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Technikbesessen statt 
Menschen wertschätzen

Technologie werde der wichtigste Wettbewerbsvorteil von Unter-
nehmen, sind mehr als 500 von 800 internationalen Top-Ent-
scheidern überzeugt, die das Korn Fery Institute der gleichnami-
gen Personal- und Organisationsberatung befragte. Technologie-
Kompetenz sei die wichtigste Fähigkeit für künftige CEOs und 
Top-Manager. Kultur – heute noch als sehr wichtig angesehen 

(Platz drei) – werde in den künftigen Top-5 nicht mehr vorkommen. Dies Resul-
tat steht in krassem Gegensatz zu ökonomischen Berechnungen des Instituts: 
„Selbst wenn Unternehmen die Technologie ins Rampenlicht der Zukunft der 
Arbeit stellen, ist es in Wahrheit das Humankapital, das den größten Wert für 
Unternehmen aufweist, jetzt und in Zukunft.“ Humankapital klingt zynisch und 
kalt. Gleichwohl ist entscheidend: Es hat demnach für die Weltwirtschaft einen 
potenziellen Wert von 1215 Milliarden Dollar. Mehr als das Doppelte des physi-
schen Kapitals. In allen untersuchten Staaten sämtlicher Kontinente übertreffe 
menschliche Arbeit den Wert von Sachanlagen inklusive Technologie. Für jeden 
investierten Dollar kämen 11,39 Dollar zum Bruttoinlandsprodukt hinzu. Klarer 
kann das Signal an Vorstandschefs kaum sein, in Menschen zu investieren.

„CEOs haben einen signifikanten blinden Fleck in der Art, wie sie Menschen 
wahrnehmen und Humankapital unterschätzen“, kritisieren die Autoren. Scha-
de, dass diese klare Aussage nur erfährt, wer den Bericht liest – in der Presse-
mitteilung kein Wort davon. 40 Prozent der Antwortenden gaben an, ihre An-
spruchsgruppen drängten sie zu direkten Investments in Sachanlagen wie Tech-
nologie. Dazu gehören Investoren. Insofern ist ihnen ebenfalls unter die Nase zu 
reiben, was die Analyse ergab: Menschen sind die größten Wertschöpfer für Un-
ternehmen. Und: Menschen brauchen eine gute, zuverlässige Unternehmenskul-
tur, um hohe Leistungen zu erbringen, jetzt und in Zukunft. Bei Krisen so oft die 
Entlassungskeule hervorzuholen, ist unklug (siehe Beitrag ab Seite 10) 

Zudem ist es ein Irrglaube, dass die Menschheitsherausforderungen durch bloße 
Technologie lösbar wären. Es gibt so viel davon wie nie zuvor – und doch hat 
sie die Probleme nicht beseitigt, sondern oft verursacht, deretwegen die Welt-
staatengemeinschaft die globalen Nachhaltigkeitsziele verabschieden musste. 
Nach diesbezüglichen Wettbewerbsvorteilen hat Korn Fery die Entscheider al-
lerdings nicht gefragt, also hat auch das Institut einen blinden Fleck.

Eine spannende, nützliche Lektüre wünscht Ihnen Ihre Susanne Bergius

http://www.hvb.de/sri
http://www.hvb.de/sri
http://www.nachhaltigekapitalanlagen.de
http://www.nachhaltigekapitalanlagen.de/
http://www.bethmannbank.de/de/unser-leistungsangebot/vermogensverwaltung/nachhaltigkeit/index.html
https://www.bethmannbank.de/de/angebote-ihrer-privatbank/vermoegensverwaltung/unsere-investmentphilosophie/nachhaltigkeit/index.html
http://www.jsafrasarasin.com
http://www.jsafrasarasin.com/
http://www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
http://www.vescore.com/
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Riesige Summen  
in schwarzen Boxen
Exklusive Umfrage: Deutsche Unternehmenspen -
sionsfonds hüllen sich in Schweigen. Nachhaltige 
Anlageleitlinien sind ein Fremdwort, die UN-Global-
Compact-Prinzipien scheinen meist nicht zu gelten.

Kein Pensionsfonds deutscher Unternehmen hat die UN-Prinzipien für verantwortli-
ches Investieren unterzeichnet, obwohl die Konzerne mit einer Ausnahme in der UN-
Initiative Global Compact sind. Folglich müssten sie auch die Kapitalanlage nach die-
sen Umwelt-, Sozial- und Governance-Prinzipien (englisch kurz ESG) ausrichten. Das 
ginge zwar auch ohne PRI-Mitgliedschaft, doch es bedürfte einer klaren Ansage. 

Aber nur die Deutsche Telekom stimmt internationalen juristischen Studien zu, wo-
nach die Beachtung von ESG-Aspekten zur treuhänderischen Verantwortung gehört. 
Und nur zwei Unternehmen, Nestlé und die Telekom, haben die Beachtung von ESG-
Kriterien vorgeschrieben. Nestlé bezieht sich dabei auf den Global Compact. Das er-
gab eine Umfrage des „Handelsblatt Business Briefing Nachhaltige Investments“ un-
ter elf unternehmerischen Pensionsfonds und –kassen im Februar. 

Exklusive Umfrage mit ernüchterndem Ergebnis
Die anderen schweigen sich zu ihrer treuhänderischen Verantwortung aus, obwohl 
ESG-Kriterien nachweislich Risiken senken und Rendite-Risiko-Profile verbessern, wie 
jahrzehntelange wissenschaftliche Forschung ergab. Damit entgehen ihnen Chancen 
auf langfristig höhere Erträge oder stabilere Ertragsentwicklungen. Drei Pensionsver-
walter scheinen ESG-Aspekte zu beachten. Alle anderen drücken sich um deutliche 
Antworten oder schließen bloß geächtete Waffensysteme aus (siehe Tabelle S. 4). 

Schlappe 23 Milliarden Euro verwalten neun von der Aufsichtsbehörde Bafin kon-
trollierte Pensionsfonds deutscher Unternehmen. Das sind drei Viertel der von ihr be-
aufsichtigten Pensionsfondsgelder (siehe Infokasten nächste Seite). Die verwaltete 
Summe betrug Ende 2015 stolze 30 Milliarden Euro. Fraglich ist, wie diese Gelder an-
gelegt sind. Sie bilden lediglich einen Ausschnitt der immensen Summe für die Al-
tersvorsorge ab. Das zeigen beispielhaft BASF, Nestlé und Siemens: Milliardenbeträ-
ge liegen nicht in Pensionsfonds, sondern sind anderweitig verwaltet (siehe Kontext). 

Totale Ablehnung - Milliardenbeträge vernebelt 
Viele der befragten Unternehmen dürften über Pensionsfonds hinaus wesentlich 
mehr Altersvorsorgegelder in anderen „Durchführungswegen“ verwalten, wie das auf 
Beamtendeutsch heißt (siehe Kontext). Aus der Umfrage lässt sich schließen, dass 
der größte Teil dieses Kapitals derart angelegt ist, dass weder Umwelt-, Sozial- und 
Governance-Risiken beachtet sind, geschweige denn, dass die Gelder neben finan-
ziellen Renditen eine positive Wirkung auf Gesellschaft und Umwelt erzielen (sollen).

Die Firmenpensionsfonds gaben sich überaus zugeknöpft. Auf die Umfrage des 
„Handelsblatt Business Briefing Nachhaltige Investments“ reagierten 7 von 11 ableh-
nend, bezogen nur summarisch Stellung oder verwiesen auf wenig erhellende Ge-
schäftsberichte. Lediglich vier Konzerne beantworteten die zehn Fragen zumindest 
großenteils. Nur drei legten dar, welchen Weg Pensionsfonds gehen können.

Bosch veröffentlicht „aus Wettbewerbsgründen“ keine speziellen Angaben zu sei-
nem Pensionsfonds und weil er nicht gehandelt werde. Als ob andere Firmenpen-
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Pensionsfonds nur ein 
Bruchteil der Vorsorge

BASF hatte Ende 2015 ein Pensi-
onsvermögen von 18,6 Milliarden 
Euro, davon 11,7 Milliarden in 
Deutschland, wovon 8,1 in einer 
Pensionskasse sind. 

Nestlé‘s deutsche Versorgungs-
einrichtungen verwalten addiert 
ca. 1,5 Milliarden Euro, der Pensi-
onsfonds lieferte hierzu rund 277 
Millionen Euro.

Siemens kam Ende September 
2016 auf 28,8 Milliarden Euro an 
„Zeitwert des Planvermögens al-
ler leistungsorientierten Pläne“. 
Hierzu steuern die deutschen Ge-
sellschaften knapp 15,3 Milliarden 
Euro bei, wovon circa 40 Prozent 
auf den Pensionsfonds entfallen.

Was sind Pensionsfonds? 

