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Taten statt Leitbilder!

Top-Manager von 21 Unternehmen verkiindeten Ende Novem-
ber ein ,,Leitbild fir verantwortliches Handeln in der Wirtschaft”
und verpflichteten sich zu sechs Prinzipien: ,,Die Wirtschaft muss
das Wohl der Menschen férdern®, global, durch fairen Wettbe-
werb, Sozialpartnerschaft, Leistung, Nachhaltigkeit und verant-
wortliches Handeln. ,,Das Leitbild setzt Gberprifbare Standards,
diein den beteiligten Unternehmen fest verankert werden sollen”, heiB3t es. Ge-
sellschaftliche Verantwortung musse in Geschaftspolitik und Geschaftspro-
zesse integriert und bei allen Entscheidungen bertcksichtigt werden. Ja, ist das
denn nicht [angst passiert? Die meisten der beteiligten Firmen bekennen sich
doch seit Jahren zur Nachhaltigkeit, die Halfte hat die Leitlinien des UN Global
Compact unterzeichnet und alle unterstiitzen dessen Ziele sowie die der
OECD-Leitsatze fir multinationale Unternehmen. All deren Vorgaben scheinen
also nur ansatzweise praktisch umgesetzt zu sein.

Der Wert der Initiative kdnnte darin liegen, dass sie die Lebensbedingungen
nachfolgender Generationen achten will und zu Konfliktthemen Positionen be-
zieht. Aber darunter sind Selbstverstandlichkeiten, wie Regeln und Gesetze zu
befolgen. Die Gruppe befiirwortet ,,allgemein glltige und verbindliche Regeln®,
jedoch sind einige der Konzerne gréBRte Widersacher gegen derartige Regelnin
Europa. Das ist januskdpfig. Von einer Jobgarantie fir Mitarbeiter, wie sie man-
cher GroBBkonzern jingst gab, ist nichts zu lesen. Nichtssagend sind die Ank{n-
digungen zur Umwelt. Zwar wird anerkannt, dass sie ,,wesentliche Lebens-
grundlage flr die Gesellschaft und Voraussetzung fir langfristig erfolgreiches
Wirtschaften”ist. Doch zum Umweltschutz verpflichten sich die Unterzeichner
- anders als etwa die der Initiative Changemaker Manifest - nicht, geschweige
denn zu greifbaren Zielen, wie nachweislich ressourcenarm zu wirtschaften.

Vom eigenen Anspruch, Uberprifbare Standards zu setzen, ist das alles sehr
weit entfernt. Die Prinzipien bleiben auch unter denen des Global Compact. Sie
werden nicht im Ansatz der Notwendigkeit gerecht, belastbare, messbare und
vergleichbare Informationen zu diesbezlglichen Leistungen zu liefern, ge-
schweige denn zunehmenden, verbindlichen Anforderungen zu entsprechen,
etwa dem Deutschen Nachhaltigkeitskodex (S. 12). Die Top-Manager wollen
Vorbilder sein, um schwindendes Vertrauen wieder zu gewinnen. So aber geht
das nicht. Vorbilder sehen anders aus. Es sind nicht noch mehr Leitbilder nétig,
Firmen missten nur die leben, die sie schon unterzeichnet oder begrifBt haben.

Freude beim Lesen und neue Erkenntnisse wiinscht lhnen Susanne Bergius
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Aufsichtsrate im Fokus

Seit 2009 scheinen die Aufgaben der Aufsichtsrate
klar definiert. Vielen dUrfte aber nicht klar sein, dass
sie die Nachhaltigkeltsstrategien von Unternehmen
und ihre Umsetzung tberwachen mussen.

,Gute Gorporate Governance” sei vor dem Hintergrund der Globalisierung, der
Grindung europaischer Aktiengesellschaften, zunehmender weltweiter Verflech-
tungen sowie der Auswirkungen der Finanzkrise extrem wichtig, sagt Wirt-
schaftsprofessor Martin K. Welge von der Universitat Dortmund . Eine aktuelle
Studie des Instituts und der gewerkschaftsnahen Hans-Bdckler-Stiftung, deren
Ergebnisse Anfang Dezember erschienen, zeige, dass Aufsichtsrate (AR) anders
als vor finf Jahren in der Strategieformulierung und in der Zielerreichung einer
Strategie wichtige Ansatzpunkte zur Uberwachung sadhen und hierzu eine ,,ak-
tive Beraterrolle” einndhmen. Diese Funktion betreffe auch das Thema Nachhal-
tigkeit: ,,Prinzipiell kann der AR einen Einfluss nehmen auf die Entwicklung einer
Nachhaltigkeitsstrategie und die Etablierung eines Nachhaltigkeitsmanage-
ments”, sagt der Professor firr strategisches Management.

Eine Auseinandersetzung mit der strategischen Ausrichtung sei eine zentrale
Fragestellung der Uberwachung durch den Aufsichtsrat, bestatigt Hans-Jirgen
Kirsch, Professor an der Universitat Minster. Welche Rolle Nachhaltigkeit spiele,
hange jedoch von der individuellen Ausrichtung ab: ,Wenn sich das Unterneh-
men der Nachhaltigkeit verschrieben hat, ist es Aufgabe des AR, zu Uberwachen,
ob die Firmenleitung diesem Ziel gerecht wird, und beratend Einfluss zu neh-
men*“, sagt Kirsch. Eine unmittelbare Einflussmdglichkeit auf diese Zielsetzung
bestehe indes genauso wenig wie flr andere Zielsetzungen des Unternehmens.
,,Ob Erfolgsorientierung und Nachhaltigkeit als gleichgerichtete Ziele angesehen
werden, hangt im Wesentlichen von der Einschatzung der Unternehmensleitung
ab. Wird diese Frage bejaht, missen die entsprechenden Systeme darauf ausge-
richtet sein und unterliegen dann der Uberwachung durch den AR.“

Gefahrden Nachhaltigkeitsrisiken das Unternehmen?

Das sehen andere Fachleute anders. ,,Die Befassung mit der nachhaltigen Aus-
richtung des Unternehmens in Bezug auf kiinftige Risiken und Chancen ist ein we-
sentliches und grundlegendes Kernelement der gesetzlich verankerten Uberwa-
chungsaufgabe des Aufsichtsrats”, erklarte Peter Wollmert, Geschaftsfuhrer der
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ernst & Young (E&Y), dem Handelsblatt. Ein
Aufsichtsrat solle sich nicht nur auf formalrechtliche Aspekte beschranken, son-
dern sich davon Gberzeugen, dass der Vorstand seiner unternehmerischen Ver-
antwortung gerecht werde, mahnt er: ,,Er hat sich zu fragen, inwieweit Nachhal-
tigkeitsrisiken - auch in Form von entgangenen Chancen - das Wohl des Unter-
nehmens gefdhrden und inwieweit die Kontroll- und Risikomanagementsysteme
geeignet sind, diese Risiken zu vermeiden oder zu verringern.”

Eine solche Analyse versetze den Aufsichtsrat in die Lage, gezielt die Unter-
nehmensleitung zu befragen und so - im eigenen Interesse - eventuelle aus Nach-
haltigkeitsthemen resultierende Haftungsrisiken zu reduzieren. Das Haftungsri-
siko ist gestiegen, seit der im Mai 2009 novellierte § 107 Abs. 3 Satz 2 des Aktien-
gesetzes die Uberwachungspflichten konkretisierte. Demnach verantworten Auf-
sichtsrate die Uberwachung des Rechnungslegungs- und Prifungsprozesses,
der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des Risikomanagementsys- »
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Aktive Beraterrolle

» Studie der Universitat Dortmund
und der Hans-Bockler-Stiftung
Uber die wahrgenommenen
Funktionen von Aufsichtsraten


http://www.boeckler.de/show_project_fofoe.html?projectfile=S-2009-308-2.xml
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tems sowie des internen Revisionssystems. Damit sind sie verpflichtet zu prifen,
ob Erganzungen, Erweiterungen oder Verbesserungen der Systeme oder eine
Etablierung neuer Systeme erforderlich sind. Ihre Aufgabe ist auch, Unterneh-
mensleitungen hierzu zu beraten. Fast alle Aufsichtsrate in Deutschland empfin-
dendies als eine Verscharfung ihrer Pflichten, gleichwohl begriiBen dies immer-
hin 88 Prozent, ergab die E&Y-Studie ,,Neue Pflichten flir Aufsichtsrate?” im Juni.
Vielen gehen die Konkretisierungen noch nicht weit genug. Die Befragungsergeb-
nisse offenbaren, dass viele der Kontrolleure aufgrund der knappen Ausfihrun-
genin Gesetz und Gesetzesmaterialien sehr unsicher sind, wie ihre Uberwa-
chungsaufgaben konkret auszugestalten sind. Fir Wollmert ist eines klar: ,,Auf-
sichtsrate kdnnen und sollten die Nachhaltigkeitsstrategie, das Nachhaltigkeits-
management, die entsprechenden Kontroll- und Risikomanagementsysteme so-
wie die Nachhaltigkeitsleistungen der Unternehmen kritisch hinterfragen.”

