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Werner Bruckner/Jan Mende

Nachhaltiger Kursanstieg

Nach den Kurseinbriichen der jiingsten Zeit fdllt es schwer, die wachsende Bedeutung verantwortlichen Wirtschaftens in den Bérsenwerten
abzulesen. Doch wer soziale oder umweltpolitische Standards missachtet, kommt unter Druck. Wal-Mart hat schon Lehrgeld bezahlt.

ie Klimadebatte sensibilisiert
Dnicht nur Verbraucher, son-

dern auch Kapitalmarkte. Die-
se setzen auch bei Investments in die
Konsumgiiterbranche verstirkt auf
Nachhaltigkeit. Um Risikounterneh-
men machen Finanzstrome bereits
jetzt einen Bogen.

Wenn Lawrence Jackson
iiber Wal-Marts 500-Milli-
onen-Dollar-Initiative ,Nach-
haltigkeit 360“ spricht, gar-
niert er seine Vortrige gerne
mit Sinnfragen, die Tiefgang
und ehrliche Absichten sugge-
rieren sollen. Eine besonders
schone Kostprobe lieferte der
ehemalige Chef der globalen
Beschaffung Wal-Marts vor gut einem
halben Jahrin Briissel ab. ,,Wie konnen
wir die weniger entwickelten Lander
unterstiitzen, damit die Bevolkerung

Arbeitspldtze, eine bessere Lebens-
qualitdt und mehr Umweltschutz be-
kommt?>“, fragte der einstige Wal-
Mart-Mann anlésslich des von A.T.
Kearny veranstalteten Roundtables
zur Nachhaltigkeit nachdenklich in die
Runde.

Das offentliche Zeichnen am
Selbstbild des griibelnden Weltverbes-
serers kommt nicht von ungefahr: Nur
knapp zwolf Monate vor Jacksons
Briisseler Aufruf zur guten Tat hatte
Norwegens Finanzministerium den
weltgrofiten Einzelhdndler aus dem
Portfolio des ,Government Pension
Fund - Global“ verbannt — auf Emp-
fehlung seines Ethikrates. Dieser hatte
den Beschluss mit ,,schweren und sys-
tematischen Verstofien gegen Men-
schen- und Arbeitsrechte“ begriindet.
Der grofte Pensionsfond Europas, der
sich aus den Erlosen der norwegischen

Ol- und Gasforderung speist, verwal-
tet mittlerweile liber 264 Milliarden
Euro. ,Nur wenige Pensionsfonds ma-
chen solche Entscheidungen offent-
lich. Und wenn, dann eher auferhalb
Deutschlands®, stellt Silke Riedel von
der imug Beratungsgesellschaft fiir so-
zial-0kologische Innovationen aus
Hannover fest.

Wal-Mart hat spdtestens seit dem
forschen und offentlichen Durchgrei-
fen der Skandinavier begriffen, dass
die Relevanz der Nachhaltigkeit nicht
nur fiir Verbraucher, sondern auch fiir
die Kapitalmirkte steigt. Mit dieser Er-
kenntnis im Riicken, ldsst sich der Tu-
gendpfad besonders leicht beschrei-
ten. ,Unternehmen der Konsumgiiter-
branche miissen viel wachsamer ge-
geniiber solchen Trends sein, viel
mehr als andere Branchen, die nicht so
sehr von der offentlichen Meinung ab-

hiangen. Jedes grofe Unternehmen
sollte darum Nachhaltigkeit in seine
Unternehmensstrategie integrieren®,
sagt Karina Litvack, Direktorin und
Leiterin Governance & Socially Re-
sponsible Investment bei F&C. Diese
Investmentgesellschaft in London ver-
waltet ein Vermdgen von rund 148,3
Milliarden Euro.