Der Pensionsfonds ist einer von 
fünf Durchführungswegen der be-
trieblichen Altersvorsorge (bAV) 
in Deutschland. Daneben gibt es 
Direktzusagen, Pensionskassen, 
Direktversicherungen und Unter-
stützungskassen. 

Der Pensionsfonds hat im Ver-
gleich zu den anderen Vehikeln li-
beralere Kapitalanlagevorschrif-
ten. Dadurch kann er stärker zum 
Beispiel an Aktienmärkten inves-
tieren und von den Chancen der 
Kapitalmärkte profitieren. 

Neben der Arbeitgeber-finanzier-
ten betrieblichen Altersvorsorge 
können zusätzlich zu den Entgelt-
umwandlung auch bestehende 
Pensionszusagen auf den Pensi-
onsfonds übertragen werden. 
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sionsfonds handelbar seien oder die Umfrage Publikumsfonds betreffe. „Wir bitten 
um Nachsicht“, so ein Sprecher. IBM bleibt, wie bei einer ähnlichen Umfrage in 2012, 
verschlossen wie eine Auster: Es seien „Interna und darüber sprechen wir nicht.“ 

Desgleichen Siemens, „weil wir zur Anlagepolitik über die Informationen, die wir 
dazu im Geschäftsbericht veröffentlichen, hinaus keine weiteren Angaben machen.“ 
Daimler lehnte Antworten ebenso unter Verweis auf den Geschäftsbericht ab. Dort 
steht aber nichts zu etwaigen nachhaltigen Anlageleitlinien für Pensionsfonds. Das 
kontrastiert zu den Aussagen „Nachhaltigkeit ist ein fester Bestandteil unseres 
Selbstverständnisses“ und Daimler habe „bei Nachhaltigkeit einen klaren Führungs-
anspruch.“ Auf Kapitalanlagen scheint sich der nicht zu beziehen. So drängt sich et-
wa der Eindruck auf, dass zwar Antikorruptions-Compliance zu sichern ist, doch für 
Investments trotz Global-Compact-Mitgliedschaft kein Korruptionsverbot existiert.

Geschäftsberichte wenig erhellend
Im Siemens-Bericht finden sich zwar fünf Seiten Informationen zum Pensionsvermö-
gen. Doch die wenigen Hinweisen zu Anlagepolitik, Risiken und Risikosteuerung ent-
halten keinerlei Angaben zu Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekten. Sichtlich 
existieren keine Vorgaben dazu. Auch hier stellt sich die Frage, wie ernst Siemens es 
mit seiner seit 2003 bestehenden Mitgliedschaft im UN-Global-Compact meint. 

Die Münchner haben sich verpflichtet, dessen zehn Prinzipien zu Menschenrechten, 
Arbeitsnormen, Umweltschutz und Korruptionsbekämpfung aktiv zu realisieren. Das 
aber kann nicht nur Aufgabe bei Entwicklung, Produktion und Lieferung von Technik 
sein, sondern ist auch bei Kapitalanlagen zu beachten. Sonst besteht die Gefahr, im 
Kerngeschäft Gutes zu leisten, doch dessen Wirkung zu konterkarieren mit Invest-
ments in Unternehmen, Staaten und Projekte, die gegen diese Prinzipien verstoßen 
und im schlimmsten Fall gar Konzern-Aktivitäten unterminieren. 

Zur Auswahl der unabhängigen Vermögensverwalter heißt es, sie erfolge „auf Ba-
sis von quantitativen sowie qualitativen Analysen, die deren Anlageerfolg und Risiko-
einschätzung berücksichtigen.“ Von den UN-Leitlinien für Verantwortliches Investie-
ren (UN PRI) ist nicht die Rede. Ein schwaches Bild, gerade bei der großen Summe 
an Pensionsgeldern, die durch Kapitalanlageentscheidungen und aktives Aktionärs-
tum durchaus Einfluss auf Emittenten haben könnten..

Verschwurbelte Formulierungen lassen vieles offen
Die Deutsche Post DHL Group gab folgendes Statement ab: „In den Anlageleitlinien 
unseres deutschen Pensionsfonds finden Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekte 
(kurz ESG) Beachtung.“ So verschwurbelt formuliert, sieht es nicht danach aus, dass 
sie vorgeschrieben sind. Und weiter: „Unserer Ansicht nach sind insbesondere Gover-
nance-Themen für die Nachhaltigkeit des Anlageerfolges von Bedeutung.“ 

Daraus lässt sich zweierlei ableiten: Erstens können Umwelt- und Sozial-Kriterien 
berücksichtigt werden, haben aber womöglich keine große Relevanz bei Titelanalyse 
und Anlageentscheidungen. Entsprechende Fragen blieben unbeantwortet. Zweitens 
wird Nachhaltigkeit auf ‚finanzielle Stetigkeit’ verkürzt. Das ist beliebt unter Unter-
nehmen, um zu vermeiden, die wesentlichen Inhalte von Nachhaltigkeit zu themati-
sieren: eine lebenswerte Umwelt und sozial verträgliche Gesellschaften. 

Fragen zu bevorzugten Anlagestrategien oder ob mandatierte Vermögensverwal-
ter die PRI unterzeichnen müssen blieben ebenso unbeantwortet wie die Frage, ob 
der Pensionsfonds die Beachtung von ESG-Kriterien zu seiner treuhänderischen Ver-
antwortung zählt, wie es internationale juristische Studien nahelegen. Mit diesem 
Antwortverhalten steht die Post aber beileibe nicht alleine da.

Etwas konkreter wird BASF: „Die Integration des Themas Nachhaltigkeit in der Ka-
pitalanlage, das heißt die Balance aus ökonomischen, ökologischen und sozialen 
Aspekten, wird regelmäßig analysiert“, sagt eine Sprecherin. Das gelte für alle in 
Deutschland verwalteten Pensionsvermögen von 11,7 Milliarden Euro. Unklar 

Ein Überblick

Pensionsfonds wurden erstmals 
2002 in Deutschland zugelassen. 
„Einige Pensionsfonds (...) befin-
den sich noch in der Aufbaupha-
se“, relativiert die Bundesbehörde 
Bafin die von ihr veröffentlichten 
Daten. Insgesamt stehen 31 Pensi-
onsfonds unter ihrer Aufsicht (Juli 
2016) mit einem verfügbaren Ei-
genkapital von 250,3 Millionen 
Euro Ende 2015. Darunter sind ne-
ben Unternehmenspensionsfonds, 
auch solche von Branchen, Versi-
cherungen und Pensionsfondsver-
einen auf Gegenseitigkeit.

Die Kapitalanlagen „für Rechnung 
und Risiko von Arbeitnehmern 
und Arbeitgebern“, wie es in der 
Fachsprache heißt, betrugen ein 
Vielfaches der eigenen Kapitalan-
lagen dieser Vorsorgeeinrichtung. 
Die für die Anspruchsberechtig-
ten verwaltete Summe stieg 2015 
auf insgesamt 30,2 Milliarden Eu-
ro (Vorjahr 28,74 Milliarden Euro). 

Die eigenen Kapitalanlagen belie-
fen sich Ende 2015 auf addiert 
2,32 Milliarden Euro. Das Ergebnis 
daraus lag bei 73 Millionen Euro. 
„Die Pensionsfonds erwirtschafte-
ten damit eine Nettoverzinsung 
von 3,1 Prozent des durchschnittli-
chen Bestandes an Kapitalanla-
gen“, schreibt die Bafin. 
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bleibt, welche Konsequenzen die Analyse hat, denn: „Die Beachtung von ESG-Krite-
rien ist nicht vorgeschrieben“, wie die Sprecherin auf Nachfrage einräumt. Wohl sei-
en Hersteller von Streubomben ausgeschlossen. Die Pensionskasse müsse im Ge-
schäftsbericht erklären, in welcher Form ESG-Kriterien eine Rolle spielten.

Die BASF hat in Deutschland keinen Pensionsfonds, sondern Direktzusagen und ei-
ne Pensionskasse. Der größte Teil der 8,1 Milliarden Euro der Pensionskasse VVaG 
werde von externen Investmentmanagern verwaltet, die sich grundsätzlich an brei-
ten, liquiden und transparenten Anlageindizes orientierten, so die Sprecherin. „Inzwi-
schen hat der überwiegende Teil dieser Asset-Manager die Principles for Responsible 
Investments (PRI) der UN unterschrieben.“ Immerhin. Es kommt also auf sie an, ob 
Nachhaltigkeit irgendeine Bedeutung hat und welche.