Aktiver Berater fiir eine Nachhaltigkeitsstrategie

Wollmert halt die Aufsichtsrate insbesondere dazu berufen, weil sie die Wirk-
samkeit der Systeme und Prozesse nachzuweisen haben. Hierflir habe ein um-
fassendes Begriffsverstandnis zu gelten, das Uber den Rechnungslegungspro-
zess hinausreiche und auch das Nachhaltigkeitsmanagement umfasse. ,,Die
Kontrolltatigkeit des Aufsichtsrats betrifft sowohl potenzielle Verstde gegen
die Grundsatze guter Unternehmensfiihrung, aber auch Risiken aus nicht nach-
haltigem Wirtschaften des Unternehmens®, betont Wollmert. Dazu zédhle etwa,
wenn 6konomische Auswirkungen einer unzureichenden Reaktion auf den Kli-
mawandel unbericksichtigt bleiben, demografische Verdnderungen nicht ad-
aquat beachtet sind und zu Nachwuchsproblemen flhren, oder ethische Risi-
kenin der Lieferkette Akzeptanzprobleme in der Gesellschaft bewirken. Es sei
die Verpflichtung des Aufsichtsrats, sicherzustellen, dass mdgliche Risiken
durch die Ausrichtung des Unternehmens, des Risikomanagements und der in-
ternen Kontrollsysteme vermieden oder verringert werden. ,,In diesem Rahmen
besteht die Moglichkeit der Einflussnahme auf die Unternehmensleitung.” Die
Uberwachungsaufgabe stéBt erst dann an gesetzliche Grenzen, wenn es um
die aktive Gestaltung der Unternehmensfihrung, Systeme und Prozesse geht.

Kontrolle von Risiken nicht-nachhaltigen Wirtschaftens
Um ihre Haftungsrisiken einzugrenzen, sollten Aufsichtsrate die Vorstande veran-
lassen, stringente Kontrollsysteme und Informationsablaufe zu etablieren oder
weiter zu entwickeln. Zwar bedeutet die Neuregelung keine unmittelbare Pflicht
zur Einrichtung eines Risikomanagement- und internen Kontrollsystems oder ei-
ner internen Revision. ,Allerdings birgt die Abwesenheit solcher Systeme ein sig-
nifikantes Risiko einer Sorgfaltspflichtverletzung®, warnt die Studie. Im Krisenfall
mussen heute auch Aufsichtsrate ihren Kopf hinhalten.

Far Investoren birgt eine solche Licke hohe, schwer einzuschatzende Risiken
- und selbst groBe Vermdgensverwalter haben das noch nicht im Blick, wie Han-
delsblatt-Recherchen ergaben. Auch Ratingagenturen flr Nachhaltigkeit haben
die mdgliche aktive Rolle der Aufsichtsrate noch nicht auf dem Schirm. ,,Die
Frage, inwieweit Aufsichtsrate Einfluss auf die Umsetzung einer nachhaltigen Ge-
schaftspolitik nehmen, wird noch nicht beleuchtet”, rdumt Silke Riedel ein, Re-
search-Chefin von Imug aus Hannover. Sie und andere nutzen - neben Aspekten
wie Zahl der Ausschisse oder den Frauenanteil - als vorrangiges Kriterium den
internationalen Corporate-Governance-Ansatz: Gute Bewertungen bekommt,
wer moglichst viele wirklich unabhdngige Aufsichtsrate in den Uberwachungs-
gremien hat, also weder Anteilseigner noch Mitarbeiter, um eine wirklich externe
Kontrolle zu gewahrleisten. Aufgrund der deutschen Gesetzeslage, kdnnen hie-
sige Firmen die Anspriiche nicht komplett erfillen. ,Damit attestieren wir »
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Aufsichtsréte kritisch

Ernst & Young befragte 250 Auf-
sichts- und Verwaltungsrate, Vor-
stande und Geschaftsflhrer kapi-
talmarktorientierter Unternehmen,
die meist im Dax, MDax, SDax
oder Prime Standard notiert sind.
Es antworteten 70. Die Ansichten
dieser Gruppen zu all den zu kon-
trollierenden Bereichen klaffen
allerdings weit auseinander, die
Aufsichtsrate sind deutlich kriti-
scher. Beispielsweise sagen drei
Viertel der Aufsichtsrate, das Risi-
komanagementsystem in den Un-
ternehmen kénnte effizienter und
leistungsfahiger sein. Nur ein Drit-
tel der Vorstande und Geschafts-
fUhrer teilen diese Meinung. Hier
spiegelt sich wohl wieder, dass
viele Aufsichtsrate die laute Kritik
an der Arbeit dieser Zunft vor und
wahrend der Finanz- und Wirt-
schaftskrise angenommen haben.

» Studie

Breit gestreute Risiken

Bei der Uberwachung der Wirk-
samkeit der internen Systeme sind
viele Risikobereiche zu berlcksich-
tigen. Darunter sind:
Risikofriiherkennung, Branchen-
trends, Kommunikation zum Kapi-
talmarkt, Akquisitionen, ein strate-
gischer Einkauf, Forschungs- und
Entwicklungsprojekte oder Perso-
nalmanagement.


http://www.de.ey.com/Publication/vwLUAssets/Neue_Pflichten_f�r_Aufsichtsraete/$FILE/Studie-FAAS-Awareness_2010_de.pdf
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den meisten deutschen Aufsichtsraten nicht gentigend externe, qualifizierte und
unabhangige Kontrolle“, sagt Riedel.

Problematisch sei, dass die Aufsichtsgremien oft Gilberhaupt keine Kenntnis
von CSR und Nachhaltigkeit als Business Case hatten, kritisiert die Analystin.
,Hatten sie mehr Know-how, kénnten sie Unternehmen zu Risiko minderndem
und Chancen steigerndem nachhaltigem Wirtschaften drangen.” Es ware gut,
das Thema extra-finanzielle Indikatoren in die - bisher noch freiwillige, wenn
Uberhaupt vorhandene - Aus- und Weiterbildung von Aufsichtsraten zu integrie-
ren. Doch aktuell wird erst mal diskutiert, ob es Gberhaupt zu einer allgemeinen
und verbindlichen Qualifizierung der Kontrolleure kommt. Fachleute halten sie
far dringend geboten, da die korrekte Beurteilung der Rechnungslegung, der
Kontrollsysteme und ihrer Funktionsfahigkeit schwierig sei und, so Aufsichtsrats-
experte Manuel René Theisen, viel Erfahrung und spezifische Kenntnisse erforder-
ten; zumal ein héheres Haftungsrisiko drohe. Die Initiative ,NlUrnberger Resolu-
tion zur Erhdhung des Frauenanteils in Aufsichtsraten und Fihrungspositionen*
verlangt darum unter anderem eine gesetzlich verankerte Definition von Qualifi-
kationsstandards flr Aufsichtsratmitglieder.

Die Professionalisierung der Aufsichtsrate war - nach zahlreichen Bilanzskan-
dalen und der Finanzkrise - dieses Jahr ein Top-Thema der Kommission fir gute
Unternehmensfihrung. Hat doch der Corporate-Governance-Kodex, wie das
Bankendesaster zeigte, schlechte Unternehmensfihrung und -kontrolle nicht ver-
hindert, wie der Miinchner Professor Theisen wiederholt kritisierte. Der Gesetzge-
ber hat darum die Etablierung einer addaquaten Aufsichtsratsiberwachung in
den letzten Jahren gestarkt, indem er in mehreren Gesetzen die Rechte und
Pflichten des AR zunehmend spezifiziert habe, berichtet Wirtschaftsprofessor
Welge. Dazu gehdért auch eine Starkung der Unabhangigkeit des Gremiumes.

Qualifizierung sollte extra-finanzielle Kriterien beleuchten
Auch die fachliche Ausrichtung spiele bei der Rekrutierung von Aufsichtsraten zu-
nehmend eine Rolle, erganzt Wollmert. Das heif3t alle Facetten sollten bei kiinfti-
gen Kandidaten gut ausgepragt sein, also branchenspezifisches Know-how, Finanz-
kenntnisse, Wissen zu gesellschaftlichen Erwartungen, wie zum Beispiel der Beach-
tung von Diversity-Aspekten, sowie Erfahrung in Aufsichtsgremien und anderes
mehr. Die Qualifizierung von Aufsichtsraten sei darum zunehmend ein Thema, so
Wollmert, aber ,,die extra-finanziellen Kriterien werden derzeit noch weniger be-
leuchtet.” Nachhaltigkeit wird, wie Welge in seiner Umfrage feststellte, in erster Li-
nie von den Arbeitnehmervertretern im AR benutzt, wobei sie darunter die langfris-
tige Sicherung von Arbeitsplatzen verstehen -
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Diversity zahlt sich aus

Der aktuelle McKinsey-Report
,Women Matter 2010“ verdeut-
licht, dass es flr erfolgreiches Wirt-
schaften unerlasslich ist, Vielfalt zu
fordern, weil gemischte Flihrungs-
teams die finanziellen Unterneh-
mensleistungen steigern. Leider
wulrden keine gesetzlichen MaB3-
nahmen in Betracht gezogen, be-
mangelt die ,Nirnberger Resolu-
tion”, die unter anderem vom Bun-
desverband unabhangiger Finanz-
dienstleisterinnen unterstitzt
wird. Die Initiative fordert entspre-
chend dem norwegischen Modell
im Aktiengesetz festzulegen, dass
die Aufsichtsrate deutscher Aktien-
gesellschaften bis zum Jahr 2013 je-
weils mindestens zu 40 Prozent
mit Frauen besetzt sein muissen.
Sie verlangt auch eine Definition
von Qualifikationsstandards flr
mannliche und weibliche Aufsichts-
ratmitglieder und eine entspre-
chende gesetzliche Verankerung.

