Geldanlage Branchen

ihrer grofiten Produktionsstandorte in
Lateinamerika, betreiben die Leverkuse-
ner zusammen mit dem ortlichen Biir-
gerverein eine Vorschule fiir Kinder aus
sozialen Brennpunkten. Die Jugendlichen
erhalten hier ein warmes Mittagessen,
fir die meisten von ihnen die einzige
Mahlzeit am Tag und tberhaupt erst der
Anreiz fir einen regelmiafiigen Schulbe-
such. ,Wiirde Bayer nicht in so vorbild-
licher Weise helfen, wire das Schicksal
vieler Kinder vorprogrammiert: ein arm-
seliges Leben auf der Strafle., so Jandira
da Penha, Prisidentin der Vereinigung
der Biirgervereine von Belford Roxo.

Doch das sind alles Tropfen auf
den heiflen Stein, findet Folha-Kolumnist
Jabor: ,Unsere hiibschen kleinen Sozial-
projekte - wie sind die doch lacherlich.
Die Verbitterung ist verstandlich, doch
sie ist nicht ganz berechtigt. Jabor hat
die offentliche Wirkung des CSR-Manage-
ments unterschitzt. Denn von der Bevol-
kerung wird sehr wohl wahrgenommen,
dass sich auf diesem Sektor etwas tut:
Uber 50 Prozent sind laut der Market-
Analysis-Studie der Ansicht, dass sich die
Wirtschaft zunehmend fiir eine bessere
Gesellschaft einsetzt.

EIGENER SUSTAINABILITY INDEX

Nicht zuletzt um neue Anreize fiir dieses
Engagement zu setzen, hat Brasiliens
Borse Anfang Dezember des vergangenen
Jahres einen eigenen Corporate Sustai-
nable Index eingefiihrt. Doch der erhoffte
Erfolg blieb bislang aus, denn noch steckt
der Markt fiir nachhaltiges Investment in
den Kinderschuhen. Gerade einmal drei
brasilianische Kreditinstitute, Banco Real,
Itau und Unibanco, bieten Nachhaltigkeits-
fonds an. Der Trend allerdings geht in
die richtige Richtung, immerhin sind mit
der Banco Itau und dem Energiekonzern
Companhia Energetica de Minas Gerais
mittlerweile zwei Unternehmen im DJSI-
World vertreten.

Bei aller Kritik an den gesellschaftli-
chen Missstianden: Es zeichnet sich zuneh-
mend ab, dass sich in Brasilien eine
eigene, sozial gepragte Nachhaltigkeitskul-
tur durchsetzt. Die Unternehmen haben
begriffen, dass eine solide Wirtschaft nur
auf der Grundlage einer gesunden Gesell-
schaft aufzubauen ist. Denn das ist es,
worum es beim Thema Nachhaltigkeit im
Kern geht: um die kommende Generation.
Brasilien ist gerade dabei, sie zu verlieren.
Hier gilt es jetzt anzusetzen. B
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Kapitalmark

Die Finanzierung von Naturschutzprojekten durch den
Kapitalmarkt wird in den kommenden Jahren voraussichtlich
an Bedeutung gewinnen: Wahrend die Nachfrage nach

so genannten ethischen, insbesondere okologisch
nachhaltigen Investitionsmoglichkeiten stetig wachst, sind
geeignete Anlageobjekte dabei immer schwerer zu finden.
Far Umweltschutzorganisationen und nachhaltig
wirtschaftende Unternehmen eroffnet diese Angebotslicke
neue Moglichkeiten. Naturschutzprojekte konnten dank der
Finanzierung durch nachhaltig orientierte Investoren kunftig
auch ohne den Einsatz 6ffentlicher Mittel oder Spenden
durchgefuhrt werden.
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t entdeckt NGO's
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u diesem Ergebnis kommt die fiir
den WWF Deutschland erstellte
Studie der Wirtschaftspriifungs-

/.

und Beratungsgesellschaft Pricewater-
houseCoopers (PwC) mit dem Titel , Sustai-
nable Investments for Conservation - Neue
Potenziale fur die internationale Natur-
schutzfinanzierung®, die im Juni unter
der Schirmherrschaft von Dr. Helmut
Kohl, Bundeskanzler a.D., in Berlin der
Offentlichkeit prasentiert wurde. Um eine
strategische Zusammenarbeit von institu-
tionellen Investoren und Umweltschutzor-
ganisationen zu ermoglichen, wurde ein
innovatives Holding-Modell entwickelt,
welches weltweit in privatwirtschaftlich
geleitete und renditeorientierte Natur-
schutzprojekte investiert.

Der Markt fiir nachhaltige Kapitalan-
lagen konnte in den letzten Jahren ein
deutliches Wachstum verzeichnen: Seit
2002 hat sich das Volumen der im deutsch-
sprachigen Raum zugelassenen nachhalti-
gen Publikumsfonds mehr als verdreifacht
und liegt nach Angaben des Sustainable
Business Institute heute bei rund 9,2 Mrd.
Euro. Dennoch ist der Marktanteil nach-
haltiger Kapitalanlagen mit rund einem
Prozent auch im internationalen Vergleich
noch gering.

Impulse fir nachhaltige Investitio-
nen gehen in Deutschland derzeit z.B.
vom Gesetzgeber aus. Dieser hat die
Anbieter von staatlich zertifizierten Alters-
vorsorgevertragen, Direktversicherungen
und betrieblichen Pensionsfonds dazu ver-
pflichtet, dariiber zu berichten, inwieweit
sie in ihren Anlageentscheidungen ethi-
sche, soziale und o6kologische Kriterien
berticksichtigen. Dadurch koénnen auch
Privatanleger diese Kriterien in ihre Ent-
scheidungen mit einbeziehen.