Asset Manager befolgt die UN PRI
Zum HVB Trust Pensionsfonds wurde nur ein Link zum im Bundesanzeiger veröffent-
lichen Geschäftsbericht gesendet. Auf Anfrage räumte die zur Unicredit gehörende 
Bank ein, in den Anlageleitlinien stünde zwar nichts zu Nachhaltigkeit. Aber: „Wir be-
rücksichtigen bei den Anlagestrategien / Portfolioentscheidungen neben den übli-
chen Finanzkennzahlen auch Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien.“

Aus dem Geschäftsbericht des Pensionsfonds geht das jedoch nicht hervor. Unter 
den Risikoarten und der Risikolage sind mit keiner Silbe Umwelt-, Sozial- oder Gover-
nance-Risiken für Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen genannt respektive In-
dikatoren dafür. Das gebundene Vermögen dieses Pensionsfonds ist allerdings voll-
ständig investiert in Anteile des Wertpapier-Spezial-Sondervermögens „HVB Renten-
fonds“ der Unicredit-Tochter Pioneer Investments Kapitalanlagegesellschaft mbH aus 
München. Diese hat bereits 2009 die UN-Prinzipien für verantwortliches Investie-
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Pensionsvermögen deutscher Unternehmen in Deutschland
Kein Pensionsfonds hat die UN-Prinzipien für verantwortliches Investieren unterzeichnet,  
obwohl fast alle Konzerne im UN-Global Compact sind.

Firma

Volumen  
Ende 2016 

in Mio. €
nachhaltige Anlagekriterien 

Asset 
Manager   

in PRI
ESG = Treuhand-
Verantwortung

UN-PRI 
Mitglied

 im Global 
Compact

unter  
Bafin-

Aufsichtvorgeschrieben vorhanden

BASF 11.700* nein

ESG-Analyse 
des Portfolios, 
nur Ausschluss 
kontroverser 

Wa�en

 ja, die 
meisten k.A nein ja teils

Bosch 2.690** k.A k.A. k.A. k.A. nein ja ja

Daimler 20.300 k.A. k.A. k.A. k.A. nein ja nein

Deutsche Post 597** unklar unklar k.A. k.A. nein ja ja

HVB Trust 941** nein ja k.A. k.A. nein ja ja

IBM 5.088** k.A. k.A. k.A. k.A. nein nein ja

MAN 700 nein  
nur Ausschluss 
kontroverser 

Wa�en
ja k.A. nein, nicht 

geplant ja ja

Nestlé 1.500* ja 
ja, viele Kriterien, 

strategischer 
Ansatz

k.A. k. A. nein; GC1 
verbunden ja ja

RWE 6.500 nein ja ja nein nein ja ja

Siemens 15.275* nein k.A. k.A. k.A. nein ja ja

Telekom 630*** ja
ja, viele Kriterien, 

strategischer 
Ansatz

ja ja nein, nicht 
darstellbar ja ja

Summe 64.698 2 5 - 6 
Pensionsfonds 4 1 0 10 10

Fettgedruckte Angaben wurden den Antworten der Unternehmen entnommen.
*mehrere Vehikel der betrieblichen Altersvorsorge; zum 31.12.2015 (BASF) bzw. 30.9.2016 (Siemens) und 31.12.2016 (Nestlé);  
**Verwaltetes Vermögen zum 31.12.2015 laut Bafin; ***31.12.2015; 
GC1 = UN Global Compact

   Quelle: eigene Befragung & Recherche, Unternehmensangaben, Bafin 1.1.2016, UN PRI, UN Global Compact, Willis Towers Watson
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SRI-Panel: Mitwirkung der  
Leistungsberechtigten

Mitarbeiter und Rentner haben 
Nestlé bisher nicht gebeten, dass 
die für sie verwalteten Gelder 
auch Umwelt- und Sozialstan-
dards genügen. „Wahrscheinlich, 
weil wir diesen SRI-Ansatz bereits 
seit einigen Jahren praktizieren“, 
heißt es. SRI steht für Socially Re-
sponsible Investment und gilt als 
Oberbegriff für nachhaltige und 
verantwortliche Geldanlagen.

Nichtsdestotrotz können die Ver-
sicherten gewissermaßen mitwir-
ken: Die Arbeitnehmervertreter 
der Pensionskasse und Nestlé er-
nennen je zur Hälfte die aus-
schließlich externen Mitglieder 
des 2011 einsetzten „SRI-Panels“: 
Vertreter von Nichtregierungsor-
ganisationen, Wissenschaft, Kir-
chen, Finanzindustrie und Ge-
werkschaften. Diese sollen die 
SRI-Anlagekriterien weiter entwi-
ckeln und deren Einhaltung trans-
parent machen.
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muliert zu seinem Ansatz verantwortlichen Investierens und macht keine regelmäßi-
ge Zielüberprüfung, aber im PRI-Bericht von 2016 legt sie die diesbezüglichen Aktivi-
täten offen und welche personellen Ebenen hierbei eingebunden sind. Analysten und 
Portfoliomanager „können“ verfügbar gemachte ESG-Daten nutzen, heißt es. Für 95 
Prozent des Portfolios wird Negativ-Screening für kontroverse Waffensysteme ge-
nutzt. Bei fünf Prozent werden auch andere ESG-Kriterien angelegt.

Während sich viele Unternehmen um Antworten drücken, spielt MAN eher mit of-
fenen Karten: Der Pensionsfonds handhabt keine nachhaltigen Anlagekriterien und 
begründet das so: „Unsere Aktienanlagen sind ausnahmslos passiver Natur, das heißt 
wir bilden nur Benchmarks nach, die weit überwiegend Aktien der Developed Mark-
tes beinhalten. Bei Investments in ETFs haben wir keinen Einfluss.“ Das klingt so, als 
ob es keine nachhaltigkeitsorientierten Indizes gebe, zu denen entsprechende ETFs 
existieren oder sich auflegen ließen. Das Gegenteil ist der Fall und somit erstaunt, 
dass die Lkw-Konstrukteure offensichtlich nicht einmal erwägen, sie einzubinden. 

Erkenntnisse zum Rendite-Risiko-Profil ignoriert
Auch hierzu liefert der Sprecher eine Grund: „Eine nachhaltige Outperformance von 
nach ESG-Kriterien verwalteten Aktienmandaten konnte uns bisher nicht nachgewie-
sen werden.“ Will heißen: Die Ergebnisse von mehr als 30 Jahren wissenschaftlicher 
Forschung, woraus sich tendenziell ein besseres Rendite-Risiko-Profil ergibt, werden in 
der Münchner Zentrale einfach ignoriert. Abgesehen davon: Ist ESG nur bei einer Out-
performance ernst zu nehmen? Sollte nicht auch ein vergleichbares Rendite-Risiko-
Profil reichen und zudem eine verantwortliche Anlagestrategie selbstverständlich sein? 

Peter Hadasch, Personalvorstand der Nestlé Deutschland AG, konstatiert für seinen 
Pensionsfonds: „Eine signifikant negative oder positive Wirkung konnten wir bislang 
nicht feststellen.“ Aber darum gehe es nicht: „Wir unterstützen nachhaltige Invest-
ments nicht zum Zweck der Ertrags- oder Risikooptimierung“, sondern ausschließlich 
weil „wir das verwaltete Versorgungskapital nicht als verselbstständigte Vermögens-
masse sehen, sondern als Teil unserer gesamten Wertschöpfungskette. Aus diesem 
Grund wollen wir Kapital nur in Investments fließen lassen, die mindestens den An-
forderungen entsprechen, die wir uns für unser eigenes Handeln gesetzt haben.“ 

Es geht auch anders
Beide Konzerne haben sich zu den zehn Prinzipien des UN Global Compact bekannt 
und reagieren doch bei der Vermögensanlage derart unterschiedlich. MAN gibt sich 
gar gutgläubig: „Wir gehen davon aus, dass sich die Unternehmen unseres Anlageu-
niversums im Einklang mit dem Wertesystemen der jeweiligen Gesellschaft verhalten 
und im Rahmen der Corporate Responsibility bemüht sind, angemessene Verbesse-
rungen zu erreichen.“ Beispielhaft verweist der Sprecher auf den CR-Bericht seines 
Hauses. CR steht für Corporate Responsibility, unternehmerische Verantwortung für 
die Auswirkungen der eigenen Geschäftstätigkeit. 

Dass sich MAN auf das „Wertesystemen der jeweiligen Gesellschaft“ verlässt, ist 
angesichts der dramatischen Zustände in vielen Lieferketten erstaunlich: Kinderar-
beit, Gewerkschaftsverbote, Diskriminierung von Frauen und Minderheiten sowie 
Menschenrechtsverletzungen gehören zu Wertesystemen vieler Länder. Gesundheits- 
und klimaschädliche Umweltzerstörungen sind an der Tagesordnung, selbst wenn 
das nicht gewollt wäre. Dies sollte ein Unternehmen, das die zehn Umwelt- und Sozi-
alprinzipien des UN Global Compact unterzeichnet hat, nicht so einfach im Vertrauen 
auf das Gute im Menschen akzeptieren.