» Initiative ,,NUrnberger Resolution”

also nur einen von vielen Aspekten. Immerhin
nutzen Aufsichtsrare heute anders als vor finf
Jahren vermehrt externe Informationsquellen,
ergaben die 24 Experteninterviews der Uni Dort-
mund mit AR-Vertretern von Dax30-, MDax-
und SDax-Firmen.

»Investoren sollten mehr auf die Unabhan-
gigkeit und Qualifizierung der Aufsichtsrate
drangen und bei konkreten umstrittenen Ge-
schaftsaktivitaten auch die Aufsichtsrate di-
rekt ansprechen und in ihre Engagement-Akti-
vitaten einbeziehen®, rat Riedel. So sind einige
Investoren vorgegangen, als RWE den Einstieg
in das bulgarische Kernkraftwerk Belene
plante - er wurde spater abgesagt.

Susanne Bergius

Risikomanagement

Sehen Sie Uber die regulatorischen Aspekte hinaus auch Potenzial zur Verbesserung von
Effizienz und Perfomance des ... (Angaben in Prozent)

Risikomanagements? Ria7 W nein W keineiAnasben

Aufsichitsrrte | /0 - —2
Vorstande/Geschaftsfuhrer - 1 T N7
Studie gesanmt | T 0

... internen Kontrollsystems?
Aufsichtsrate I . s
Vorstande/Geschéaftsfihrer
Studie gesamt N - Tl

... internen Revisionssystems?
Aufsichtsréte Y ——2
Vorstande/Geschéftsfuhrer
Studie gesamt [ R T I 0!

... Rechnungslegungsprozesses?
Aufsichtsrate I A . 2l
Vorstande/Geschaftsfihrer
Studie gesamt I I T 0!

Handelsblatt Quelle: Ernst & Young, Studie


http://www.nuernberger-resolution.de/
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Verlust der Biodiversitat
ist richtig teuer

Der durch Menschen verursachte Verlust der Vielfalt
an Arten, Genen und Biotopen kostet mehr als elf
Prozent des globalen BIP. Das Handelsblatt befragte
drei Experten zu den Konsequenzen fur Investoren.

Welche Risiken birgt der Verlust an biologischer Vielfalt fiir Unternehmen
und Kapitalanlagen?

Rolf HaBler: Risiken aus dem Artensterben und der verminderten Funktionsfa-
higkeit der Okosysteme wirken indirekt und kénnen sich auf den Geschéftserfolg
und damit auf den Aktienkurs oder die Fahigkeit zur Bedienung ausgegebener
Anleihen (Zinsen, Tilgung) auswirken. Der Schutz der Biodiversitat und der lang-
fristige Unternehmenserfolg hdngen in manchen Branchen unmittelbar zusam-
men - Touristikfirmen, die das Erlebnis intakter Natur nicht (mehr) bieten kén-
nen, werden Gaste und Umsatz verlieren. Aber auch Branchen wie Bergbau, Holz
und Papier, Chemie oder Pharmazie sind betroffen. Die Risiken sind unterschiedli-
cher Natur: physische Risiken, regulatorische Risiken, Markt- und Marktpreisrisi-
ken, Rechts- und Reputationsrisiken. Insofern ist es fir fast alle Unternehmen
sinnvoll, eine umfassende Analyse der direkten und der indirekten Risiken - auch
und gerade in der Zulieferkette - vorzunehmen und regelmafig zu wiederholen.

Stefan Hérmann: Biodiversitat kann gerade Uber die Lieferkette relevant wer-
den. So hat der Sportartikelhersteller Nike in einem Fall nicht kontrolliert, woher
das Leder fir seine Produkte kamen. Greenpeace deckte auf, dass fur die Weide-
flachen der Viehherden fir die Lederproduktion Regenwald in Brasilien gerodet
wurde. Der Global Nature Fund (GNF) bietet daher Unternehmen aller Branchen
einen Biodiversitats-Check an, mit dem ein erster Uberblick tber mégliche Beriih-
rungspunkte und negative Auswirkungen eines Unternehmens gegeben wird.

Sind die Kosten relevant und wer muss sie tragen?

Kristina Jahn: Eine von UNEP Fl und PRI verdffentlichte Studie verdeutlicht,
dass die externalisierten Kosten der Umweltzerstérung (s. Kasten) schon heute
eine volkswirtschaftlich signifikante GréBenordnung erreicht haben. Damit kdnn-
ten sich laut UNEP Fl und PRI auch erhdhte Risiken fir den Kapitalmarkt und die
zu erwartenden Portfoliorenditen ergeben. Dahinter steht die Uberlegung, dass
nicht alle bisher externalisierten Kosten dauerhaft auf die Gesellschaft abwalzbar
seien, so dass Unternehmen, die Umweltschaden verursachen, klinftig vermehrt
zur Rechenschaft gezogen werden kdnnten. Zudem kdnnten sich die Umwelt-
schaden auch durch steigende Versicherungspramien und Steuern oder geringe
Einnahmen indirekt in den Unternehmensrenditen niederschlagen. Die bisheri-
gen Risikobewertungsmodelle sollten also um diese Aspekte erganzt werden.

Gibt es unternehmerische Best Practice-Beispiele?

HaBler: Es gibt Branchen, in denen einzelne Unternehmen damit beginnen,
sich mit den Herausforderungen auseinanderzusetzen. Haufig sind ihre Aktivita-
ten aber noch anekdotisch. Ein systematisches Management ist die Ausnahme.

Hoérmann: Die Bewertung der Unternehmensperformance hangt von den Er-
wartungen ab, die man zur Funktion und Verantwortung von Unternehmen »
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EXPERTEN

Rolf HaBler

ist Direktor Produkt- und Markt-
entwicklung der Minchner
Ratingagentur Oekom Research

Stefan Hormann

ist Projektleiter und Leiter des
Bonner Biros der Umweltstiftung
Global Nature Fund

Kristina Jahn

ist Managerin Sustainability
Services bei Pricewaterhouse
Coopers, Berlin

Billionen-Schaden

Der durch menschliches Wirtschaf-
ten bedingte Schwund der biologi-
schen Vielfalt kostet nach aktuellen
Berechnungen fir die UN-Finanzini-
tiative UNEP Fl und die UN PRI pro
Jahr 6,6 Billionen Dollar. Die 3000
groBten Konzerne verantworteten
2008 davon ein Drittel. Die externa-
lisierten Kosten der Umweltzersto-
rung liegen in einem hypotheti-
schen Portfolio auf Basis des MSCI
All Country World Index bei 50 Pro-
zent der erwirtschafteten Ertrage
(Ebitda) der 2439 enthaltenen Un-
ternehmen.

» Studie


http://www.unpri.org/files/6728_ES_report_environmental_externalities.pdf
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und Branchen hat. Die TEEB Studie (s. Kasten Seite 7) bezeichnet zum Beispiel
Rio Tinto als vorbildlich, da es eine Biodiversitatsstrategie mit dem Ziel eines
,Net Positiv Impact” hat: Am Ende eines Eingriffs soll mehr biologische Vielfalt
existieren. Daflir werden Bewertungsmethoden und Biodiversitats-Aktionsplane
erstellt. Trotzdem handelt es sich weiterhin um ein Bergbauunternehmen, das zu-
erst durch den Abbau von Rohstoffen in die Natur eingreift.

Schiitzen nachhaltige Anlagen per se die Biodiversitat?

Hoérmann: Nicht per se. Eine Anlage in einem Waldprojekt, das dem Klima-
schutz dient, kann zu einem Verlust an Biodiversitat fiihren. Daher sollten As-
pekte wie , keine Monokulturen und ,,angepasste Arten” eine Rolle spielen.

Jahn: Es existieren Zielkonflikte, die verdeutlicht werden mussen. So hilft die
Nutzung nachwachsender Rohstoffe zur Energiegewinnung beim Klimaschutz.
Wird daflir jedoch Tropenwald gerodet, ist das nachteilig fir die Artenvielfalt.

