Volker Weber

Das Jahr 2007 war geprdgt von einer glo-
balen Umweltdiskussion, wie sie vorher nur
in Ansatzen gekannt wurde. Der Klima-
wandel schreckte Politik, Gesellschaft und
Medien gleichermaBen auf. Selbst beim
G8-Gipfel in Heiligendamm standen die
Erderwdrmung und ihre Folgen auf der
Agenda. Die wichtigen Diskussionen um
GegenmaBnahmen und Gewinnung erneu-
erbarer Energien durch Wind- und Wasser-
kraft zum Beispiel flihrten auch bei ins-
titutionellen Investoren und im gesamten
Finanzmarkt zu einem Umdenken.

Nachhaltigkeit gewinnt rasant an Be-
deutung und ist fiir Kapitalanleger mehr
denn je ein Kriterium, anhand dessen sie
ihr Wertpapierportfolio zusammenstellen.
Denn sozial und o6kologisch verantwort-
liche Unternehmen kénnen langfristig von
ihren Investitionen profitieren und gewin-
nen dariiber hinaus an ihren Markten
Image und Marktanteile.

In immer mehr Teilen der Welt, etwa in
China, steigen Menschen durch wachsen-
den Wohlstand vom Fahrrad oder Moped
aufs Auto um. Linder wie Indien, China,
aber auch Russland entwickeln sich in
rasantem Tempo. Dies freut unter anderem
die Automobilhersteller verschiedenster
Herkunft in den entsprechenden Absatz-
markten. Die restlichen Autobesitzer, vor
allem in der Ersten Welt, diirfte dies auf
Dauer jedoch eher belasten. Denn der stei-
gende Treibstoffverbrauch verknappt das
Rohdl und treibt somit die Ol- und Benzin-
preise in die Hohe. Wichtig ist auch zu er-
kennen, dass solch steigender Wohlstand
einen direkten Einfluss auf das Weltklima

Aufsatze

Nachhaltigkeit -

flir Investoren immer bedeutsamer

hat. Steigt der Wohlstand und damit die
Motorisierung, aber auch die Elektrifizie-
rung weiter, werden die Stahlwerke mehr
Kohle verbrauchen und Kohlekraftwerke
mehr Leistung erzeugen missen. Auch
sorgt groBerer Wohlstand fiir mehr Abfall,
der sich zusammen mit den (ibrigen Folgen
in einer steigenden Umweltbelastung nie-
derschlégt.

Intaktes soziales Gefiige als
Nachhaltigkeitsfaktor

So ist also nicht nur das steigende Ver-
kehrsaufkommen, sondern sind auch
Industrieemissionen und allgemeine Wohl-
standseinfliisse Schuld an einer wachsen-
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Wie gut die Abgrenzung in der Praxis gelin-
gen kann, wird ebenso kontrovers disku-
tiert wie die Auswirkungen auf die Rendite.
Aber der Tendenz nach orientieren die In-
vestoren ihre Anlageentscheidungen welt-
weit verstdrkt am Kriterium der Nachhal-
tigkeit. Dabei sind die (iblichen Aspekte
der Okologie aus Sicht des Autors nur ein
Teil der relevanten Einflussfaktoren. Hinzu
rechnet er beispielsweise auch ein intaktes
soziales Unternehmensgefiige sowie er-
gdnzende Informationen aus einem di-
rekten Dialog zwischen Investor und Un-
ternehmen. Wer die Ausschlusskriterien
tiberwunden hat, so erldutert er am Bei-
spiel seines Hauses, unterliegt bei der
Titelauswahl einem Entscheidungsprozess
nach den Erkenntnissen der modernen
Portfoliotheorie. (Red.)

den Belastung der Umwelt. Manche Sach-
und Riickversicherer machen sich in diesem
Zusammenhang bereits ernsthafte Sorgen
tber das zunehmende Risiko von Natur-
katastrophen durch die Klimaerwarmung.

Der Aufstieg einiger Drittweltlander zeigt
exemplarisch, dass Okologie und Okonomie
eng miteinander verflochten sind. Was der
Umwelt schadet, schldgt sich auf Dauer
auch in der Wirtschaft nieder. Oder posi-
tiver ausgedriickt, ist ein nachhaltiger Res-
sourceneinsatz nicht nur notwendig, um
die Lebensgrundlagen fiir kommende Ge-
nerationen zu erhalten, sondern auch 6ko-
nomisch sinnvoll. Auf dieser Erkenntnis
griindet die Strategie des nachhaltigen
Wirtschaftens.