Immerhin sind den Angaben zufolge alle beauftragten Asset Manager PRI-Unter-
zeichner. Damit hebt sich der Pensionsfonds von den meisten anderen ab. Er selbst 
will den Aufwand nicht betreiben, „da wir am Markt nicht als Anbieter von Finanz-
dienstleistungen auftreten“. Auch die Deutsche Telekom, deren aktueller Dienst-



© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 6

10.3.2017 | Nr. 3
TOPTHEMAleister PRI bereits vor mehr als 5 Jahren unterzeichnete, sagt, nach Evaluierung des 

Verhältnisses von Aufwand und Mehrwert sei eine eigene Mitgliedschaft nicht darstell-
bar. Für weltweit 340 Treuhänder (Asset Owner), darunter auch unternehmerische 
Pensionsfonds, ist das kein Argument – sie gehören zu den fast 1700 PRI-Mitgliedern. 

Selbst wenn beispielsweise die Zürcher Kantonalbank als Investment Manager zu 
den PRI gehört, hat sich doch ihr Pensionsfonds ebenfalls dazu bekannt. Desgleichen 
hat sich der ABN Amro Pensionsfonds, einer der 300 größten der Welt, als Treuhän-
der zu verantwortlichem Investieren verpflichtet, obgleich die ABN Amro Bank in der 
Gruppe der Investmentmanager unterschrieb. Und im November ist der Pensions-
fonds des niederländischen Einzelhandelskonzerns Ahold beigetreten.

RWE sagt von sich, als einer der ersten Investoren auf Investment Manager einge-
wirkt zu haben, sie zu unterzeichnen. „Mit der Unterstützung der UN PRI wollen wir 
die langfristige Wertschöpfung in einem wirtschaftlich effizienten und gleichzeitig 
nachhaltig gestalteten Finanzsystem unterstützen“, heißt es zur Begründung. „Wir 
sind überzeugt, dass ein solches System langfristige, verantwortungsvolle Investitio-
nen belohnt und gleichzeitig der Umwelt als auch der Gesellschaft als Ganzes nützt.“

Nestlé einmal als Wegweiser 
Die Versorgungseinrichtungen der Nestlé fühlen sich den Angaben zufolge wie die 
Nestlé Deutschland AG an die Grundsätze des UN Global Compact gebunden. Die 
Prinzipien beider UN-Initiativen überschneiden sich teilweise. Die Schweizer Kon-
zernmutter stand und steht immer wieder in öffentlicher Kritik, ihr wird angelastet, 
manche Geschäftspraktiken widersprächen dem Global Compact. 

Doch bei dieser Umfrage ragt das Unternehmen heraus. Peter Hadasch redet als 
einziger Klartext: „In den internen Kapitalanlagerichtlinien der Nestlé Versorgungs-
einrichtungen ist die Beachtung von ESG-Kriterien enthalten und somit vorgeschrie-
ben.“ Er erläutert, wie dies funktioniert. Der Pensionsfonds geht als Einziger über 
Ausschlusskriterien hinaus und nutzt auch andere nachhaltige Anlagestrategien.

Die Anlagestrategie setzt auf die Nachbildung von Bond- und Aktienindizes. Hier-
für gibt es passive und aktive Mandate. Letztere sollen Indizes schlagen. „Zuneh-
mend nutzen wir dabei auch breit angelegte Nachhaltigkeitsindizes“, erläutert Ha-
dasch. „Wo dies nicht möglich ist, verpflichten wir unsere Asset Manager, mindestens 
80 Prozent der Anlagen in Aktien und Bonds mit einem positiven Best-in-Class- Ra-
ting von Oekom Research zu halten.“ Best-in-Class-Konzepte sondieren aus den ver-
schiedenen Branchen die jeweiligen öko-sozial leistungsstärksten Unternehmen. 

Schwere Verstöße gegen Arbeits- und Menschenrechte und im Umweltbereich so-
wie geschäftsmäßige Korruption könnten Einfluss auf Anlageentscheidungen haben, 
so Hadasch. Daneben werde in nachhaltige Einzelmandate investiert. Anders als bei 
MAN und BASF klingt der Ausschluss international geächteter Waffensysteme bei 
Nestlé und Deutscher Telekom als kaum erwähnenswerte Selbstverständlichkeit.

Ein großer Schritt weiter 
Die Deutsche Telekom geht ebenfalls deutlich darüber hinaus: Ihre Kriterien untersa-
gen Investments in Unternehmen, die wiederholt gegen die Global-Compact-Prinzi-
pien verstoßen haben. Anlagestrategien und Portfolioentscheidungen müssen folg-
lich neben den üblichen Finanzkennzahlen auch diesbezügliche Umwelt- und Sozial-
indikatoren berücksichtigen. Außerdem dürfen die Telekom-Versorgungsträger keine 
Anleihen von Staaten erwerben, die mit völkerrechtlichen Sanktionen belegt sind.

Die Motive hierfür sind vielfältig: Erstens mindere die Beachtung von ESG-Kriterien 
das Risiko, zweitens biete sie eine Chance auf langfristig höhere Erträge respektive 
stabile Ertragsentwicklung. Drittens stellten einige T-Systems Geschäftskunden diese 
Anforderungen – Compliance ist also nicht nur eine Frage von Regulierung. Und vier-
tens erhofft sich der Konzern einen Reputationsgewinn innerhalb DAX-30-Gruppe.

Susanne Bergius
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Schweizerische Nationalbank in der Kritik
Die Zentralbank der Schweiz ist mitverantwortlich für einen CO2-Ausstoss, der mit 
dem ihres gesamten Landes zu vergleichen ist. Das ergab die » Studie „USA-Finanz-
anlagen der Schweizer Nationalbank in fossile Unternehmen: Ein Desaster für Rendi-
te und Klima“. Die im Dezember veröffentlichte Studie erstellte die South Pole Group 
aus Zürich im Auftrag der Schweizer Nichtregierungsorganisation „Artisans de la 
transition“. Die hohen Treibhausgasemissionen resultieren daraus, dass die Schweize-
rische Nationalbank 10,8 Prozent ihres US-Aktienportfolios in börsennotierte Unter-
nehmen fossiler Industrien investiert. Außerdem habe die Zentralbank dadurch von 
2013 bis 2015 vier Milliarden Dollar verloren, so die Studie. Sie fordert Bundesrat und 
Parlament auf, von der Institution zu verlangen, ihre Anlagepolitik zu ändern. 

Auf Anfrage sagte ein Nationalbank-Sprecher, sie betreibe keine Titelselektion und 
verfolge keine strategischen Interessen mit ihren Aktienanlagen. „Aktien werden pas-
siv bewirtschaftet, indem eine Kombination von Aktienindizes nachgebildet wird.“ 
Auf Investitionen in mittel- und großkapitalisierte Banken werde verzichtet, um mög-
liche Interessenskonflikte zu vermeiden. Ausgeschlossen seien laut Anlageleitlinien 
Investments in Unternehmen, die international geächtete Waffen herstellen, systema-
tisch gravierende Umweltschäden verursachen oder grundlegende Menschenrechte 
massiv verletzen. Für fossile Brennstoffe gebe es noch keine Ausschlusskriterien.

Investoren sollen mit Steuersündern reden
Lux Leaks – der Begriff stand 2014 für die Aufdeckung enormer und aggressiver 
Steuerumgehungstaktiken großer, oft außereuropäischer Konzerne in europäischen 
Ländern. Dann folgten die Panama Papers. Steuervermeidung geht zulasten von 
Staaten und ihren Leistungen für die Bevölkerungen, für Infrastruktur, Bildung und 
Sozialsysteme - Leistungen, von denen auch diese Unternehmen und ihre Beschäf-
tigten profitieren. Obwohl einzelne Unternehmen ihr Vorgehen geändert zu haben 
scheinen, ist der Sumpf längst noch nicht ausgetrocknet. Darum hat die UN-Investo-
reninitiative „Prinzipien für Verantwortliches Investieren“ im Februar » Empfehlun-
gen, wie sich Investoren für Steuertransparenz engagieren können veröffentlicht. 

Die Investoren sollen demnach eine verständliche Offenlegung von Unternehmen 
fordern. Diese solle Dreierlei enthalten: eine von einem Vorstand unterzeichnete Steu-
erpolitik; den Nachweis dafür, dass das Steuerzahlungsgebahren vom Vorstand über-
wacht und im Risikomanagement erfasst ist; sowie drittens Transparenz zu steuerbe-
zogenen Risiken, Strategien, Anreizen, Kontroversen und länderbezogenen Daten. Die 
Empfehlungen sind erarbeitet von einer Investorengruppe, die bereits 2015 einen Leit-
faden hierzu entwickelt hatte. Die PRI-Organisation in London erwägt außerdem einen 
gemeinsamen Dialogprozess („collaborative engagement“) mit Steuervermeidern.