HaBler: Eine allgemeine Aussage ist schwierig, da sich Nachhaltigkeitskon-
zepte und -kriterien der verschiedenen Anleger und Anlageprodukte sehr stark
unterscheiden. Sofern aber bei der Auswahl der Emittenten Umweltkriterien ge-
nutzt werden, gibt es eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass solche dabei sind,
die dem Schutz von Arten und Okosystemen niitzen.

Gibt es Ansdtze zur Integration in die Kapitalanlage? Was ist zu tun, damit
sich Biodiversitat beriicksichtigen lasst?

HaBler: Die Beriicksichtigung entsprechender Kriterien bei der eigenen Kapital-
anlage ist nicht ganz einfach, da es kaum standardisierte Anlageprodukte gibt, die
entsprechende Kriterien explizit berticksichtigen. Eines der wenigen Beispiele ist
der Global Challenges Index (GCX). Themenfonds mit diesem Fokus sind mir nicht
bekannt. Bei nachhaltigen Anlageprodukten, die umfassende Umweltkriterien be-
ricksichtigen, gibt es immerhin eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass Biodiversi-
tatsaspekte bei der Auswahl der Anlageobjekte berlcksichtigt werden. Ein ande-
rer Zugang ist die Nutzung von Ausschlusskriterien. Wir bieten unseren Kunden
beispielsweise die Mdglichkeit, Unternehmen vom Investment auszuschlieBen, die
im Bereich Agro-Gentechnik tatig sind oder Pestizide herstellen. Dies sind Ge-
schaftsfelder, die die Artenvielfalt beeintrachtigen. Es ist wahrscheinlich, dass auch
andere Ratingagenturen und Inhouse-Nachhaltigkeitsanalysen bei den Banken Bio-
diversitatskriterien mehr oder weniger umfangreich in ihre Bewertungsmethodik
integriert haben. Darlber finden entsprechende Kriterien Eingang in die Auswabhl
der Emittenten fUr die nachhaltigen Kapitalanlageprodukte.

Jahn: Die Ecosystem Services Benchmarking Methodik der Natural Value Ini-
tiative bietet gute Ansatze. Unternehmen werden hier befragt, inwieweit Biodi-
versitatsaspekte im Governance Modell, der Unternehmenspolitik, dem Manage-
mentsystem und im Reporting berilcksichtigt werden und ob das Thema auch
strategisch genutzt wird, um Wettbewerbsvorteile zu generieren. Das Ergebnis
ist ein Benchmarking, an dem sich auch Kapitalgeber orientieren kénnen.

Wie kdnnen Ratingagenturen und Investoren erkennen, ob
Firmenaktivitaten ernsthaft und wirksam sind und kein Greenwashing?
Jahn: Wichtig ist die Stimmigkeit der Nachhaltigkeitsstrategie in ihrer Gesamt-
heit. Strategie und MaBnahmenpakete sollten auf einem Fundament ausreichen-
der Analyse aufbauen. Es ist zu prifen, ob ein Unternehmen tatsachlich Verbesse-
rungen in den Bereichen anstrebt, in denen es selbst den gréoBten Umwelteinfluss
hat. Naturschutzsponsoring darf nicht der alleinige Ansatz sein, sein Umfang
sollte an die Entwicklung des ,UmweltfuBabdrucks” des Unternehmens gekop-
pelt werden, damit ein finanzieller Anreiz besteht, diesen zu reduzieren.
Hormann: Ein Indikator ist, dass Artenschutz nicht nur als Sponsoringauf- )
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Umfrage zur Biodiversitat

Anteil der CEOs*, die den Verlust der
Biodiversitat als entscheidendes Risiko
bewerteten. Im Schnitt sehen 27% der
befragten Vorstandschefs dieses Risiko.

Stdamerika

53%

45%
Naher Osten
36%
Asien-Pazifik
34%
Westeuropa
18%
Nordamerika
14%

Mittel- und Osteuropa
1%

*Umfrage unter 1200 CEOs
Handelsblatt | Quelle: PwC Global CEO Servey '10

Biodiversitdt im Index

Der Global Challenges Index
(GCX) der Boérse Hannover hat ent-
gegen sonstiger Nachhaltigkeitsin-
dizes Biodiversitat als eines von
sieben Handlungsfeldern definiert.
Er wahlt Firmen, die in ihrer Bran-
che hierbei fihren. Zwei Beispiele:
* Die franzosische Boiron ist mit ei-
nem Marktanteil von etwa 20 Pro-
zent groBter Hersteller homoopa-
thischer Arzneimittel weltweit.
Sie hat strenge Standards zur
Rohstoffgewinnung und dem
Sammeln von Pflanzen. Alle land-
wirtschaftlichen Flachen sind zer-
tifiziert gentechnikfrei.

Die internationale Baumarkt-
kette Kingfisher will ndchstes
Jahr 75 Prozent ihres Holzes aus
recycelten Materialien oder Wal-
dern mit Nachhaltigkeitzertifikat
gewinnen. Sie reagierte auf die
massive Kritik an Baumarkten,
Holz aus unbekannten Quellen
zu verkaufen. Dies birgt die Ge-
fahrillegalen Einschlags, der in
vielen Landern Waldbestande
und biologische Vielfalt bedroht.
Auf den GCX bietet die NordlLB
AM einen Fonds fir Institutionelle
mit 32,1 Mio. Euro Volumen an und
Schelhammer & Schattera einen
Publikumsfonds mit 3,6 Mio. Euro
Volumen.
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gabe gesehen wird. Wenn Unternehmen Biodiversitatsaspekte in bestehende Ma-
nagementsysteme entlang der gesamten Wertschdpfungskette zu integrieren
versuchen sowie Chancen und Risiken der Nutzung natlrlicher Ressourcen doku-
mentieren, setzen sie Zeichen flir eine seridse Auseinandersetzung.

HaBler: Die Informationslage zu MaBnahmen der Unternehmen ist sehr diinn.
Eine transparente, kontinuierliche und vergleichbare Berichterstattung findet nur
in Ansatzen statt. Oekom Research setzt daher auf die Kombination von direkten
Unternehmenskontakten und externer Recherche, um auch Informationen zu den
Sachverhalten zu erhalten, zu denen die Unternehmen selbst keine Angaben ma-
chen. Erkennbar ist, dass Unternehmen, die sich mit Biodiversitat beschaftigen,
dies haufig in Projekten tun, die nichts mit dem Kerngeschaft zu tun haben. Baum-
pflanzaktionen und Schafwanderwege tragen zwar zum Naturschutz bei, der He-
bel zum Artenschutz liegt aber im unternehmerischen Kerngeschaft.

Was kénnen Investoren tun, denen die biologische Vielfalt wichtig ist?
Was ist wirksamer: Ausschluss- und Positivkriterien oder Firmendialog?
Jahn: Investoren sollten erfragen, inwieweit das Fondsmanagement Umwelt-
kriterien berlcksichtigt und ob diese Biodiversitatsaspekte beriicksichtigen.
HaBler: Es braucht zum einen gute Beispiele, um im Sinne des Best-in-Class-
Ansatzes zu zeigen, was in einzelnen Branchen mdglich ist und einen Wettbe-
werb um die besten MalBnahmen auszuldsen. Notig ist aber auch der Dialog, um
Unternehmen fir das Thema zu sensibilisieren und auf konkrete MaBnahmen zu
drangen. Engagement ist ohne die Option von Aktienverkaufen, falls das Unter-
nehmen sich nicht bewegt, nicht effektiv. Bei einer kombinierten Strategie ist es
sinnvoll, Unternehmen oder Branchen vom Investment auszuschlieen, deren Ge-
schaftsmodell fundamental negative Auswirkungen auf die Biodiversitat hat.

Wie miisste eine Initiative ,,Biodiversity Disclosure Project* aussehen?
HaBler: Da eine umfassende, vergleichbare und komprimierte Berichterstat-
tung zu Biodiversitatsaspekten bisher nicht stattfindet, kdnnte eine Initiative insti-

tutioneller Investoren analog dem recht erfolgreichen Carbon Disclosure Project
(CDP) die Aufmerksamkeit in den Unternehmen starker auf das Thema lenken. Vo-
raussetzung ist, dass Investoren die Relevanz des Themas begreifen - ein ,,BDP*
kénnte ihnen helfen, die fiir den 6konomischen Erfolg von Firmen relevanten Risi-
ken und Chancen besser zu verstehen. Diese Fragestellungen sind nicht nur fur
die Kapitalanlage, sondern auch flr die Kreditvergabe und Banken relevant.

Jahn: Einen mdglichen Ansatzpunkt bietet die Ecosystem Services Benchmar-
king Methodik der Natural Value Initiative an (siehe S. 6). Erwahnenswert ist auch
das Forest Footprint Disclosure Project (FFDP) in dem sich 53 institutionelle Inves-
toren mit finf Billionen Dollar verwaltetem Vermdgen zusammengeschlossen ha-
ben. Es fordert eine Offenlegung des Verbrauchs an Holz, Rindfleisch, Sojaboh-
nen, Palmédl und Biokraftstoffen. Dadurch soll der Einfluss eines Unternehmens
auf die weltweite Rodung der Tropenwalder transparent gemacht werden. Das
Forest Footprint Disclosure Project umfasst aber nicht die gesamte Biodiversitat.

