Problem: Bekanntlich besteht kein direkfes
Besitzverhdltnis zwischen einem Anleger,
der einen Fonds kauft, und dem Emit-
tenfen einer Aktie, die im Portfolio liegt.
Der Fondsanleger, sei er institutionell
oder privat, kann daher kein direktes
Mandat auf den jdhrlichen Aktiondrs-
hauptversammlungen ausiben — Grund
genug fur Asset Manager, ihre Kunden,
die ja die eigentlichen Anteilseigner sind,
Zu befragen.

Ende 2009 fuhrte Bank-Invest daher ge-
meinsam mit der Leuphana Universitat in
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Llneburg eine Erhebung unter 550 insti-
tutionellen Investoren durch. 66 Prozent
der Befragten antworteten. Ergebnis: Die
Mehrheit halt Corporate-Governance-Krite-
rien flr wichtiger als umweltbezogene und
soziale Faktoren. 84 Prozent sprechen
sich daflr aus, Stimmrechte bei herkmm-
lichen Fonds nur dann auszutiben, wenn
damit eine gewisse Relevanz fir das In-
vestment verbunden ist. Uber 70 Prozent
der Befragfen betrachten SRI als Méglich-
keit zur Verbesserung ihrer Reputation und
zur Sicherung gegenuber einer kritischen
Offentlichkeit.

Nicht zulefzt durch diese Studie sah sich
der Vermogensverwalter in seinem Enga-
gement bestdtigt und beschloss Anfang
2010, die PRI-Kriterien der UN-Resolution
bei allen Investments anzuwenden. Das
Research hierfir erbringt das Londoner
Beratungsunternehmen EIRIS (Ethical In-
vestment Research Services). Das von
Investoren aus dem kirchlichen Umfeld
gegrindete ESG-Researchunternehmen ist
darauf spezialisiert, Unternehmen im Hin-
blick auf akfuelle ESG-Performance und
deren zukinftige ESG-Strategie und dard-
ber hinaus auf Negafivkriterien wie RUs-
tungsproduktion, Gliicksspiel und Alkohol
abzuklopfen. Aber auch die Einhaltung von
Arbeitsrechten und ékologischen Standards
sowie der VerstoB gegen Menschenrechfe
werden beobachtet.

Nicht-dffentlicher Dialog
als Einstieg

Darlber hinaus wurde die Einhaltung einer
verbindlichen Liste von Corporate-Gover-
nance-Kriterien vereinbart. Betrug, Beste-
chungsdelikte, falsche Rechnungslegung
und anderes Fehlverhalten stehen daher
auf der schwarzen Liste. Die Partner ent-
wickelfen einen eigenen Voting-Prozess,
um Kriterien beim Abstimmungsverhalten
auf Hauptversammlungen zu dokumentie-
ren. Bank-Invest griindete zudem ein Res-
ponsible Investment Committee, das pro-
minent besefzt wurde, mindestens viermal
im Jahr zusammentritt und Entscheidungs-
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kompetenz hat, wenn Interessen aufeinan-
der prallen.

Der Londoner Dienstleister verfolgt seither
jede Aktie und jede Anleihe, in die die
Fondsmanager des Asset Managers inves-
tiert haben oder die sie auf ihre Kauflisten
setzen. Stufen die Experfen in London ei-
nen Wert als kritisch ein, unterzieht ein
hauseigenes Team die Fondsposition
nochmals einer Analyse. Dabei wird zu-
ndchst auf den nicht-6ffentlichen Dialog
gesetzt und die Unternehmen mit den Vor-
wrfen konfrontiert. Unerldsslich ist dabei
stefs die Einhalfung der Prinzipien guter
Unfernehmensfiihrung (Corporate Gover-
nance).

Das vorrangige Entscheidungskriterium,
um eigene Prifungen in den Bereichen
Umweltkriterien und soziale Aspekte zu
initiieren, ist bei traditionellen Investments
die finanzielle Relevanz. Einmal pro
Quartal oder im Bedarfsfall bei Ad-hoc-
Entscheidungen kommt das Respon-
sible Investment Committee zusam-
men. Hier stfellen die Fondsmanager
kritische Positionen im Defail vor. Das
Gremium f@llf  Entscheidungen Uber
Stimmrechtsaustibungen, auBerordent-
liche Porffolioausschliisse und andere
MaBnahmen.