 Leitlinien: Das wollen Investoren von Unternehmen
Die Londoner Börse Gruppe hat im Februar einen Leitfaden lanciert, der Unternehmen 
dazu bewegen soll, Investoren konsistentere Informationen zu Umwelt-, Sozial- und Go-
vernance-Aspekten (kurz ESG) darzulegen. Ziel ist eine globale Harmonisierung von 
materiell wichtigen und relevanten ESG-Informationen für alle Anlageklassen. Der 
60-seitige » ESG-Führer der Londoner Börse benennt acht Prioritäten. Darunter fällt ins-
besondere, die Relevanz von ESG-Fakten für Geschäftsmodell und Strategien zu klären. 

Unternehmen sollen beachten, was Investoren unter Materialität verstehen, welche 
Art von ESG-Daten sie benötigen und in welchen Formaten berichtet werden sollte. 
Auch die Regulierung ist ein Thema und die Frage, wie Emittenten Anerkennung er-
halten für grüne Dienstleistungen und Produkt. Beim Reporting sollen sie sich an den 
wichtigsten globalen Standards für die Nachhaltigkeitsberichterstattung orientieren: 
Dazu gehören insbesondere die der Global Reporting Initiative (GRI), des Internatio-
nal Integrated Reporting Council (IIRC), des Sustainability Accounting Standards Bo-
ard (SASB), des UN Global Compact sowie die Klimastandards des CDP (vormals 

Mit Unterstützung von
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http://www.artisansdelatransition.org/rapports/carbon-invest-schweizer-nationalbank.pdf
http://www.artisansdelatransition.org/rapports/carbon-invest-schweizer-nationalbank.pdf
http://www.artisansdelatransition.org/rapports/carbon-invest-schweizer-nationalbank.pdf
https://www.unpri.org/news/new-guidance-helps-investors-engage-on-tax
https://www.unpri.org/news/new-guidance-helps-investors-engage-on-tax
http://www.lseg.com/sites/default/files/content/images/Green_Finance/ESG_Guidance_Report_LSEG.pdf
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html 
http://www.forestfinance.de/?fofiwkz=31
http://www.forestfinance.de/?fofiwkz=31
http://www.investinvisions.com
http://www.investinvisions.com/
http://www.swisscanto.de/
http://www.erste-am.de
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Task Force on Climate-Related Financial Disclosures.

Fakten, Trends und Gestaltungsbedarfe
Nachhaltigkeitskriterien sollten als essentieller Bestandteil treuhänderischer Pflichten 
festgeschrieben werden. Und Asset Manager sollten verpflichtet werden, zu berich-
ten was zu tun hinsichtlich aktiver Aktionärspolitik und Stimmrechtsausübung sowie 
zu Nachhaltigkeit und Klima. Dies sind zwei der Gestaltungsbedarfe, die eine Umfra-
ge und Fachgespräche zum Stand der nachhaltigen Finanzwirtschaft ergaben. Zu 
dem sich dynamisch entwickelten Markt erstellte die Branchenvereinigung Forum 
Nachhaltige Geldanlagen (FNG) eine Momentaufnahme, die Aufgaben für die For-
schung ebenso benennt wie politische Regulierungsbedarfe. 

Das als Kurzanalyse betitelte 84-seitige übersichtliche » Nachschlagewerk gibt ei-
nen guten Überblick über Akteure, Initiativen, Kampagnen und Diskurse. Neben dem 
Stand der formellen und informellen Regulierung in Deutschland und der EU sowie 
Best Practice-Beispielen anderer Regionen wurden mehr als 400 zivilgesellschaftli-
che Akteure, über 190 außeruniversitäre Forschungsinstitute und knapp 180 Wissen-
schaftler ermittelt, die sich mit dem Thema befassen. 

Das FNG recherchierte zudem 129 Nachhaltigkeitssiegel, -zertifizierungen oder 
-standards mit Relevanz für den Kapitalmarkt. Hinzu kommen Informationen rund um 
die Forschung, denn den Auftrag für den Bericht gab das Bundesforschungsministeri-
um. Er hängt mit der Forschungsagenda „Green Economy“ und dem korrespondieren-
den Fachforum Nachhaltiges zusammen. Da unverständlicherweise kein Fachforum 
„nachhaltiges Investieren und verantwortlicher Kapitalmarkt“ berufen wurde, hat sich 
im Forum Wirtschaften ein Thementeam Nachhaltige Finanzwirtschaft gebildet.

Treff für Institutionelle
Die Breite und Vielfalt nachhaltiger Anlagestrategien ist für Anleger wie für ihre Be-
rater eine Herausforderung. Um Konzepte miteinander abwägen und eigene Schwer-
punkte setzen zu können, ist ein fachlicher Austausch mit Anbietern von Produkten 
und Vermögensverwaltungen sinnvoll – am besten im direkten Vergleich. Diese Mög-
lichkeit bietet am 16. Mai 2017 der » 4. Marktplatz für Nachhaltige Investments im 
Gutshof Ladenburg bei Mannheim, initiiert von Qualitates, einem Haftungsdach für 
Anlageberater. Der Marktplatz soll nicht einzelne der 27 mitwirkenden Gesellschaften 
fördern, sondern professionelle Berater mit konzentrierten Informationen für die täg-
liche Praxis unterstützen. Stiftungen und institutionelle Anleger sollen einen kompak-
ten Überblick über den Wachstumsmarkt nachhaltiger Geldanlagen erhalten und in-
dividuelle Gespräche haben können. Eine Diskussionsrunde widmet sich ethischem 
Investieren und wirkungsorientierten Impact Investments.

Florian Sommer und Bastian Müller  
sprechen über Nachhaltigkeitslösungen Mit Weitblick:  

Chancen nachhaltig nutzen
Für uns sind Nachhaltigkeitskriterien Teil eines umfassenden Risikomanagements.
Deshalb entwickeln wir nachhaltige Lösungen für die Herausforderungen der Zukunft.
Rufen Sie uns an unter 069 2567-7652 oder besuchen Sie uns auf
www.institutional.union-investment.de

Kontakt: Union Investment Institutional GmbH, Weißfrauenstraße 7, 60311 Frankfurt am Main, Telefon 069 2567-7652.  
Bei dieser Anzeige handelt es sich um Werbung gemäß § 31 Abs. 2 WpHG.

Wir arbeiten für Ihr Investment

Im Umbruch 
verantwortlich sein

Klimawandel, Migration, brüchiger 
gesellschaftlicher Zusammenhalt 
oder Digitalisierung – die Welt ist 
im Umbruch. Wie können sich Un-
ternehmen hierbei verantwortlich 
positionieren? Wie profitiert die 
Gesellschaft davon? Welchen Bei-
trag können sektorübergreifende 
Kooperationen zur Bewältigung 
gesellschaftlicher Herausforde-
rungen leisten? Damit befasst sich 
die » Jahrestagung des UPJ-Netz-
werks am 30. März 2017 in Berlin. 
Ein offener Austausch unter mehr 
als 300 Verantwortlichen, Exper-
tinnen und Praktikern aus Unter-
nehmen, Organisationen und ge-
sellschaftlichen Anspruchsgrup-
pen soll verantwortliche Unter-
nehmensführung voranbringen.

www.forum-ng.org/images/stories/Publikationen/FNG_Kurzanalyse_Nachhaltige_Finanzwirtschaft_Januar_2017.pdf
http://www.qualitates.de/news/19-neuer-eintrag-news-2.html
http://www.upj.de/dt_veranst_detail.80.0.html?&tx_ttnews%5btt_news%5d=3482&tx_ttnews%5bbackPid%5d=21&cHash=5450376cda
http://www.upj.de/dt_veranst_detail.80.0.html?&tx_ttnews%5btt_news%5d=3482&tx_ttnews%5bbackPid%5d=21&cHash=5450376cda
http://www.institutional.union-investment.de
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Klimakiller Zement 
Nachhaltiges Investieren schützt das eigene Depot 
vor Verlusten. An der Börse kommt Ethik ins Spiel.
Alles beginnt im Steinbruch. Dort wird Kalkstein gewonnen. Daraus entsteht dann 
Zement. Die Produktionsfabriken waren früher wahre Dreckschleudern. Inzwischen 
geht das sauberer. Doch die Branche bleibt ein Klimakiller, weil sie weiterhin viel 
Kohlendioxid in die Luft pustet. Das macht Zement zum Börsenthema.

Heute gibt es ehrgeizige Klimaziele. Großinvestoren achten bei ihren Investments 
immer häufiger auf umweltschonende Geschäfte und Privatanleger sollten das 
auch. Denn Firmen werden mit Kursverlusten bestraft, wenn sie gegen die Umwelt 
sündigen. Das macht das Carbon Disclosure Project so wichtig. Die Nichtregierungs-
organisation klopft Firmen auf ihre Klimafreundlichkeit und Treibhausgasemissionen 
ab. 