Hoérmann: Prinzipiell ist ein Biodiversity Disclosure Projekt wiinschenswert.
Eine solche Initiative sollte aber auch die Abh&ngigkeit und Auswirkungen eines
Unternehmens in Bezug auf Okosystem-Serviceleistungen wie nachwachsende
Rohstoffe umfassen. Die Messung und Bewertung ist flir Unternehmen eine He-
rausforderung. Im Gegensatz zum Indikator CO, beim Klima gestaltet sich die Er-
fassung von Biodiversitat und Leistungen der Natur schwieriger. Ein Biodiversity
Disclosure Project kann die Entwicklung von Indikatorensets vorantreiben. Eine
enge Verzahnung mit den anderen Disclosure Projekten, z.B. Forest und Initiati-
ven, die im TEEB-Umfeld zu diesem Thema arbeiten, ware sicher sinnvoll.

Das Gesprach fiihrte Susanne Bergius
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Marktwert hoher als

Industrieproduktion

Der Marktwert der Biodiversitat ist
hoher als der der weltweiten Indus-
trieproduktion, so die Studie ,The
Economic of Ecosystems and Bio-
diversity”, kurz TEEB, zur Okono-
mie der Okosysteme und Biodiver-
sitat. Allein Naturschutzgebiete
kommen auf jahrlich finf Billionen
US-Dollar an Leistung - mehr als
der addierte Umsatz der drei Leit-
industrien Automobil, IT und

Stahl. Die monetdre Bewertung be-
inhaltet etwa Gewinne aus der Be-
wirtschaftung von Okosystemen,
indirekte Vorteile wie Grundwas-
serneubildung oder Schadensfolge-
kosten durch Zerstérungen.

» TEEB-Studie

Weiterfiihrende Links

Eine Quantifizierung unternehme-
rischer Effekte auf Biodiversitat
und umgekehrt ist schwierig, da
eindeutige Indikatoren - analog
den CO--Emissionen beim Klima-
schutz - fehlen. Ansatze gibt es:

» Ecosystem Services Benchmar-
king Methodik der Natural Value
Initiative

» Forest Footprint Disclosure Pro-
ject von institutionellen Investo-
ren zu Risiken der Entwaldung

» Global Reporting Initiative erwar-
tet von Nachhaltigkeitsberich-
ten Angaben zu zwei Kern- und
drei Zusatzindikatoren

» Handbuch Biodiversitatsmanage-
ment des Bundesumweltministe-
riums zeigt Firmen Handlungsfel-
der und beste Praktiken

» Convention on Biological Diver-
sity : Die rund 190 Teilnehmerlan-
der beschlossen Ende Oktober
eininternationales Abkommen
mit 20 Zielen fir 2020, um das Ar-
tensterben aufzuhalten. Biodiver-
sitat soll in volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen einflieBen.


http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/CEO_DemystifyingMateriality_de.pdf
http://naturalvalueinitiative.org/
http://forestdisclosure.com/
http://www.globalreporting.org
http://www.bmu.de/files/pdfs/allgemein/application/pdf/handbuch_biodiversitaetsmanagement_bf.pdf
http://www.cbd.int
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Tigerstaaten haben
Nachholbedarf

Nachhaltige Investoren halten sich noch von Asien
fern. Zur Bewertung der Risiken fehlen ihnen oftmals
die notwendigen Daten. Zwischen Vorreitern und
Schlusslichtern bestehen grof3e Unterschiede.

Wahrend in Europa Krisenstimmung herrscht und Rettungsschirme aufgespannt
werden, scheint die Welt in Asien in Ordnung zu sein. Die Tigerstaaten legen ein
beeindruckendes Wirtschaftswachstum hin, allen voran China und Indien. Das
lockt Investoren an, die vom Boom Asiens profitieren mdchten. Auch fir nachhal-
tig orientierte Anleger wird die Region immer interessanter.

Doch am Beispiel Indiens zeigt sich eines der Probleme. Zwar haben selbst
spektakuldare Korruptionsskandale im Mobilfunk- und Bankensektor die Beliebt-
heit unter traditionellen Investoren kaum geschmalert. Anleger jedoch, die ver-
antwortlich investieren méchten, halten ,signifikante Betrage von dieser funda-
mental hochinteressanten Region fern®, hat die Schweizer Bank Vontobel festge-
stellt. ,,Sie sind unsicher, wie sie Nachhaltigkeitsrisiken begrenzen und gleichzei-
tig Anlagechancen nutzen sollen®, heiBt es in einer im Februar 2010 verdffentlich-
ten Studie mit dem Titel ,Nachhaltig investieren in Asien - Chancen und Risiken
erkennen”. Demnach machen nachhaltige Anlagen in Asien bislang nur etwa 0,4
Prozent aller weltweit verwalteten nachhaltigen Anlagen aus. Vergangenes Jahr
betrug das Volumen nachhaltiger Anlageansatze in Asien ungefdhr 20 Mrd. US-
Dollar, bis 2015 werde es auf 1,5 bis vier Billionen Dollar steigen.

Die Zurlickhaltung der Investoren ist berechtigt, so die Einschatzung von Mat-
thias Bonning, Vorstand von Oekom Research: ,,Bei der Nachhaltigkeitsleistung
ist die Entwicklung im Vergleich zu Europa deutlich verzdgert.“ Die MUnchner Ra-
tingagentur hat vor etwa zwei Jahren damit begonnen, systematisch Unterneh-
men aus den Schwellenldndern zu bewerten, zu denen auBer Japan alle asiati-
schen Lander zédhlen. ,,Bei den Unternehmen aus den Emerging Markets gibt es
eine klare Tendenz, dass Nachhaltigkeitsaspekte starker bertcksichtigt werden.
Sie berichten auch vermehrt dartber.” Die Situation wandelt sich deshalb, weil
neben neuen staatlichen Vorschriften fordern dortige Bérsen durch neue Richtli-
nien und die Auflegung von Nachhaltigkeitsindizes die Nachhaltigkeitsberichter-
stattung der Unternehmen maBgeblich.

Aufschlussreiche Daten noch nicht ausreichend verfligbar
LAllerdings unterschatzen Anleger offenbar noch die Verfligbarkeit aufschlussrei-
cher Daten zur Nachhaltigkeit asiatischer Firmen®, warnt Sabine Dobeli, Leiterin
Nachhaltigkeit bei Vontobel und Co-Autorin der Asien-Studie. Thomas Meyer,
Leiter Asset Management bei KBC in Bremen erganzt: ,,Die Informationslage hat
sich in den vergangenen Jahren deutlich verbessert. Fir einen Nachhaltigkeitsan-
satz nach westlichen Standards, der ausschlieBlich auf asiatische Unternehmen
abzielt, ist es aber zu frih.”

Im Vergleich zu europdischen Unternehmen legen asiatische Gesellschaften
den Fokus eher auf soziale Fragen, so Vontobel. Bei der Bewertung von Nachhal-
tigkeitsrisiken seien allerdings diesbeztglich regionale Unterschiede zu bertick-
sichtigen. ,Japanische Unternehmen legen, vor allem bei der Nachhaltigkeits- )

PRODUKTE & KONZEPTE
10.12.2010 | Nr. 12

Wo fir Finanz
dienstleister
die Sonne
aufgeht.

Eines ist sonnenklar: Kaum etwas
wird Unternehmen zu solch grundle=
genden Veranderungen zwingen, wie =
der Klimawandel und die Pflicht zu
nachhaltigem Wirtschaften. Speziell
fiir Finanzdienstleister haben wir des-
halb ein Beratungspaket entwickelt,
mit dem Sie schon jetzt Kosten und
Ertragslage positiv beeinflussen kdn-
nen. Sie erfahren, wie gut lhr Unter-
nehmen auf die zahlreichen regulato-
rischen Vorgaben vorbereitet ist. Sie
lernen, die damit verbundenen Risi-
ken zu managen, Sie erfahren, wie
Sie Ihre Performance steigern kénnen
und vieles mehr. Unsere Fachleute
fiir Climate Change and Sustainability
Services fiir Finanzdienstleister zei-
gen Ihnen gerne, was wann und wie
zu tun ist. Mit umfassendem Service
aus einer Hand, ganz gleich wo in der
Welt Sie aktiv sind.

Sprechen Sie doch einfach mit
Max Weber und Robert E. Bopp.