Nachhaltiges Investment entwi-
ckelt sich zu einem Megatrend. ,Allein
im deutschsprachigen Raum bieten
Gesellschaften 170 nachhaltige Publi-
kumsfonds an. Sie investieren zusam-
men etwa 30 Milliarden Euro. In Eu-
ropa gibt’s etwa 500 nachhaltige Publi-
kumfonds“, konstatiert Dr. Paschen
von Flotow vom Sustainable Business
Institute in Oestrich-Winkel. Das In-
stitut der European Business School
betreibt die Internetplattform
www.nachhaltiges-investment.org.
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Verantwortlich Wirt-
schaften: Noch sind die
Kriterien fiir nachhalti-
ges Wirtschaften nicht
immer in den Borsenkur-
sen beriicksichtigt. Doch

immer mehr Kapitalanle-

ger legen Wert darauf,
das der Dreiklang aus
Okonomie, Okologie und
Sozialem gewahrt wird.

FOTO: KULKAFOTO

Sie dient der offentlichen Transparenz
sowie dem Dialog iiber nachhaltiges
Investment in Publikumfonds und Ak-
tien.

Beispiel: Auf der Internetplattform
fithren folgende Nachhaltigkeitsindi-
zes die Arcandor AG — die neue Hol-
ding von Karstadt, Quelle und Thomas
Cook — auf: DJSI STOXX, ESI Excel-
lence Europe, ESI Excellence Global,
ESI Pioneer Global, FTSE4GOOD Eu-
rope Index und FTSE4GOOD Global
Index. Keiner der portritierten Nach-
haltigkeitsfonds hlt jedoch Arcandor
als Top-Ten Investment. Dreizehn
Nachhaltigkeitsindizes fiihrt die Hen-
kel KGaA auf. AuBlerdem halten fol-
gende Nachhaltigkeitsfonds Henkel
als Top-Ten Investment: Dr. Holler
Prime Values Income, DWS Invest Re-
sponsibility und Sarasin OekoSar
Equity.

Trend: nachhaltiges Investment

Bei genauerem Hinsehen orientieren
sich nachhaltige Investments an sehr
unterschiedlichen Konzepten. Solche
Konzepte kénnen nur spezifische The-
men wie erneuerbare Energien, Um-
welttechnologien oder Biolebensmit-
tel betreffen. Bei anderen spielen mo-
ralische Gesichtspunkte beim Aus-
schluss bestimmter Unternehmen ei-
ne entscheidende Rolle. So schliefen
bestimmte Nachhaltigkeitsindizes und
-fonds die Atom-, Tabak- und Waffen-
industrie aus. Wiederum andere mei-
den Unternehmen, die gentechnisch
verdnderte Saaten oder Nahrungsmit-
tel anbieten. In der Praxis bewdhren
sich Investments nach dem Prinzip
Best-in-Class* in einer Branche — sie-
he auch Kasten Kriterien von Nach-
haltigkeitsindizes. Dabei suchen Indi-
zesbetreiber beispielsweise in der
Konsumgiiterbranche nach  einer
Summe von 6konomischen, ékologi-
schen und sozialen Kriterien Unter-
nehmen aus, die sie als nachhaltig fiih-
ren.

Die steigende Bedeutung, die der
Kapitalmarkt der Nachhaltigkeit bei-
misst, spiirt Marion Sollbach, Leiterin
Nachhaltigkeit und Umwelt bei der
Metro Group: ,Die Anzahl und Quali-
tit von Fragebdgen und Interview-An-
fragen zum Thema Nachhaltigkeit
steigt signifikant an. Insbesondere
mittel- bis langfristige Anleger rech-
nen damit, dass wir Chancen und Risi-
ken fiir die Aktienentwicklung friih-

Rahmenbedingungen positiv zu beein-
flussen und allgemein zu einer lebens-
werten Zukunft beizutragen®, sagt Dr.
Johannes Merck, Direktor Corporate
Responsibility bei Otto.