Mitte 2016 legte sie zum Beispiel Ergebnisse für die Zementindustrie vor. Der 
Branchengewinner heißt Holcim. Die Schweizer kommen im Check der Treibhaus-
gasemissionen am besten weg. Die schlechteste Figur macht die italienische Italce-
menti. Im Mittelfeld rangiert mit Heidelberg-Zement ein deutscher Produzent.

Das Thema Zement ist so wichtig, da die Branche ein extremer Schadstoffsünder 
ist. Sie produziert fünf Prozent aller von den Menschen verursachten Treibhausgase. 
Nimmt man den Ausstoß und setzt ihn ins Verhältnis zum Umsatz der Unternehmen, 
haben nur die Ölkonzerne noch miserablere Zahlen.

Aus Aktienperspektive betrachtet gibt es etwa ein Dutzend großer Zementunter-
nehmen mit einem Börsenwert von rund 120 Milliarden Dollar. Für Anleger sind die 
vorgelegten CO2-Noten indirekte Handlungsanweisungen. Gerade die Klimabewer-
tung der einzelnen Unternehmen der Branche spielt eine immer wichtigere Rolle in 
den Prüflisten der Investoren. Die Zeiten, in 
denen Analysten ihr Urteil anhand reiner 
Finanzdaten gefällt haben, gehören der 
Vergangenheit an. Eine zukunftsweisende 
Gesamteinschätzung muss mehr sein als ei-
ne reine Bilanzanalyse.

Holcim steht oben
Für die Privatanleger ist das Ergebnis ein 
Weckruf. Von zweifelhaften Unternehmen 
sollten sie die Finger lassen. Statistiken be-
legen, dass die Investoren verstärkt umden-
ken. Das Volumen der Anlagegelder in 
Fonds steigt massiv, bei denen ein Nachhal-
tigkeitscheck für Unternehmen vorgeschrie-
ben ist. 

Der Entwicklung können sich Kleinanle-
ger nicht versperren. Dabei geht es nicht 
nur um die Zerstörung der Lebensgrundla-
gen, sondern einfach auch um das eigene 
Depot. Früher hieß es: Die Börse dient der 
Preisfindung, sie ist keine moralische Veran-
staltung. Doch über den Trend zum nach-
haltigen Investieren kommt Ethik neu ins 
Spiel. Das gilt weit über die Zementindus-
trie hinaus. Ingo Narat

 Zementwerke gelten als Dreck-
schleudern, da alle Prozesse die 
Umwelt belasten: die Rohstoffge-
winnung zerstört Wasserkreisläu-
fe und Ökosysteme, die Herstel-
lung verursacht Staube und gifti-
ge Gase und frist viel Energie. 

Weltweit werden jährlich vier Mil-
liarden Tonnen Zement produ-
ziert, dreimal so viel wie 2001, so 
Le Monde Diplomatique. Die 
Branche verursache drei Millionen 
Tonnen Treibhausgase, bis zu 
neun Prozent der globalen 
CO2-Emissionen. Je nach Schät-
zung sind sie drei bis vier Mal so 
hoch wie die des Flugverkehrs.

Zement - Zahlen & Fakten
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https://www.kfw.de/KfW-Konzern/Investor-Relations/KfW-Green-Bonds/


Beim Anpreisen von nachhaltigen Investmentstilen wird ger-
ne betont, dass die Berücksichtigung ethischer und ökologi-
scher Kriterien der Rendite zugutekommt. Die dabei aufge-
führten Argumente haben durchaus ihre Berechtigung. Denn 
ein unsoziales und/oder umweltbelastendes Wirtschaften 
verursacht erhebliche finanzielle Kosten, die nicht zuletzt zu 
Lasten der Investoren gehen. Am häufigsten sind Reputati-
onsschäden. So ist beim Dieselskandal von VW bislang über-
haupt noch nicht abzusehen, wie hoch neben den Straf- und 
Entschädigungszahlungen die Kosten für das vor allem in den 
USA beschädigte Image ausfallen. Ähnliches gilt für die Deut-
sche Bank. Trotz der jüngsten Erholung notiert die VW-Aktie 
noch immer fast nur halb so hoch wie vor zwei Jahren. Die 
Papiere der Deutschen Bank haben ähnlich stark an Wert ver-
loren. Beide Unternehmen haben nicht nur ihren Kunden und 
Mitarbeitern, sondern auch ihren Anteilseignern mit ihren 
ethisch fragwürdigen Manipulationen keinen guten Dienst 
erwiesen.

Unökologisches Wirtschaften oder ein unsozialer Umgang mit 
Zulieferern und Mitarbeiten sind weitere häufig genannte Bei-
spiele, die unnötig die Umwelt und Gesellschaft belasten und 
gleichzeitig Unternehmen zumindest auf mittlere und lange 
Sicht Geld kosten.

Beim nachhaltigen Investieren steht jedoch nicht nur die Ren-
ditemaximierung durch die Reduzierung von Risiken im Vor-
dergrund - auch, wenn gute finanzielle Ergebnisse natürlich 
erwünscht sind. Es geht auch immer darum, auf die Gesell-
schaft und die Umwelt einen positiven Einfluss auszuüben. 
Eine wachsende Zahl von Investoren erwartet neben dem fi-
nanziellen auch einen ökologischen und sozialen Ertrag. 

Viele Anleger fühlen sich nicht wohl damit, wenn zwar die 
Rendite stimmt, die entsprechenden Investments aber ihren 
Werten widersprechen. Ein anschauliches Beispiel dafür ist die 
Textilindustrie. Die Berichte über zum Teil menschenunwür-
dige Arbeitsbedingungen in asiatischen Sweatshops und Fa-
briken kosten die entsprechenden Marken nicht nur Renom-
mee – es wird „uncool“, sich mit den entsprechenden Labeln 
zu kleiden. In unserer westlichen Gesellschaft lehnen immer 

mehr Menschen es ab, Produkte zu kaufen, mit deren Produk-
tionsweise sie nicht einverstanden sind. Das, was für Konsu-
menten/innen gilt, gilt genauso auch für Investoren/innen. 
Unabhängig von der Höhe ist es ihnen eben nicht egal, wie 
die Rendite zustande kommt. Der Ertrag ist gewissermaßen 
das Produkt, das sie erwerben, und der Investmentstil das Pro-
duktionsverfahren. 

Aus diesen Überlegungen resultiert ein ganzheitlicher Invest- 
mentansatz. Ethische und soziale Gesichtspunkte dienen 
nicht nur dazu, finanzielle Ziele zu erreichen. Sie stellen Ziel-
parameter beziehungsweise Werte dar, die gleichberechtigt 
mit Ertragserwartungen sind.

Die Fonds der Hauck & Aufhäuser (Schweiz) AG heißen daher 
bewusst PRIME VALUES und basieren nicht auf einem, sondern 
auf mehreren Werten. Ethische und soziale Kriterien sind nicht 
den finanziellen Zielen untergeordnet – vielmehr werden sie 
eigenständig und gleichberechtigt verfolgt. Dass sich ihre 
Berücksichtigung oftmals gleichzeitig positiv auf die Rendite 
auswirkt, ist ein wichtiger positiver Effekt.

Vor diesem Hintergrund schätzt es Hauck & Aufhäuser 
(Schweiz) AG sehr, dass das Forum Nachhaltige Geldanlagen 
im vergangenen Jahr die beiden Mischfonds PRIME VALUES 
Income und Growth für ihre ethische und ökologische Aus-
richtung ausgezeichnet hat.

Advertorial

Nachhaltige Investments - eine Frage der Moral
Immer mehr Menschen ist es wichtig, mit ihren Investments auch einen 
positiven sozialen und ökologischen Ein�uss auszuüben. Eine reine 
Orientierung an der Rendite grei� zu kurz. 

Ihr Ansprechpartner:

aktiv gemanagte Fonds

präzise Titelauswahl dank eigenem Ethik-Research

Objektivität durch unabhängiges Ethik-Komitee

mehrfache Auszeichnungen durch Lipper

Siegel Forum Nachhaltige Geldanlagen

Öffentliche Fonds und Spezialmandate

H & A PRIME VALUES Ansatz:

Herr Oliver Fischer, Leiter Publikumsfondsgeschäft
Telefon: +49 89 2393 2518
Hauck & Aufhäuser Privatbankiers KGaA

Fondsinformationen: www.hauck-aufhaeuser.ch
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Der deutsche Arbeitsmarkt prä-
sentiert sich so gut wie nie seit 
der Wiedervereinigung 1990: Ins-
gesamt 43,5 Millionen Erwerbstä-
tige zählte das Statisches Bun-
desamt im Januar als Durch-
schnitt des vergangenen Jahres. 