T

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Max Weber,
max.weber@de.ey.com,
Telefon +49 711 9881 15494

Robert E. Bopp,
robert.bopp@de.ey.com,
Telefon +49 6196 996 13812

www.de.ey.com

Zll ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



http://www.ey.com/DE/de/Services/Advisory/Advisory-for-Financial-Services

HandeISbIatt BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 9

berichterstattung, mehr Gewicht auf 6kologische statt auf soziale Aspekte. Letz-
tere werden haufig als interne Angelegenheit der Unternehmen angesehen®, er-
l[autert Matthias Bonning ein konkretes Beispiel flr eine Abweichung von der Re-
gel. ,Wegen lhres hohen Interesses am technischen Fortschritt kimmern sich die
Konzerne lieber um technischen Umweltschutz.”

Das immense Wirtschaftswachstum in Asien hat aber seinen Preis: Luftver-
schmutzung, prekare Arbeitsbedingungen oder Kinderarbeit sind nur einige
Punkte, die bei der Nachhaltigkeitsanalyse zu bericksichtigen sind - nicht nur
bei der Bewertung asiatischer Unternehmen, sondern auch bei europdischen Kon-
zernen. ,Gerade IT-Unternehmen beziehen viele Teile von asiatischen Lieferan-
ten”, erldutert Bonning. Teilweise herrschen unmenschliche Arbeitsbedingun-
gen. Daraus resultierte unter anderem die Selbstmordserie beim chinesischen
Elektronikhersteller Foxconn im Herbst. Fir einige Kunden von Oekom seien des-
halb bestimmte Firmen nicht investierbar, wenn deren Zulieferer - wie etwa Fox-
conn - gegen die Standards der International Labour Organization (ILO) verstie-
Ben. Hierbei ist zu bedenken, dass die lokalen Anforderungen an Unternehmen in
Asien hinsichtlich Arbeitsrechtsverletzungen und Umweltverschmutzung unter
den europadischen Standards liegen. Gleichwohl sollten Anleger differenzieren:
,Der Unterschied zwischen Nachhaltigkeitsvorreitern und Schlusslichtern in
Asien ist weit groBer als in den Industrieldandern®, sagt Dobeli. Positive Beispiele
fUr eine nachhaltige Geschaftsstrategie und eine qualitativ hochwertige Bericht-
erstattung sind nach Meinung von KBC Asset Management die Firmen Infosys,
Tata Consultancy Services und Taiwan Semiconductor Manufacturing.

Kluft zwischen Vorreitern und Nachziiglern sehr gro3

Fir die Kluft spielen gesellschaftliche Unterschiede ein Rolle. So gehen die Biir-
ger im Westen 6ko-soziale und Governance-Probleme der Industrialisierung
durch Blrgerrechtsbewegungen, Nichtregierungsorganisationen oder politi-
schen Parteien traditionell an, erldutert Vontobel. In Asien hingegen dominierten
in Politik und Geschaftswelt Wertesysteme, ,,die auf Harmonie und das Durchste-
hen adverser Situationen ausgerichtet sind.” Aktuell bedeutet das: ,,Nicht die Ge-
sellschaft, wie in den westlichen Industrienationen, sondern die asiatischen Regie-
rungen fordern nachhaltige Lésungen und planen neue Gesetze zum Beispiel zu
den CO,-Emissionsgrenzen®, erganzt Meyer.

KBC AM untersucht 2100 Einzeltitel auf Nachhaltigkeit, davon 350 Aktien aus
den Emerging Markets. Lediglich elf Unternehmen aus den Schwellenlédndern er-
flllten die Nachhaltigkeitsanforderungen - fiinf aus Hong Kong und sechs aus
Singapur. Bei Oekom Research umfasst das Basisuniversum 3000 Unternehmen,
davon etwa 1000 aus Asien, fur die ein Kurzcheck durchgefihrt wird. Von den
insgesamt tausend Unternehmen, die sich Gberhaupt fir ein umfassendes Rating
qualifizieren, stammen nur etwa 150 aus Asien.

In den exportabhangigen Landern Stdostasiens erhalt das Wachstum trotz
hoher Raten gerade einen Dampfer. Erzielten die Staaten in der ersten Jahres-
halfte 2010 noch beeindruckende Zuwachsraten, bremst die 6konomische Klima-
verdnderung in Europa, den USA und Japan aktuell die Konjunktur in Thailand,
Malaysia und den Philippinen, wo viele Zulieferer westlicher Konzerne sitzen.
Dennoch bleibt Asien interessant und mehrere internationale Banken wollen dort-
hin expandieren, weil die Zahl der Wohlhabenden in der Region steigt. Die ameri-
kanische Bank Merrill Lynch hat in ihrem World Wealth Report 2009 errechnet,
dass die Zahl sehr vermdgender Privatpersonen in Asien spatestens 2013 héher
als in Nordamerika sein wird. Das ist auch unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten
interessant, weil Vermdgende laut Umfragen ein steigendes Interesse an Nach-
haltigkeit haben.

Stefan Schneider
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Risiken ernst nehmen

GroBanleger sollten bei Investitio-
nen in Schwellenlandern auf Ar-
mut und einseitige Infrastrukturen
achten, fordert die internationale
Entwicklungsorganisation Oxfam.
Die aktuelle Renditejagd der Inves-
toren in Schwellenlandern kénnte
nach hinten losgehen, wenn sie
sich der Risiken nicht bewusst
seien und Entwicklungsaspekte
nicht beachteten. Investoren konn-
ten konfrontiert sein mit hdheren
Kosten flr Rohstoffe wie Wasser
oder mit Kosten zur Lésung von
Konflikten mit lokalen Gemein-
schaften, falls sie sich nicht fur Ar-
mutshilfe und ausgewogenen In-
frastrukturaufbau einsetzten. Zu-
dem drohten Reputationsrisiken.
Oxfam spricht seit zwei Jahren mit
institutionellen Investoren unter
anderem Uber Farmland-Invest-
ments, Arbeitsrechte und Armuts-
bekampfung. Sie forderte im No-
vember Regierungen auf, Pensi-
onsfonds zu verpflichten, eine Poli-
tik verantwortlicher Investments
zu betreiben und darlber transpa-
rent zu berichten.
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Die neue Rohstoffquelle

In den vergangenen Jahrzehnten haben die
Industrielander ein erhebliches Materialreservoir
aufgebaut. Das Recycling von Rohstoffen wird zu
einem entscheidenden Wettbewerbsfaktor.

,Rohstoffeffizienz ist die einzig verninftige Alternative im Rennen um die knap-
per werdenden Rohstoffe”, sagte Jurgen Trittin, Vorsitzender der Bundestags-
fraktion von Biindnis 90/Die Griinen auf dem deutschen Nachhaltigkeitstag
Ende November in DUsseldorf und erganzte gegenlber dem Handelsblatt: ,,Die
beiden groBen Instrumente zur Rohstoffeffizienz, die wir in Deutschland haben,
sind die Minimierung des Rohstoffeinsatzes sowie das Rohstoffrecycling. Roh-
stoffrecycling tragt dazu bei, den Einsatz von Primarrohstoffen zu vermeiden.
Dies muss in allen Wirtschaftsbereichen Alltag werden, wie dies bei der Glas-
oder Papierherstellung langst der Fall ist.”

Denn ohne die erneute Verwertung von Rohstoffen, insbesondere Industrie-
metallen, Edelmetallen und den sogenannten Seltenen Erden, sind Zukunft und
Verbreitung der modernen Gesellschaft nicht denkbar. Notebooks und Handys
gabe es kinftig ebenso wenig wie Solarzellen und Flachbildfernseher. Ebenso
kédnnten die aufstrebenden Lander wie China ohne ausreichend Stahl, Kupfer
oder Aluminium nicht ihre Infrastrukturen ausbauen. Recycling gewinnt zudem
an Bedeutung, da der Abbau von Rohstoffen wegen der Umweltzerstérung und
der Verletzung von Menschen- und Arbeitsrechten vielfach problematisch ist.

Autokarossen, Fahrradrahmen, Stromkabel oder Briickentrager - viele ihrer
Bestandteile sind wiederverwertbar. So besteht ein PKW bei Ford zu mehr als
drei Vierteln aus Industriemetallen, ,,die auch wegen ihres hohen Wertes zu 100
Prozent recycelt und ein nicht geringer Teil davon auch bei der Produktion von
Neufahrzeugen wieder eingesetzt wird“, heil3t es beim Kdlner Autokonzern.
Etwa 40 Kilogramm Metall stecken in einer Waschmaschine von Bosch, ungefahr
98 Prozent davon werden recycelt. Die Kunststoffe in Waschmaschine, Kihl-
schrank & Co aber werden Uberwiegend noch nicht wiederverwertet.

Einer Studie von Roland Berger zufolge, wird Recycling in der Zukunft zum
wichtigsten Industriezweig. Da in Deutschland in der Vergangenheit schon friih-
zeitig Entsorgungskreislaufe aufgebaut wurden und private Entsorgungsunter-
nehmen entstanden, bedeutet dies einen gewaltigen Wissens- und Technologie-
vorsprung hiesiger Unternehmen.