Ein bedeutsamer Nachhaltigkeitsfaktor ist
zudem der Erhalt intakter sozialer Gefiige.
Nachhaltigkeit ist eine intelligente Form
des Unternehmertums, denn es erfordert
von einem Management den Blick dafiir,
dass Umweltschutz langfristig profitabel
ist und der vorausschauende Umgang mit
den sozialen Anspruchsgruppen die Unter-
nehmenszukunft sichert. Denn will ein
Unternehmen zukunftsgerichtet sein, ist es
notwendig, dass seine Mitarbeiter zufrie-
den sind, um gute Leistungen erbringen zu
konnen. Dies setzt voraus, dass klare Re-
geln {ber Sozialstandards zwischen den
Sozialpartnern eingehalten und durch-
gesetzt werden. Auch diese Kriterien wer-
den bei nachhaltigen Investments in
Betracht gezogen und helfen zusétzlich zu
den finanzanalytischen und 06kologischen
Kriterien, eine Auswahl an Unternehmen
zu treffen, die fortschrittlich agieren.
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Nachhaltigkeit - fiir Investoren immer bedeutsamer

In der Finanzwelt spielen solche Faktoren
eine wachsende Rolle. Man denke nur an die
Diskussionen tber Corporate Governance
oder an die harschen Reaktionen, die Unter-
nehmen treffen, die hohe Gewinne aus-
weisen, sich jedoch aus dem Blickwinkel der
Offentlichkeit gegeniiber ihren Anspruchs-
gruppen und damit vor allem gegeniber
ihren Mitarbeitern nicht gerecht verhalten,
wenn sie gleichzeitig Stellenabbau und
Restrukturierungen bekannt geben. Immer
mehr Investoren, namentlich die Pensions-
fonds, meiden Anlagen in solchen Unter-
nehmen, mit deren Management-Maximen
sie nicht einverstanden sind.

Das Fondsangebot der Investmentbranche
spiegelt diesen gesellschaftspolitisch rele-
vanten Trend wider. Dies zeigt sich in letz-
ter Zeit darin, dass vermehrt sogenannte
Nachhaltigkeitsfonds aufgelegt wurden.
Der Bundesverband Investment und Asset
Management (Frankfurt am Main) definiert
Nachhaltigkeit dabei als ,Entwicklung, die
die Bediirfnisse der Gegenwart befriedigt,
ohne zu riskieren, dass zukiinftige Genera-
tionen ihre eigenen Bediirfnisse nicht be-
friedigen kdnnen".

Swisscanto, Fondsgesellschaft der Schwei-
zer Kantonalbanken, hat bereits vor knapp
zehn Jahren erkannt, dass diese Entwick-
lung mehr als ein Trend ist und engagiert
sich seither auf diesem Gebiet. Auf Grund-
lage eines klaren, nachvollziehbaren und
performanceorientierten  Anlagekonzepts
werden Investitionsentscheidungen getrof-
fen, in die neben traditionellen Finanz-
kennziffern auch transparente Umwelt-
und Sozialkriterien einbezogen werden.
Eine enge Zusammenarbeit mit dem Nach-
haltigkeitsresearch der Ziircher Kantonal-
bank sowie eine unabhingige Kontrolle
durch einen Umwelt- und Sozialbeirat un-
terstreichen Qualitat und Glaubwiirdigkeit.

Ohne Waffenproduzenten und
Tabakhersteller

Der GroBteil der nachhaltigen Fonds ver-
folgt einen ,best in class"-Ansatz. Das heif3t,
sie selektieren aus einem weltweiten Anla-
geuniversum die Unternehmen heraus, die
in ihren Branchen die ,Nachhaltigkeitslea-
der" sind, also in 6kologischer und sozialer
Hinsicht MaBstédbe setzen und daraus lang-
fristig finanziellen Erfolg erzielen wollen.

Unter anderem ist die Mitarbeiterzufrie-
denheit ein Kriterium, weil sie sich unmit-
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telbar positiv auf das Betriebsklima und
die Fluktuationsrate des Personals auswirkt,
damit aber auch Einfluss auf die Gewinn-
und Verlustrechnung hat. Zudem prafe-
rieren einige Fonds auch sogenannte
Innovatoren. Dazu zdhlen beispielsweise
Unternehmen im Bereich ,erneuerbare
Energien”. Diese Branchen profitieren vor
allem von der Knappheit fossiler Energien
und sind fiir eine Zukunft ohne Ol, Gas
oder Kohle immens wichtig.

Zahlreiche Gesellschaften arbeiten mit
Ausschlusskriterien. Das heiBt, es werden
Branchen nicht nach dem ,best in class"-
Ansatz bewertet, sondern von vornherein
ausgeschlossen. Dabei kann es sich um
Waffenproduzenten, Tabak- und Alkohol-
hersteller, die Automobilindustrie oder
Unternehmen handeln, die im Atom-
anlagenbau tétig sind. Aussortiert werden
also Firmen, die keine Produkte herstellen,
die die aktuellen und kiinftigen Probleme
zu l6sen imstande sind.