Dem Rekord der Beschäftigten-
zahlen steht allerdings gegen-
über, dass bis zu 1,9 Millionen 
Menschen auf Abruf arbeiten, wie 
der Deutsche Gewerkschaftsbund 
im September herausfand. Immer 
häufiger griffen kleine und mittle-
re Betriebe auf diese Arbeitsform 
ohne verlässliche und planbare 
Arbeitszeiten zurück. Die Betriebe 
verschöben das wirtschaftliche 
Risiko auf die Beschäftigen, kriti-
siert der DGB. „Damit muss 
schluss sein.“

Millionen in Lohn und Brot 
- aber viele auf Abruf

Auf Kosten  
der Mitarbeiter
Warum gehen Unternehmen oft so unsozial mit ih-
ren Mitarbeitern um? Es gibt Alternativen zu Entlas-
sungen - sofern Geschäftsmodelle das vorsehen.

 „Millionen arbeiten auf Abruf“, „Jobbau bei VW“, „Ericsson streicht in Schweden 
3900 Jobs“, „Commerzbank baut ab“, „Thyssen: Angst um Stahljobs“, „ING baut 
7000 Stellen ab“, „Bombardier: 5000 Arbeitsplätze sollen wegfallen“ und: „Entlas-
sungen bei Mifa“. Schon diese kleine Auswahl aus Schlagzeilen der vergangenen Mo-
nate in verschiedenen Medien zeigt: Abbau von Mitarbeitern wohin man sieht, quer 
durch viele Branchen, im Inland wie im Ausland.

Manche Schlagzeilen lassen die drastischen Folgen für die Belegschaft nicht ver-
muten. Zum Beispiel wenn da steht „Bereit für die Shoppingtour“. Klingt gut. Scha-
effler plant Übernahmen. Und dann: „Zunächst werden aber 500 Stellen gestrichen.“ 

Oder Airbus: „Tom Enders stellt den Luftfahrtkonzern schlanker und effizienter 
auf“ – aus Sicht von Investoren, die in dieses auch Militärgüter herstellende Unter-
nehmen Geld stecken, ist das eine prima Sache. Aber aus Sicht der Mitarbeiter nicht: 
Es sollen Stellen in „nicht vernachlässigbarem“ Umfang wegfallen.

Stellenabbau quer durch viele Branchen
Einsparungen erhöhen die Profitabilität. Doch warum gehen Krisen, Umstrukturierun-
gen und Kostensenkungen so häufig zulasten der Mitarbeiter? Warum werden 
zwecks Synergien Hunderte oder Tausende Mitarbeiter entlassen? Warum wählen 
Führungsetagen nicht frühzeitig andere Optionen, um die Betriebsausgaben syste-
matisch zu verringern und ihre Unternehmen strukturell weniger anfällig zu machen?

Ein Rückblick belegt, das dies möglich ist: Infolge der Finanzkrise gerieten neben 
Banken zahllose Unternehmen vieler Branchen in Schieflage. In Deutschland haben 
zahlreiche davon ihre Belegschaft nicht verringert, sondern in Kurzarbeit beschäftigt. 
Sie wollten das gute, teils selbst geschulte Personal nicht verlieren. Die Rechnung 
ging auf: Hierzulande konnte die Wirtschaft dank des ökonomisch klugen wie sozial 
verantwortlichen Verhaltens nach Abflauen der Kapitalmarktstürme durchstarten. 

Zahlreiche Alternativen denkbar und erprobt
„Tarifvertragsparteien, Betriebsräte und Geschäftsführungen haben Stellenabbau als 
‚ultima ratio’ gesehen und andere Lösungen gefunden, wobei auch staatliche Unter-
stützung hilfreich war“, erklärt Heinrich Beyer, Geschäftsführer des Bundesverbandes 
Mitarbeiterbeteiligung – AGP. Lösungen waren beispielsweise Gehaltsstundung, Ge-
haltsverzicht, Reduzierung oder Wegfall von gestaffelten Erfolgsbeteiligungen sowie 
Verschiebung vereinbarter Gehaltserhöhungen oder Sonderzahlungen. 

Ob Derartiges die Rettung bringen kann, hängt von den Umständen ab. „Struktu-
relle Krisen wie aktuell in der Bankenwelt gehen dadurch nicht vorbei, denn es än-
dert sich das Geschäftsmodell grundsätzlich und die neuen Geschäftsmodelle kom-
men mit weniger Mitarbeitern aus“, erläutert Beyer. Bei Banken führe kein Weg an 
Strukturänderungen samt Personalabbau vorbei, der durch Abfindungen oder Teil-
zeitmodelle höchstens etwas abzufedern sei.

„Temporale Krisen stellen hingegen nicht das Geschäftsmodell einer Firma in Fra-
ge, hier greifen arbeitsplatzerhaltende Lösungen gut.“ Das habe sich selbst bei Büro-
möbelherstellern und Marketingfirmen erwiesen, welche von Wirtschaftskrisen oft 
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von 40 Prozent gehabt hätten. Da hieß es kreativ sein, um das zu überstehen. Wem 
das gelungen sei, bei dem sei es nach zwei Jahren wieder nach oben gegangen.

Eine strukturelle Stärkung der unternehmerischen Widerstandskraft scheint sich 
aus Mitarbeiterbeteiligungen zu ergeben. Seien Mitarbeiter auch Miteigentümer von 
Unternehmen, zeige sich im Durchschnitt eine bessere unternehmerische Leistung, 
ergab eine Studie von Douglas Kruse von der Rutgers University, USA. 

Mitarbeiterbeteiligung stärkt die Widerstandskraft
„Unternehmen mit Mitarbeiterbeteiligungen weisen eine höhere Stabilität, höhere 
Überlebensraten und weniger Entlassungen bei Rezessionen auf, was möglicherweise 
zu geringerer Arbeitslosigkeit in der Gesamtwirtschaft führt“, schreibt Harvard Öko-
nom Kruse in einem » Beitrag für das Forschungsinstitut zur Zukunft der Arbeit. 

Gesamtwirtschaftlich könne die Mitarbeiterbeteiligung somit sowohl zur Stabilität 
der Wirtschaft als auch zur Verringerung der ökonomischen Ungleichheit in der Ge-
sellschaft beitragen. Zu diesem Ergebnis kommt Kruse nach Auswertung von mehr 
als hundert Studien weltweit. Das mit der Beteiligung verbundene finanzielle Risiko 
für die Mitarbeiter sei zwar ein ernst zu nehmender Kritikpunkt, würde im Allgemei-
nen allerdings durch höhere Einkommen und Arbeitsplatzsicherheit minimiert.

Für Deutschland scheint es eine solche Studie nicht zu geben. Gleichwohl weisen 
die unmittelbaren Erfahrungen des Verbandes AGP mit mehreren Unternehmen in 
dieselbe Richtung. Wenn Mitarbeiter als Aktionäre oder stille Gesellschafter am Kapi-
tal beteiligt seien und die Firmenleitung den Betriebsräten regelmäßig offenlege, 
was gut lief und was nicht, zöge die Belegschaft die Aussagen zur Geschäftsentwick-
lung nicht so sehr in Zweifel, berichtet Beyer. 

Vertrauen ermöglicht Krisenkooperation
„Dadurch wächst wechselseitiges Vertrauen, das es in Krisenzeiten besser ermög-
licht, Lösungen auszuloten und zu finden.“ Wenn es hart auf hart komme, müssten 
zwar auch solche Firmen schmerzhafte Schritte vereinbaren oder Stellen abbauen, 
aber in geringerem Maße. Das habe sich während der Finanzkrise gezeigt.

Die positive Wirkung der Mitarbeiterbeteiligung belegt auch eine vierjährige Stu-
die an der Universität Göttingen von 2015 am Beispiel der Siemens AG und ihrer 
Konzernteile: Je mehr Mitarbeiter am Aktienprogramm des Unternehmens teilnah-
men, desto stärker stiegen in den Folgejahren das Engagement und die Leistungen 
der Mitarbeiter sowie die Leistung der jeweiligen Organisationseinheit.

 „Dieser Effekt zeigt sich bei allen Beschäftigten, unabhängig davon, ob sie Werks-
mitarbeiter oder Führungskraft sind oder in welchem Land sie leben“, resümiert Mi-
chael Wolff, Professor für Management und Controlling. Die Wirkung sei langfristig. 
Umgekehrt sehe es in Betriebsteilen mit geringer Beteiligungsquote aus. 

Darum sollten Unternehmen, die über kein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm ver-
fügen oder es auf ihre Führungskräfte beschränken, dies Vorgehen überprüfen.

Alle Betriebskosten unter die Lupe nehmen
Es gibt also Möglichkeiten, den unsozialen Reflex „Krise = Stellenabbau“ zu vermei-
den. Mitarbeiterbeteiligung ist nicht die Einzige. Eine gänzlich andere Variante be-
steht darin, sich alle Betriebskosten genau anzusehen – und zwar frühzeitig.