Anleger sind zweifach betroffen

Far Anleger wird das Thema Recycling aus zwei Griinden interessant: Zum einen
kdnnen sie in bérsennotierte Recycling-Unternehmen investieren, zum anderen
kénnte eine hohe Wiederverwertungsquote die zunehmenden Ausschlage bei
den Rohstoffpreisen dampfen. Allerdings relativiert Axel Schweitzer, Vorstands-
vorsitzender von Interseroh: ,,Die Volatilitdt der Rohstoffpreise hangt nicht nur
von der Verflgbarkeit der Metalle ab, sondern auch von anderen Einflussfakto-
ren, zum Beispiel Spekulationen an den Rohstoffbdrsen. Je hdher jedoch die Re-
cyclingquote, desto mehr nimmt die Abhangigkeit von Primar-Rohstoffvorkom-
men ab.” Die Zahl der Recycling-Unternehmen, in die Anleger iber die Bbrse in-
vestieren kdnnen, ist noch sehr gering. ,,Und bei diesen kdnnen Anleger auf eine
tiefergehende Analyse nicht verzichten, meint Alexander Funk, Portfoliomana-
ger der Okoworld. ,Denn die Firmen unterscheiden sich hinsichtlich ihres Ge- )
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Seltene Erden

So selten wie der Name vermuten
|asst, sind die Erden gar nicht. Da-
hinter verbergen sich Metalle wie
Yttrium, Lanthan oder Neodym,
die geologisch zwar eine Massen-
ware sind, deren gréBten Vorkom-
men aber in der Inneren Mongolei
(China) liegen. Seltene Erden wer-
den vor allem in Geraten der Kom-
munikationselektronik eingesetzt.

GroBe Vorkommen

In einem Durchschnittshaus sind
etwa 200 Kilo Kupfer verbaut, in
Autos 25 Kilo. Noch héher ist der
Anteil in Elektroautos und Hybrid-
Fahrzeugen: 50 Kilo beziehungs-
weise 75 Kilo.

Auch die Kommunikationselektro-
nik hat einiges Wiederverwertba-
res zu bieten: In 40 Mobiltelefonen
steckt so viel Gold wie in einer
Tonne Golderz.
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schaftsmodells, des zugrundeliegenden Wertstoffes, der Produktionsprozesse
sowie ihrer regionalen Tatigkeit mit den landerspezifischen Gegebenheiten.” In-
vestoren sollten zudem bedenken, dass es sich um einen langfristigen Invest-
menttrend handelt - Rlckschlage missen eingeplant werden. So hat der Kurs
der Interseroh-Aktie in den vergangenen zwolf Monaten rund 26 Prozent nachge-
geben (Stand: 2.12.2010). Der Aktienkurs der auf Verwertung und Entsorgung
PCB-haltiger Transformatoren spezialisierten Envio, ohnehin eine Aktiengesell-
schaft mit nur geringer Marktkapitalisierung, ist im gleichen Zeitraum um 87 Pro-
zent gefallen. Es gibt aber auch positive Beispiele: ,,Die japanische Asahi Holding,
ein Recyclingunternehmen im Bereich Edelmetalle, konnte im laufenden Jahr die
Entwicklung des Goldpreises lGbertreffen”, so Funk.

Deutsche Unternehmen fiirchten Rohstoffengpasse

Da sich China immer mehr der weltweiten Rohstoffvorkommen sichert und im Ge-
genzug den Export von Seltenen Erden einschrankt, beflirchten Marktteilnehmer
weitere Preiserhdhungen. Laut einer Forsa-Umfrage zur Beschaffungssituation
von Technologiemetallen unter metallverarbeitenden Unternehmen in Deutsch-
land beflirchten 30 Prozent der Befragten, dass eine weitere Verknappung ihre
Wettbewerbsfahigkeit gefahrden wiirde. ,,Die Dringlichkeit wurde von den euro-
paischen Mitgliedslandern ebenfalls erkannt und Konzepte zur kiinftigen Versor-
gungssicherheit in Zusammenarbeit mit den Industrieverbanden angestoBen®,
schildert Funk. ,,Japan als gréBter Importeur von Seltenen Erden ist inzwischen
auf der Suche nach Alternativen, die Forcierung des Recyclings steht hierbei
oben auf der Agenda“. Deshalb verlagert sich das Gewicht von den natlrlichen
Rohstoffvorkommen auf die menschengemachten Vorkommen, die besonders in
urbanen Zentren in konzentrierter Form vorliegen. Hier befindet sich ein erhebli-
ches Materialreservoir fir die Industriegesellschaft. Das ,,Urban Mining“, die Ver-
wendung der dieser Vorkommen, wird zwangslaufig zunehmen.

Eine Untersuchung der Universitat Yale bestatigt einen Zusammenhang zwi-
schen Wirtschaftswachstum und verbrauchter Menge an Rohstoffen, die spater
wiederverwertet werden kann, denn der Metallverbrauch korreliert gut mit dem
Wohlstand einer Region - trotz einiger Ungenauigkeiten in der Erfassung. Dabei
konzentrieren sich die neuen ,Rohstoffvorkommen® auf die OstkUste der USA,
Zentraleuropa sowie Japan und Stdkorea. Irgendwann kénnte China dazukom-
men. ,,Wenn der Aufbau weitgehend abgeschlossen ist, dann kénnte in vielleicht
30 Jahren in China die Kreislaufwirtschaft auch die Infrastruktur einbeziehen®,
meint Raimund Bleischwitz vom Wuppertal Institut fir Klima, Umwelt, Energie
gegenlber der Zeitung ,,Die Welt“. In entwickelten Landern sei inzwischen ein
Gleichgewicht zwischen Metallabbau und Recycling erreicht, so Interseroh-Vor-
stand Schweitzer. Allerdings hatte die USA noch ein niedriges Recycling-Niveau.

In der Forsa-Umfrage gaben 35 Prozent der Unternehmen an, sie hatten be-
reits ein eigenes Ricknahmesystem etabliert beziehungsweise sie waren im Be-
griff, dies zu tun, um ihre alten oder gebrauchten Produkte zurtckzufihren und
die bendtigten Technologiemetalle zurtickzugewinnen.

Generell ist jedes Metall recycelbar, Kupfer und Aluminium werden heute be-
reits in groBen Mengen recycelt. Problematisch sind die sogenannten Bimetalle,
Metallstreifen aus unterschiedlichen Materialien, die miteinander verbunden
sind; sie werden beispielsweise in Bratpfannen oder Spulen verwendet. Da diese
Stoffe nur schwer voneinander zu trennen sind, konzentrieren sich die Entsor-
gungsunternehmen auf einen der Rohstoffe. Das Recycling hat einen zusatzli-
chen Vorteil fir die Umwelt: ,,Bei Aluminium lauft die Sekundarerzeugung etwa
90 Prozent energieeffizienter ab als die Primarerzeugung®, so Axel Schweitzer.
Das senkt den CO,-AusstoB und die Betriebskosten erheblich.

Stefan Schneider

PRODUKTE & KONZEPTE
10.12.2010 | Nr. 12

Weiterfiihrender Link

» Yale-Studie

Recycling als Resource

Unterschiedliche Verwertungsquoten
der Stoffstrome
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Deutscher Kodex fiir
Nachhaltigkeit

Gastbeitrag Gunther Bachmann:
Pladoyer fur einen verbindlichen Rahmen zur
Nachhaltigkeitsbewertung an den Finanzmarkten.

Nachhaltigkeit beeinflusst die Wirtschaft immer starker. Aber noch ist oft un-
klar, was der Begriff konkret meint. Der Nachhaltigkeitsrat RNE legt darum im
Rahmen des ihm von der Bundesregierung gegebenen Mandats einen Entwurf
fUr einen Deutschen Nachhaltigkeitskodex vor. Als Instrument des Finanzmark-
tes soll er nachhaltige Geschaftsmodelle starken, Orientierung geben, Nachhal-
tigkeit konkretisieren und die inhaltlichen Anforderungen transparent machen.
Alle Unternehmen sind aufgefordert, ihre Tatigkeit an den Prinzipien der Nach-
haltigkeit auszurichten und sich hierftr anspruchsvolle Ziele zu setzen, etwa
zur Nutzung von Ressourcen und Energie, zur Beteiligung von Arbeitnehmern
und zur ethischen Unternehmensfiihrung. Diese Ziele sollen sie im Manage-
ment mithilfe von SchllUsselindikatoren umsetzen. AuBerdem regt der Entwurf
an, die Managervergltungen an den unternehmerischen Nachhaltigkeitszielen
zu orientieren.

Der Verhaltenkodex soll verbindlich werden. Idee und Konzept hat der RNE
mit Investoren, Analysten, Unternehmensvertretern, Wissenschaftlern und Exper-
ten fur gute Unternehmensfliihrung entwickelt. Jetzt sind Unternehmen, Finanz-
marktakteure und alle interessierten Kreise aufgerufen, darliber zu diskutieren.
Nikolaus von Bomhard, Vorstandsvorsitzender der Munich Re, begriiBte die Initia-
tive, eine Debatte zum verantwortlichen Wirtschaften anzustoBen.