Diese Definition blickt auf gelebte
Praxis zuriick. So unterstiitzt Otto seit
1996 die Entwicklung eines weltweit
zertifizierungsfihigen Sozialstan-
dards, der sich an den sogenannten
SA8000-Standard der Social Accoun-
tability International (SAI) anlehnt.
Auf Anregung des Unternehmens hat
die Aufenhandelsvereinigung des
deutschen Einzelhandels (AVE) eine
Branchenl6sung erarbeitet, um Liefe-
ranten in allen wichtigen Importmark-
ten auf Mindeststandards zu verpflich-
ten und zu schulen. ,Dies war die welt-
weit erste Losung, in der sich eine gan-
ze Branche auf bestimmte Sozialstan-
dards verstindigte, unterhalb derer
der Wettbewerb um den besten Preis
nicht mehr stattfand“, so Merck.

Die Bio-Supermarktkette Basic AG
aus Miinchen bewegt sich laut Vor-
stand Josef Spanrunft per se auf nach-
haltigem Terrain. Somit komme dem
Thema eine wichtige Rolle zu. Die
Strategie von Basic ziele darauf ab,
Nachhaltigkeit in andere Bereiche
noch starker zu integrieren. Das be-
ginne mit der Ladengestaltung und
setze sich mit der Energieversorgung
und den Verpackungen fort.

Der Fall Basic zeigt tiberdies, wie
stark sich Kunden mit den tatsdchlich
vorhandenen oder womoglich nur
wahrgenommenen Idealen eines Un-
ternehmens identifizieren. Als die
Schwarz-Gruppe im vergangenen Jahr
eine Beteiligung an Basic iibernahm,
entlud sich bei Stamm-Kundschaft
von Basic ein Sturm der Entriistung.
Die Schwarz-Gruppe (Lidl, Kaufland)
passte offensichtlich nicht ins Werte-
bild dieser Kunden. Es drohten Liefe-
ranten- und Kundenboykott. Am Ende
lie Schwarz von dem Investment wie-
der ab.

Doch was ist nachhaltig und wer
bewertet dies objektiv? Dr. Rainer
GrieRhammer vom Oko-Institut in
Freiburg kritisiert die allgemeinen Kri-
terien von Nachhaltigkeitsfonds und
-indizes nach dem Ausschluss- oder
Best-in-Class-Prinzip: ,Weil Unter-
nehmen bis zu 95 Prozent der Aktivitd-
ten aufgrund ihrer Produkte generie-
ren, sollten bei der Bewertung von
Nachhaltigkeit auch die Produkte star-
ker im Fokus stehen.“ Ob ein Herstel-

Nachhaltigkeitsindizes Damit fassen Indizesbetreiber Best-in-Class
Unternehmen nach bestimmten Kriterien und méglichst nach Branchen
zusammen. Diese dienen den Investoren in den jeweiligen Branchen als
Benchmark. Die Plattform www.nachhaltiges-investment.org fiihrt

14 Indizes beziehungsweise Indexfamilien auf. Eine der umfassendsten
diirften die Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) sein.

zeitig erkennen.“ Bei einem Handels-
unternehmen wie der Metro Group er-
warteten Investoren konkrete Losun-
gen bei Umweltschutz und Ressour-
ceneffizienz, bei der Sicherung von
Sozialstandards in der Lieferkette, ei-
ne verantwortliche Sortimentsgestal-
tung und einen fairen Umgang mit den
Mitarbeitern. Dass alle Mafnahmen
zur Energie-Einsparung ausgeschopft
werden, ist heute fast schon eine
selbstverstdndlichkeit. Eine neue
Qualitdt hat Rewe ins Spiel gebracht.
Der Kolner Konzern gab vor wenigen
Tagen bekannt, den Strom fiir seine
6000 Reisebiiros und Supermarkte
hierzulande komplett aus erneuerba-
ren Energien zu beziehen. ,Wir haben
aus der Klimaschutzdebatte Konse-
quenzen gezogen und die Initiative er-
griffen", so Rewe-Vorstandsvorsitzen-
der Alain Caparros.