Ein klügeres Produktdesign erfordert weniger Rohstoffeinsatz und bewirkt eine 
günstigere Kostenstruktur, was Unternehmen krisenresistenter macht und Entlassun-
gen vermeidbar macht. Die große Bedeutung dieses unternehmerischen Ansatzes 
zeigt eine Kostenrelation: Mit durchschnittlich 44 Prozent stellen die Materialkosten 
im produzierenden Gewerbe den mit Abstand größten Kostenblock dar – noch vor 
den Personalkosten mit 20 Prozent, betont die Effizienzagentur NRW. Zwar ist der 
Materialeinsatz in Deutschland stetig gesunken und die Rohstoffproduktivität ist 

http://wol.iza.org/articles/does-employee-ownership-improve-performance
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Rohstoffproduktivität und Wirtschaftswachstum

gestiegen (siehe Grafik), aber noch nicht genug, um Rohstoffknappheit und Umwelt-
belastungen zu begegnen und alle Kostensenkungspotenziale auszunutzen. 

„Ressourceneffiziente Produktionsprozesse können die Betriebskosten strukturell um 
bis zu acht Prozent senken. Durch intelligent gestaltete Produktdesigns sind sogar bis 
zu 20 Prozent Kostenminderungen entlang den Wertschöpfungsketten möglich“, be-
tont Peter Jahns, Leiter der Effizienz-Agentur NRW. „Angesichts steigender Rohstoff- 
und Energiepreise bedeutet ineffiziente Ressourcennutzung auch Wettbewerbsnach-
teile für Unternehmen.“ Nötig seien die Substitution von Rohstoffen durch Know-
how sowie ressourcensparende Produkte und Prozesse. 

Viele Bundesländer haben das erkannt und fördern darum Beratungsangebote für 
Unternehmen, um ihre Ressourceneffizienz anzuheben. Finanzierungshilfen für Res-
sourceneffizienz bilden einen besonderen Schwerpunkt unter den mehr als 300 För-
derprogrammen der öffentlichen Hand für die gewerbliche Wirtschaft (» Förderda-
tenbank des Bundeswirtschaftsministeriums).

Ressourceneffizienz senkt Kosten um bis zu acht Prozent
Gleichwohl ist auch der Gesetzgeber gefordert: Denn „Arbeit“ oder „Humankapital“, 
wie der verbreitete zynische Begriff in der ‚Fachsprache‘ heißt, ist wesentlich stärker 
durch Abgaben belastet als Rohstoffe. Darum fordern Wissen-
schaftler wie Ernst-Ulrich von Weizsäcker vom Club of Rome seit 
Jahrzehnten, dies Kostenverhältnis ins Gleichgewicht zu bringen. 

Wären die Arbeitsleistungen im Vergleich zum Rohstoffeinsatz 
nicht mehr so teuer, wäre der Anreiz höher, beim Produktdesign 
darauf zu achten, weniger Rohstoffe einzusetzen. Dann bräuchten 
sich die Regierungen bei Fusionen und Schieflagen nicht einzumi-
schen, um bedrohten Mitarbeitern ihre Arbeitsplätze zu erhalten.

In vielen Fällen müssten Entlassungen nicht sein. Unternehmen, 
die mit Mitarbeiterbeteiligungen und mehr Ressourceneffektivität 
vorausschauend wirtschaften, sind zuverlässigere Arbeitgeber 
und krisenresistenter. Sie sollten attraktiver für Anleger sein. 

Darum stellt sich die Frage: Warum sind Investoren Börsengrad-
messer, wie etwa der Dax, derart wichtig - statt der Zahl der er-
haltenen oder (zusätzlich) geschaffenen Arbeitsplätze? Hier liegt eine Herausforde-
rung für Asset Manager sowie Indexanbieter und Entwickler von Anlageprodukten.

 Susanne Bergius

www.triodos.de
auditiert durch Novethic

Entdecken Sie den Triodos  Sustainable Pioneer Fund.

KANN EIN FONDS
auch die Welt bereichern?

http://www.foerderdatenbank.de/
http://www.foerderdatenbank.de/
https://www.triodos.de/de/privatkunden/investments/investmentfonds/sustainable-pioneer-fund1/ueber-diesen-fonds/?utm_source=hbnl&utm_medium=pdf&utm_campaign=fonds
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Claus Reitan (Hg.): 
Die neuen Völker-
wanderungen.  
Ursachen der  
Migration.  

Edition Steinbauer, Wien, 2016,  
ISBN 978–3–902494–76–4
 Mehr als 65 Millionen Menschen sind auf 
der Flucht. Berichte zu Fakten und zwölf 
Interviews des Wiener Journalisten Claus 
Reitan mit internationalen Expertinnen 
und Experten sowie Fachbeiträge ande-
rer Autoren bieten eine gut lesbare Ori-
entierung zu den Ursachen und Aussich-
ten des steigenden Migrationsdrucks, ei-
ner der brisantesten und komplexen He-
rausforderungen unserer Zeit.

Peter Barrenstein / Wolfgang 
Huber / Friedhelm Wachs: 
Evangelisch. Erfolgreich. 
Wirtschaften.  
Edition Chrismon, Leipzig, 2016,  
ISBN 978–3–96038–006–1

Mit der Bergpredigt erfolgreich wirtschaften? Wie 
begegne ich meinem Nächsten wertschätzend? Wel-
che Bedeutung hat das, was ich tue, für das Leben 
derjenigen, die mir vertrauen? Derartige Fragen be-
antworten protestantische Führungskräfte und stel-
len klar: Gewinn ist weder christlich noch unchristlich, 
aber: Es gibt den guten Gewinn. Er hängt von der Art 
des Wirtschaftens und der Wertschöpfungskette ab. 
Die in dem Buch beschriebenen unterschiedliche Fa-
cetten bestätigen das Motto eines Mitautors: „Wir fal-
len aus der Reihe und zwar ganz bewusst“.
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Früher galt „Wald-und-Wiesen-Bank“ 
als Schimpfwort.

Heute ist es eine Prime-Auszeichnung wert.
Wer in die Zukunft investiert, sollte auch dafür sorgen, dass es eine gibt. Darum 
arbeiten wir seit 2013 komplett CO²-frei. Unter anderem des wegen erhalten wir seit 
12 Jahren den begehrten oekom-Prime-Status. Zudem unterstützen wir besonders 
ökologische Firmenprojekte und zählen bundesweit zu den wichtigsten Finanzierern 
der Energiewende. Sie sehen: Selbst Mutter Natur gehört zu unseren Kunden. 
Mehr unter: hvb.de/nachhaltigkeit

http://www.hvb.de/nachhaltigkeit
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Anlagen verstehen und mitreden können
Kursbewegungen an Aktienbörsen unterliegen vielen Einflüssen, die Zusammenhän-
ge sind komplex. Eine Rolle spielen Fakten, Emotionen und auch Ereignisse und Ent-
wicklungen, die etwas damit zu tun haben, ob Firmen verantwortungsvoll wirtschaf-
ten oder nicht. Basiswissen hierzu vermittelt vom 31. März bis 1. April 2017 in Ham-
burg das » Seminar „Börse, Aktienmärkte, (nachhaltige) Geldanlagen – verstehen 
und mitreden“. Das kleine Ökonomietraining informiert über die wirtschaftlichen 
Grundlagen dessen, was an Börsen geschieht. Indizes und die Berechnung von Ak-
tienkursen stehen ebenso auf dem Programm wie die Frage „Was bedeutet eine si-
chere Geldanlage heute?“. Angesichts der Globalisierung, die auch die Finanzmärkte 
betrifft, werden diesbezügliche Grundlagen und Regulierungsbedarfe erläutert. Nicht 
zuletzt geht es um „Geld mit Zukunft“, also nachhaltige Geldanlagen.

Die Wirtschaft für eine zukunftsfähige Gesellschaft 
„Jetzt erst recht!“ Dies ist das Motto des diesjährigen » Deutschen CSR-Forums am 
4./5. April 2017 in Ludwigsburg. Die Initiatoren rufen dazu auf, gemeinsam verant-
wortlich zu handeln. Nachhaltiges Wirtschaften soll zukunftsfähige Gesellschaften er-
möglichen. Insgesamt 18 Arbeitsgruppen sind geplant, einige auf Wunsch von Teil-
nehmern, Verantwortlichen für Nachhaltigkeit in Unternehmen. Die Themen reichen 
von Biodiversität und CO2-Emissionen über Digitalisierung, Mobilität und nachhalti-
ge Städte bis hin zu Menschenrechten und globalen Lieferketten. Die Facetten und 
Herausforderungen von Wertschöpfungsketten sollen mehrere Sektionen beleuchten. 
Ein großer Schwerpunkt sind Kommunikation und Berichterstattung zur gesellschaft-
lichen Verantwortung von Unternehmen, zur CSR (Corporate Social Responsibility).

BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nächste Ausgabe erscheint am 14.04.2017.
– Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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