Derzeit fehlen jedoch vor allem klare,
allgemein anerkannte Mindeststandards,
die ein Nachhaltigkeitsfonds zu erfiillen
hat. Als Massenprodukt miissen Invest-
mentfonds tiber ein ausreichendes Volu-
men verfiigen und zudem leicht handelbar
sein. Ein Portfolio, welches diesen Liqui-
ditatserfordernissen gentgt, lauft jedoch

schnell Gefahr, seine Glaubwiirdigkeit als
nachhaltiges Investment zu verlieren.

Einen Ausweg aus diesem Spannungs-
feld bietet die in der Studie entwickelte
,Umwelt-Holding“. Dabei treten Umweltor-
ganisationen als Initiatoren einer Holding
auf, die ckonomisch rentable Naturschutz-
projekte biindelt und das zur Umsetzung
erforderliche Kapital bei institutionellen
Investoren einwirbt. Die Umweltorganisa-
tionen kontrollieren dabei entweder als
direkte Anteilseigner oder iiber eine Stif-
tung die Einhaltung der okologischen
Prinzipien seitens der Holding und ihrer
operativen Tochtergesellschaften.

Die Studie zeigte dabei, dass sich 6ko-
logische Nachhaltigkeit und wirtschaftli-
che Profitabilitat keineswegs ausschliefSen.
Alle vier Referenzprojekte der Studie zeig-
ten eine langfristige wirtschaftliche Trag-
fahigkeit mit Projektrenditen vor Steuern
zwischen 10 und 25 Prozent. Zusitzlich
ergeben sich fiir Aufforstungsprojekte
Ertragspotenziale aus dem Verkauf von
CO2-Emissionszertifikaten. Bei der Aus-
wahl der vier Referenzprojekte der Studie
stellte der WWF sicher, dass trotz deut-
lich voneinander abweichender Ausgangs-
bedingungen und Geschiaftskonzepte alle
vier Referenzprojekte die Kriterien der
okologischen Nachhaltigkeit erfillen. So
bietet das Tourismusprojekt in Costa Rica
der Bevolkerung Alternativen zur Abhol-
zung des tropischen Primarwaldes, und
in Namibia konnte durch den Naturtou-
rismus das mit 185.000 ha grofite private
Naturschutzgebiet im stidlichen Afrika
geschaffen werden. In Brasilien wird ein
natiirlicher Tropenwald nach den Vor-
gaben der nachhaltigen Forstwirtschaft
sorgsam genutzt - und damit erhalten -
und in Malaysia eine Mischwaldplantage
zundchst aufgeforstet und anschliefSend
bewirtschaftet.

Chancen fiir Projekte im Bereich der
nachhaltigen Forstwirtschaft ergeben sich
derzeit vor allem aus dem erwarteten
Nachfrageiiberhang fiir zertifizierte Tro-
penholzer. Nach Angaben der FAO werden
Marktpreispramien fir FSC-zertifizierte,

gesagte Hartholzer zwischen 12 und 20
Prozent erzielt, und der Bedarf an industri-
ellen Rundholz wird bis 2010 im Vergleich
mit 1996 um 25 Prozent steigen. Auch der
Naturtourismus erlangt eine zunehmend
grofere Bedeutung: Er ist mit jahrlichen
Wachstumsraten von durchschnittlich 10
bis 15 Prozent das am schnellsten wach-
sende Segment des internationalen Touris-
musmarktes.

Da viele wichtige Naturschutzpro-
jekte gerade auch in Entwicklungsldndern
angesiedelt sind, miissen sich Investoren
jedoch insbesondere auch mit den politi-
schen Rahmenbedingungen und Investi-
tionsrisiken in den jeweiligen Ladndern
befassen. Zu den moglichen Risiken fir
Tourismusprojekte gehoren dabei allge-
mein die Verschlechterung der Sicherheits-
lage, Terroranschlage und nicht zuletzt das
Auftreten von Krankheiten wie jiingst die
Vogelgrippe oder SARS. Bei den forstwirt-
schaftlichen Unternehmungen kommen
Ineffizienzen und Korruption bei den
Behorden hinzu, die fiir die Erteilung der
Erntebewilligungen sowie fur die Verfol-
gung des illegalen Holzeinschlags zustan-
dig sind. Nicht zuletzt miissen Investoren
die Entwicklung der Gesetzgebung beztig-
lich des Landerwerbs aufmerksam ver-
folgen. So stellen die Bestrebungen zur
Landreform in Namibia und die noch
ungelosten Landnutzungsrechte in Bra-
silien ein potenzielles Investitionsrisiko
dar.

Um die projekt- und landesspezifi-
schen Risiken so gering wie moglich zu
halten, ist daher bei nachhaltigen Invest-
ments ein umfassendes Lander- und Pro-
jektportfolio empfehlenswert. Auch unter
diesem Gesichtspunkt konnte sich das vor-
gestellte Holding-Modell als vorteilhaft
far alle Beteiligten erweisen. Die Griin-
dung als solches ist ein leichtes. Jetzt
sind Banken, Politik, Umweltverbinde
und Wirtschaft gefragt, dieses Thema in
ihrem eigenen Interesse voranzutreiben.

Die Studie steht unter www.pwc.de als
Download und zum Bestellen bereit. B
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