Kapitalmarkt angelockt

Als ein Vorreiter in Sachen Nachhaltig-
keit gilt seit Jahren die Hamburger Ot-
to Group: ,Wir definieren Nachhaltig-
keit ganz klassisch als den Dreiklang
von Okonomie, Okologie und Sozia-
lem. Darunter verstehen wir auch die
Bereitschaft und Fihigkeit des Unter-
nehmens zum verantwortungsvollen
Handeln, um die eigenen zukiinftigen

ler eine Million Liter Ol durch eine
Prozessmafinahme einspare, sei im
Vergleich zu den Gesamtkosten tiber
den Lebenszyklus der Produkte oft
nicht so relevant. Die entscheidende
Frage fiir WeiRe-Ware-Hersteller kon-
ne beispielsweise lauten, ob alle Wa-
schetrockner der Kategorie C ausgelis-
tet seien.

Mit EcoTopTen erstellt das Oko-
Institut darum regelmaRig Produkt-
empfehlungen fiir die Verbraucher in
zehn Bereichen: von Wohnen, tiber
Mobilitit, Essen und Trinken, Kiih-
len, Kochen, Spiilen bis hin zu Geld-
anlagen. Bei den Produktempfehlun-
gen steht auf Platz eins jedoch nicht
unbedingt der Umwelt- oder Sozial-
sieger. Meistens fiihrt auch nicht der
Kostensieger an, sondern Produkte,
die in allen drei Kategorien relativ gut
abschneiden. Noch konnen sich In-
vestoren und Kapitalmirkte nicht an
Nachhaltigkeitsindizes  orientieren,
die Sortimente addquat bewerten. Die
meisten Weie-Ware-Hersteller und
einige Einzelhdndler jedoch haben
EcoTopTen schon als MaRstab tiber-
nommen.

Transportoptimierung bei Migros und
Appell der Coop Schweiz an die mora-
lische Verpflichtung des Handels zur
Nachhaltigkeit auf Seite 57.

Erol Bilecen, Vice
President vom Sarasin
Sustainable Invest-
ment bei der Bank
arasin & Cie AG in
Basel

WACHSEN MIT NACHHALTIGKEIT?

Die Kapitalmarkte
haben die Relevanz
noch nicht ganz

erkannt*

Lebensmittel Zeitung: Herr Bile-
cen, fiir wie wichtig erachten die
internationalen  Kapitalmarkte
die Nachhaltigkeit in der Konsum-
giiterbranche?

Erol Bilecen: Die Kapitalmarkte ha-
ben die Relevanz von Nachhaltigkeit
in der Konsumgiiterindustrie und im
Handel noch nicht ganz erkannt. Die
Betonung liegt dabei auf noch. Spek-
takulare Ruckrufaktionen wie die
vom Spielzeughersteller Mattel ver-
deutlichen den Aktionaren aber zu-
nehmend, welchen 6kologischen und
sozialen Sprengstoff eine starke Pro-
duktionsverlagerung in Lander mit
lascherer Gesetzgebung in sich birgt.

Wie viel Kapital steckt schat-
zungsweise schon durch nachhal-
tige Investment-Fonds bzw. Anla-
gen in der Konsumgiiterindustrie
und im Handel?