Ausschluss aus dem Portfolio méglich

Ziel ist es, Unternehmen, die wichtige
Standards verletzen, rechizeitig auszu-
machen. Wdhrend zahlreiche Nach-
haltigkeitsinvestoren seit dem Ungliick den
gesamten Energiesekfor meiden, will
Bank-Invest auch weiterhin in den Sektor
investieren, der nachhalfigen Cash-Flow
erzielt. Auch Unternehmen, die neue Vor-
kommen erschlieBen und damit Risiken
nicht ausschlieBen kbnnen, gelangen ins
Portfolio. Sollen jedoch auf Kosten der
ndchsten Generafion Gewinne erzielt wer-
den und Unternehmen gdngige Vorsichts-
maBnahmen auBer Achf lassen, sind In-
vestments schwierig. Eine der ersten
Entscheidungen des Investmentkomitees
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fiel diesbeziglich bereits Ende Mdrz 2010.
Damals wurde die Aktie des britischen
Minenbetreibers Rio Tinfo plc aus allen
SRI-Portfolios des Hauses ausgeschlos-
sen. Nach unbefriedigenden Dialogbem-
hungen stiegen spdter auch die Ubrigen
Fonds des Hauses aus.

Der Grund: Rio Tinto betreibt in Indonesien
die groBte Gold- und Kupfermine der Welt.
Die Anlage arbeifet mit besonders nied-
rigen Forderkosten. Doch gemdB EIRIS
bestent der Verdacht, dass das Okosystem
rund um diese Mine nachhaltig negativ
beeinflusst wird. Tdaglich fallen rund
700 000 Tonnen Abfdlle an. Ein GroBteil
davon ist hoch giftig und wird durch die
Flisse Otomona und Aghawagon abtrans-
portiert und im Ajkwa-Fluss entsorgt. EIRIS
geht davon aus, dass durch Ablagerungen
dauerhaft zwischen 21 und 63 Quadrat-
kilometer Mangrovenwdlder zerstort wor-
den sind.

Erste Auswirkungen lassen sich bereits auf
Satellitenbildern erkennen. Rio Tinfo ver-
stoBt dabei gegen ein Gesetz. Denn die
Praxis der Flussentsorgung (das soge-
nannte Riverine Disposal) ist auch in In-
donesien gesetzlich verboten.

Doch Warnsignale, die EIRIS wahrnimmi,
enden hier nicht immer mit dem Aus-
schluss aus dem Portfolio. So melden sich
immer wieder kritische Stimmen zu Gaz-
prom. Der WWF bemdngelt, dass die Er-
schlieBung neuer Gasvorkommen auf der
Sakhalin-Insel die letzte lebende Grauwal-
Population gef@hrdet. Zudem berichten
Medien, dass angeblich schwimmende
Atomkraftwerke die Energie flr den Gas-
abbau liefern sollen. Von anderer Seite ist
zu horen, dass die schwedische Staatsan-
waltschaft wegen Korruptionsversuchen
ermittelt.

Gleichzeitig gilt Gazprom als das profi-
tabelste Unfernehmen der Welt. Im Novem-
ber 2010 Ubertrafen die Gewinnschdt-
zungen fur das Gesamtjahr nochmals die
Erwartungen. Fondsmanager und Analys-
ten sind begeistert vom Potenzial der Aktie.

Gazprom st der groBte Erdgaslieferant
weltweit und das Verbrennen von Gas ist
deutlich CO,-Grmer als das Verbrennen
von Ol oder Kohle. Nach jahrelangen Bau-
arbeiten soll zudem ab Herbst 2011 Flls-
siggas durch die Ostfseepipeline North
Stream flieBen.

Vier Fonds von Bank-Invest sind in Aktien
und Anleihen von Gazprom investiert. Doch
die Kritik stimmt nachdenklich. Kann man
den Titel wirklich bedenkenlos halten? Die
Firmenzentrale in Moskau wird direkt mit
den Vorwrfen konfrontiert. Die Geschdfts-
flhrung Idsst sich zwar Zeit, 1asst daftr
aber keine der kritischen Fragen offen:

,In puncto Grauwale haben wir im Juli
2010 die seismischen Studien abge-
schlossen”’, heiBt es in dem Schreiben.
,Wir haben sie 2009 nach Protesten von
Umweltschiifzern unterbrochen. Danach
wurde von Sakhalin Energy und dem Wes-
tern Gray Wale Advisory Panel ein Pro-
gramm entwickelt, um die Beeinfrdchti-
gungen flr die Grauwal-Population még-
lichst gering zu halten.”