Okologische, dkonomische und soziale Gesichtspunkte missen ausgewogen
vereint werden, was oft nicht einfach ist. Insbesondere geht es um die Frage, wie
diesbezlgliche Unternehmensleistungen gemessen und verifiziert werden kén-
nen. Hier gilt: Schwache Nachhaltigkeit ist, wenn man dartber redet; starke Nach-
haltigkeit ist, wenn sie zuverlassig gemessen und bewertet werden kann. Die oft
unsachgemaBe, fast beliebig dehnbare Verwendung des Begriffes irritiert und
fUhrt zu unscharfen Bewertungen und ungerechtfertigtem Mehraufwand fir Un-
ternehmen.

Von der Auswahl standardisierter Schlisselindikatoren der Deutschen Vereini-
gung der Finanzanalysten (DVFA) und der Global Reporting Initiative (GRI) er-
wartet der Nachhaltigkeitsrat, dass die in den letzten Jahren stark gewachsene
Vielfalt von teils unstimmigen Bewertungsmethoden vereinheitlicht und verein-
facht wird. Der Nachhaltigkeitskodex Gberlasst es Unternehmen, fir den jeweili-
gen Indikator entweder die Ubereinstimmung (,,comply*) zu erklaren oder eine
Abweichung (,,explain®) zu begrinden.

Belastbare und vergleichbare Informationen und eine verbindliche Orientie-
rung zu schaffen, erfordert auch der globale Wettbewerb um zukunftsorientierte
Produkte und Dienstleistungen. Den Deutschen Nachhaltigkeitskodex kénnen
grundsatzlich alle Unternehmen beachten, er soll aber im Kern zur Beurteilung
von Unternehmen an den Finanzmarkten und bérsennotierten Gesellschaften gel-
ten. Wirkung soll der Kodex zunachst Gber den Finanzmarkt erlangen, zum Bei-
spiel durch eine Anderung des Aktiengesetzes. Anregungen fiir die rechtliche
Verankerung oder bessere Wege der Implementierung nimmt der Nachhaltig-
keitsrat im Rahmen der Dialogphase gerne entgegen (siehe Kasten).
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EXPERTE

Dr. Giinther Bachmann

ist seit Juni 2007 Generalsekretar
des Rates flir Nachhaltige Entwick-
lung (RNE) der Bundesregierung.
Der promovierte Landschaftspla-
ner war nach Forschungsjahren im
In-und Ausland von 1983 bis 2001
Mitarbeiter im Umweltbundesamt,
zuletzt in leitender Funktion, und
Gbernahm im April 2001 die Lei-
tung der Geschaftsstelle des RNE.

Offentlicher Dialog

Auf dem Weg

7u elnem Deutsc hen
Nachhaltigkeitskodex
{DNK)

Interessierte kdnnen sich bis zum
14.02.2011 per E-Mail unter
dialog-dnk@nachhaltigkeitsrat.de
einbringen. Der Rat wird die Bei-
trage auf seiner Website veroffentli-
chen und die Ergebnisse nach dem
14. Februar 6ffentlich erértern.
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Investoren nehmen sich
Wasserrisiken an

Bloomberg will im Fruhjahr einen Wasserdaten- und
Analyseservice zu Unternehmen starten. Bereits
jetzt baut das Water Disclosure Project (WDP) die
erste fUr Investoren relevante Wasserdatenbank auf.

Teils ermutigend, aber auch erntichternd sind die Ergebnisse der weltweit ersten
WDP-Umfrage unter den 300 gréBten wassersensiblen Unternehmen. ,,Die Mess-
methoden sind Uberwiegend unsystematisch, sodass die Datenqualitat noch un-
zureichend und die Aussagen teils widersprichlich sind”, berichtet CDP-Europa-
chef Caspar von Blomberg. Ein Wassermanagement in der Beschaffungskette -
oft der entscheidende Hebel - ist fast gar nicht existent.

DWS-Portfoliomanager Gunnar Friede, bisher kein WDP-Unterzeichner, sagt,
er kdnne mit den Daten noch zu wenig anfangen, weil Umfang und Qualitat keine
Branchenvergleiche erméglichten. Zudem wiinscht er Verbesserungen: ,,Der Fo-
kus liegt zu sehr auf dem Verbrauch, hinzu kommen muissten Verschmutzung,
Abwasserreinigung sowie die Landwirtschaft, die 70 Prozent des Trinkwassers
beansprucht.” Ein Vermdgensverwalter, der ungenannt bleiben méchte, beman-
gelt, die Systematik sei noch nicht ganzheitlich und ausgereift. Elementare Fra-
gen zur Sinnhaftigkeit des Projekts wie die Relevanz von Unternehmen im Was-
serkreislauf und ihre Wirkungsmaéglichkeiten seien ungeklart. Eventuell birde
man ihnen ein Reporting auf, das nicht zielfihrend sei.

Die Umfrage zeigt dennoch Wirkung. Einige Unternehmen kiindigten an, das
Thema 2011 anzugehen. Investoren beginnen zu handeln. ,RCM wird die Daten
aus dem WDP als eine von vielen MessgréBen bei der Beurteilung und Bewer-
tung materieller ESG-Faktoren in unserer fundamentale Einzeltitelanalyse nut-
zen®, sagte Bozena Jankowska, Leiterin des Nachhaltigkeitsresearch der Allianz-
Tochter RCM. Aktives ,Engagement” werde sie nicht betreiben. Dagegen betont
David Diamond, Leiter Verantwortliches Investment bei Allianz Global Invest- )
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Wasserrisiken offen legen

Hinter dem Water Disclosure Pro-
ject stehen 137 institutionelle In-
vestoren mit 16 Billionen Dollar
verwaltetem Vermogen. Sie sind
auch Teilnehmer des um eine Viel-
faches gréBeren Carbon Disclo-
sure Project (CDP), unter dessem
Dach das WDP organisiert ist.
Zehn deutsche Konzerne haben
auf die erste Umfrage geantwor-
tet, Eon und VW gaben keine Stel-
lungnahme ab.

Die gesamte Antwortguote ist mit
50 Prozent hoch, und 25 zusatzli-
che Konzerne haben von sich aus
teilgenommen, ohne befragt wor-
den zu sein. Zumindest diese Grup-
pen haben die Brisanz des Themas
erkannt.

Von den Antwortenden haben be-
reits 39 Prozent Wasserprobleme
erlebt, etwa Wasserknappheit, die
der Klimawandel regional ver-
starkt. Hinzu kommen unter ande-
rem Reputations- und Reglemen-
tierungsrisiken (siehe Ausgabe
4/2010).
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ments Europe, in kritischen Fallen spreche sein Team mit dem Firmenmanage-
ment. Bestehe das Problem weiter und sei es ein materielles Investmentrisiko,
kdnne es per Stimmabgabe bei Hauptversammlungen thematisiert werden.
Trotz rudimentarer Datenlage sagt auch Thomas Deser, Senior Portfolio Mana-
ger bei Union Investment: ,,Wir kdnnen schon Konsequenzen ziehen, indem wir Un-
ternehmen mit bewusstem und transparentem Wasserressourcenumgang bei
sonst gleichen Gegebenheiten bevorzugen und Firmen mit Tatigkeitsschwerpunk-
ten bei aussichtsreichen 6konomischen Méglichkeiten des Wassermanagements
starker in unsere Anlageliberlegungen einbeziehen.” Solche Geschaftsbereiche ha-
ben laut WDP ein Volumen von bis zu 400 Mrd. Euro. Auch stellt Deser gezielte An-
fragen. So fragte er den Versorger Eon auf seiner Zwischenbilanz-Roadshow, wa-
rum er nicht teilnahm. Dessen Vertreter konnten mangels Kenntnis des Vorgangs
nicht antworten. ,,Wir hoffen aber, das nachste Mal auch Eon unter den Antworten-
den zu finden.” Deser will nachhaken. Susanne Bergius

Transparenz fiir Investoren

Nach einiger Verzdgerung sind die Transparenz-Matrizen sieben fihrender euro-
paischer Research- und Ratingagenturen flr Nachhaltigkeit jetzt auf der Web-
seite der Dachorganisation Al CSRR einsehbar. Imug und Oekom aus Deutsch-
land sowie Ecodes, Eiris, Ethifinance, GES und Vigeo stellen ihre Techniken detail-
liert dar, um professionellen Anlegern und Vermdgensverwaltern den Vergleich
zu erleichtern. Sie haben sich 2004 zu zehn weitreichenden, von der EU-Kommis-
sion unterstltzten Qualitatsprinzipien und externer Kontrolle verpflichtet. Nach
dem Aufbau von Kriterien und Verfahren hat ein unabhangiges Zertifizierungsko-
mitee sie 2009 auditiert. Wermutstropfen ist, dass viele andere Agenturen und

einstige Unterzeichner nicht mehr teilnehmen. Infos unter:

» WWW.CSIT-gs.org
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