Diese Frage lasst sich gar nicht so
leicht beantworten. Ich kann folgen-
de Schatzung abgeben: Momentan
liegen europaweit tiber 48,7 Milliar-
den Euro in nachhaltigen Publi-
kumsfonds, davon etwa 73 Prozent
in Aktien. Gehen wir nun davon aus,
dass sich diese von der Struktur her
ahnlich wie der Weltaktienindex
MSCI World zusammensetzen, diirf-
ten rund 6,7 Milliarden Euro in der
Konsumgterindustrie stecken. Das
hort sich nach viel an, doch alleine
ein Unternehmen wie Metro kostet
heute tiber 17 Milliarden Euro. Neh-
men wir hingegen die Gelder von
institutionellen Investoren hinzu, er-
geben sich andere GroRenordnun-
gen. Rechnen wir auch aktives Ak-
tiondrstum, also das sogenannte En-
gagement, hinzu, belaufen sich die-
se in Europa auf iiber 1000 Milliar-
den Euro, die unter Beriicksichti-
gung von ékologischen und sozialen
Kriterien in Aktien stecken. In der
Konsumgditerindustrie und im Han-
del diirften somit bereits tiber 200
Milliarden angelegt sein.

Was fiir ein Potenzial haben nach-

haltige Investment-Fonds bzw.
Anl inl( u

g industrie
und Handel?

Nachhaltige Investmentfonds wach-
sen momentan mit etwa 50 Prozent —
proJahr! Obgleich derTrend weiterin
diese Richtung geht, rechnen wir mit
einem durchschnittlichen mittelfris-
tigen Wachstum von ,nur" etwa 20
Prozent pro Jahr. Das allerdings auch,
wenn die Markte einmal nicht ganz

so sonnig strahlen sollten, wie wir es
ja gerade erleben.

Welche Fonds haben Unterneh-
men aus Nachhaltigkeitsgriinden
ausgeschlossen?

Solche Desinvestments aus Nachhal-
tigkeitsiiberlegungen kommen vor,
doch kaum jemand publiziert sie ak-
tiv. Prinzipiell miissen wir aber zwei
verschiedene Arten nachhaltigen In-
vestments unterscheiden. Klassische
Nachhaltigkeitsfonds lassen  von
vornherein die Finger von eher kriti-
schen Unternehmen. Doch gerade in
angelsachsischen Landern verfolgen
Investoren mit dem sogenannten En-
gagement-Ansatz einen anderen
Weg. Weil Aktionére dort sehr haufig
sehrnahe entsprechend einem klassi-
schen Finanzindex investieren, gehen
sie problematische Unternehmen ak-
tiv an. Damit lasst sich viel erreichen,
allerdings auch ohne Erfolgsgarantie.

Welche Kriterien wenden Sie fiir
den Daxglobal Sarasin Sustaina-
bility Germany an?

Den Daxglobal Sarasin Sustainability
Indizes liegen die gleichen Kriterien
zugrunde wie den nachhaltigen In-
vestmentfonds von Sarasin auch.
Okologischerseits zahlen dazu Ener-
gie- und Materialintensitat, Toxizitat,
Revalorisierung, Einsatz erneuerba-
rer Ressourcen, Dauerhaftigkeit und
Serviceanteil. Zum sozialen Untersu-
chungsbereich gehéren - basierend
auf einem Anspruchsgruppenansatz
~die Beziehung eines Unternehmens
zu Lieferanten, Kapitalgebern, Of-
fentlichkeit, Mitarbeitern, Kunden
und Konkurrenten. Dabei erfahren
folgende vier Kriterienblocke eine
bedeutende Gewichtung: Gesund-
heit, Partizipation, Wohlstandsver-
teilung und Wissen.

Wie sollten Konsumgiiterindus-
trie und Handel aus Sicht der Ka-
pitalmarkte mit Nachhaltigkeit
umgehen?

Nachhaltigkeit hat zuerst einmal
nichts mit naivem Gutmenschentum
zu tun. Nachhaltige Investoren stel-
len vielmehr die einfache Frage: Wie
kann ein Unternehmen gewahrleis-
ten, dass sein Geschaft auch in Zu-
kunft reibungslos und erfolgreich
prosperiert? Aus diesem Grund soll-
ten Konsumgiiterindustrie und Han-
del die Chancen erkennen, welche
die Beriicksichtigung okologischer
und sozialer Faktoren bedeutet.