Im direkten Dialog

Die Stellungnahme zu den Korruptionsvor-
warfen fallt ausfuhrlicher aus: ,Wir hatten
2008 mit einem Professor der Universitat
Gotland eine Studie vereinbart, flr die wir
500 000 US-Dollar zahlen wollten. Da-
nach wurde ein Ermittlungsverfahren ge-
gen den Professor eingeleitet. Auch ein
technischer Direkfor der North Stream AG
wurde dazu befragt. Die Anschuldigungen
wurden im Juli 2009 fallen gelassen. Wir
hatten jedenfalls nie die Absicht, etwas
Falsches zu tun. Fakt ist: Die Universitat
und Gazprom haben ein Studienprojekf im
Wert von flnf Millionen Dollar abgeschlos-
sen, um die Auswirkungen der Pipeline
durch die Ostsee auf das Okosystem zu
erforschen.”

Fir Bank-Invest rdumen die Antworten erst

einmal die Bedenken aus. Der Fall zeigt:
Selbst die mdchfigsten Unternehmen der
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Welt lassen sich auf einen Dialog ein,
wenn kritische Anleger nachfragen. Die
Fondsmanager nehmen daher Warnsig-
nale, die EIRIS liefert, sehr emnst. So auch
bei der deutschen Aktie Heidelberg-Ce-
ment.

Beispiel Heidelberg-Cement

Der Dax-Aufsteiger fiel nicht nur bei den
Vorsfandsgehdlfern auf der Hauptversamm-
lung durch und musste nachbessern. Nach
dem neuen Gesetz zur Vorstandsvergitung
dirfen auch Ex-Vorstdnde, die nicht min-
destens 25 Prozent der Anteile halten, erst
mit einer Frist von zwei Jahren in den Auf-
sichfsraf wechseln. Hier gab es bei Heidel-
berg-Cement einen Grenzfall. Denn der
Konzern hatte 2007 das britische Bau-
sfoffunfernehmen Hanson Ubernommen.

Damals wurde vereinbart, dass der dortige
CEOQ Alan Murray ein Jahr lang die Integra-
tion des Unternehmens begleiten und in
den Vorstand bei Heidelberg-Cement ein-
freten sollte. Danach sollte er nach einer
Pause von einem Jahr in den Aufsichtsrat
wechseln. Dieser Wechsel fiel genau in die
Zeit, als das Gesefz in Kraff frat. Was nicht
bekannt war: Das Unternehmen hatte insti-
tutionelle Anleger, die zusammen mehr als
25 Prozent der Anteile hielten und die No-
minierung unterstdtzten.

In punkto Emerging Markets liefert EIRIS ab
2011 das systematische Research. Einzel-
falle zeigen schon jetzt, wie stark Anfragen
kritischer Investoren die Lage verbessern
konnen. So frieben bei der indischen ICICI
Bank jahrelang Gangs Schulden sGumiger
Schuldner mit Gewalt ein. Viele Menschen
wurden dabei schwer verletzt. Nach jahre-
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langem Hin und Her versicherte das Unter-
nehmen gegentber EIRIS jefzt glaubhaft,
dass diese Praxis gestoppt worden sei.
Sgren Berfelsen, verantwortlich fir den
Bank-Invest Emerging Markefs Corporate
Debt (EMCD) Fonds fand die Anleihen lan-
ge schon attraktiv, hielt sich bis zu diesem
verbindlichen Feedback des Unternehmens
aufgrund ethischer Uberlegungen mif In-
vestiments jedoch zuriick. Nachdem der
Fondsmanager den Titel eine ganze Weile
beobachtet hatte, stellt ICICI Bank akiuell
sogar die groBfe Position im EMCD-Fonds
der Ddnen dar.

Egal ob BP, Gazprom, Rio Tinto oder
ICICI — wer verantwortlich investierf, hat
langfristig die Nase vorn — auch wenn
nicht jeder Skandal derart starke Auswir-
kungen zeigen wird wie das offene Bohr-
loch von BP. I

Restkreditversicherung

Klassische Restkreditversicherungskonzepte, Schutz
flr Kreditkarten und Dispositionskredite, Senioren-
absicherung, Gewerbe-RSV, Vertriebs- und Marketing-
Support - Alles aus einer Hand zur Absicherung von
Zahlungsverpflichtungen!

APRIL Financial Services AG

Ihr Spezialist flr Restkreditversicherung
und Payment Protection.

Richard-Reitzner-Allee 1
85540 Haar bei Minchen
Telefon: 089-43607-121

kontakt@april-fs.de
. www.april-fs.de
apriL«

FINANCIAL SERVICES AG

IHR INTERNATIONALES SERVICEUNTERNEHMEN