Die Nachhaltigkeitsanalyse von Swisscanto
beispielsweise  schlieBt Unternehmens-
tatigkeiten aus, die aus 6kologischer oder
sozialer Sicht mit den weltweit groBten
Problemen verkniipft sind. Darunter sind
Unternehmen, die maBgeblich den Klima-
wandel beeinflussen. Dazu zéhlt etwa die
Forderung von fossilen Energietragern, der
Betrieb fossiler Kraftwerke und die Her-
stellung von Automobilen und Flugzeugen
sowie Fluggesellschaften selbst.

Gegen das Prinzip der Nachhaltigkeit ver-
stoBen Unternehmen, die wesentlich zum
Abbau der Ozonschicht oder direkt zum
Riickgang der Artenvielfalt beitragen. Auch
im Kernenergiebereich tatige oder Gen-
technik einsetzende Unternehmen stehen
auf dem Index. Weitere kritische Bereiche
und damit ausgeschlossen sind Hersteller
von PVC, Vinylchlorid und Waffen sowie
Produzenten von Tabak und Rauchwaren.

Sind die Ausschlusskriterien tberwunden,
werden innerhalb der Nachhaltigkeitsana-
lyse bei Branchenleadern samtliche Publi-
kationen des Unternehmens unter die Lupe
genommen und erganzende Informationen
via Fragebogen und im direkten Dialog
eingeholt. Nach dieser Grundlagenbeschaf-
fung erfolgt ein Nachhaltigkeitsranking.
Diese Analyse lasst sich in sechs Bereiche
gliedern: Unternehmenspolitik, Betrieb und
Produktion, Mitarbeiter, Managementpro-
zesse, Produkte und Anspruchsgruppen.

Neben dem Verfahren bei Branchenleadern
werden beispielsweise bei Innovatoren und
Anleihenschuldnern differenzierte Krite-
rien angewendet. Nach der zusdtzlichen
Sicherheitsstufe ,Medienrecherche” be-
ginnt der Anlageprozess - die Suche nach
Renditeperlen. Diese Titelauswahl aufgrund
finanzanalytischer Kriterien ist grund-
legend fir den Erfolg. Alle Anlageent-
scheidungen basieren auf den Erkenntnis-
sen der modernen Portfoliotheorie und
aktive Strategien werden unter strikter
Kontrolle der Risiken umgesetzt.

Unternehmen, die bereits heute Strategien
verfolgen, die der Okologie und sozialen
Faktoren Rechnung tragen, kdnnen in Zu-
kunft erfolgreicher sein als traditionelle
Firmen. Diese These wird zwar haufig ver-
treten, aber warum sollte sie auch richtig
sein? Die Antwort ist einfach: weil namlich
bereits heute zukunftstrachtige Investi-
tionen getdtigt werden, die sich bei ver-
scharfter Umwelt- und Sozialgesetzgebung
direkt im Unternehmenserfolg nieder-
schlagen werden.

Unternehmenserfolg dank
zukunftstrichtiger Investitionen

Hat ein Unternehmen beispielsweise in ge-
eignete Filteranlagen investiert, produziert
es heute schon einen geringeren Kohlen-
stoffdioxid-AusstoB als konkurrierende Fir-
men und es wird kiinftig nicht gezwungen
sein, teure Umweltzertifikate (Verschmut-
zungsrechte) zu erwerben oder Umwelt-
abgaben an den Staat zu zahlen. Dies
verschafft ihm Wettbewerbsvorteile und
entlastet langfristig nicht nur die eigene
Bilanz, sondern auch die Umwelt. Solche
Unternehmen kdnnten (ber ldngere Zeit,
also auch an den Borsen, bessere Renditen
erzielen, da die Risiken ihrer Geschaftstatig-
keit begrenzter als die vergleichbarer Unter-
nehmen sind und die Qualitdt der Ertrage
nachhaltig verbessert werden kann, weil
keine Umweltlasten abzugelten sind und
kleinere Reputationsrisiken bestehen.

Nachhaltigkeit zahlt sich damit fir alle
aus: fiir den Anleger durch eine hdhere
Rendite und fiir die Gesellschaft durch
nachhaltig und verantwortungsbewusst
handelnde Unternehmen. Schon der Auto-
mobil-Pionier und US-GroBindustrielle
Henry Ford (1863 bis 1947) sagte einmal:
.Das hochste Ziel des Kapitals ist nicht,
Geld zu verdienen, sondern der Einsatz von
Geld zur Verbesserung des Lebens."



