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Blick in die Kristallkugel
sachlich klaren

TTIP - fUr die einen ist das die Wachstum bringende Zukunft, flr
die anderen ein 6ko-sozialer Damon. Zu dem Handelsabkommen
zwischen der EU und den USA kann man sehr unterschiedlicher
Meinung sein, Pro- und Contra-Argumente fillen die Medien. Man
kann auch streiten. Aber dabei gilt es, fair und korrekt zu bleiben.
Darum ist es ausgesprochen argerlich, wenn auf Basis unhaltba-
rer Fakten argumentiert wird. So kritisieren Gegner beispielsweise unablassig,
die kulturellen und audiovisuellen Bereiche wirden in Mitleidenschaft gezogen.
Doch beide sind langst aus dem Abkommen ausgenommen - klipp und klar.

Umgekehrt ist argerlich, wenn Beflirworter die Wirkung des Abkommens scho-
nen und den Kritikern fachliche Inkompetenz vorwerfen. So hat der Bundesver-
band der Deutschen Industrie (BDI) bis in den Marz hinein behauptet, laut einer
Studie erhdhe TTIP das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der EU um rund 100 Milliar-
den Euro jahrlich. Nach zehn Jahren waren das eine Billion. Ausgerechnet der
Wirtschaftsverband hatte sich um 900 Milliarden vertan. Das BIP kann eventuell
nach zehn Jahren einmalig bis zu 119 Milliarden Euro steigen, so das Londoner
Centre for Economic Policy Research, etwas missverstandlich formuliert. Der
BDI korrigierte seinen Fehler auf der Webseite, ebenso der Autoverband VDA.

Noch ist unklar, ob ein Abkommen bis 2016 final verhandelt werden kann und
ob dann alle EU-Mitgliedsstaaten den Vertrag ratifizieren. Hochst bedeutsam ist
nun, sachlich zu bleiben. Gegner sollten potenziell positive Effekte wahrnehmen
- das Fallenlassen von Handelsbeschrankungen hat uns in Europa gut getan.
Beflrworter sollten potenzielle Gefahren ernst nehmen - Handelsabkommen
haben in manchen Landern Wertschépfungen zerstort, soziales Leid und ¢kolo-
gischen Irrsinn bewirkt. Ein guter Schachzug der EU-Kommission ist, privaten
Schiedsgerichten transparentere Verfahren, unabhangigere Richter, Einspruchs-
maoglichkeiten flr Dritte und eine Berufungsinstanz zu verpassen. Noch besser
ist der Vorschlag eines transatlantischen Handelsgerichtshof von Bundeswirt-
schaftsminister Gabriel. Fur die weitere Abwagung sind offene Fragen zu disku-
tieren und endlich wissenschaftliche 6ko-soziale Folgenabschatzungen zu reali-
sieren (siehe Gastbeitrag). Daflr sollten sich die Staaten beiderseits des groBen
Teichs gentigend Zeit lassen. Es ware unklug, Uberstirzt derart gro3 dimensio-
nierte Veranderungen zu vereinbaren. Gut Ding will Weile haben.

Eine spannende, niitzliche Lektiire wiinscht lhnen lhre Susanne Bergius
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Potenzieller Einfluss
stiefmiitterlich genutzt

Institutionelle Investoren im deutschsprachigen
Raum sind selten aktive Aktionare. Es gibt Hirden
aber auch vielfaltige Optionen, Unternehmen zu
verantwortlicherem Wirtschaften zu bewegen.

Selten nutzen hiesige Kapitalsammelstellen ihr Rederecht zu sozialen oder 6kologi-
schen Risiken und Leistungen der Unternehmen, kaum bringen sie Abstimmungsan-
trage bei Hauptversammlungen (HVs) ein. Woran liegt das? Bei einer groBen Bank im
Stden Deutschlands, die ungenannt bleiben will, ist zu héren: ,Wir haben fast keine
diesbezlglichen Anfragen von Kunden.” Die Credit Suisse gab keine Riickmeldung.

Stimmrechtsauslbung stand in der Vergangenheit nicht so sehr im Fokus, da insti-
tutionelle Investoren vornehmlich in Anleihen investiert waren. Das kdnne den mdgli-
chen Rickstand teilweise erklaren, sagte Michael Schneider, Leiter ESG der Deut-
schen Asset & Wealth Management (Deutsche AWM). ESG steht flr ,,Environment,
Social, Governance®, also Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung.

Unterschiedliche Rechtskulturen

AuBerdem sei, so Schneider, die Rechtskultur im angelséchsischen Raum meist kon-
kreter und hilfreicher. In GroBbritannien bestimme der ,,Stewardship Code", dass In-
vestoren ihre treuhanderischen Pflichten ergreifen muissen. ,,Investoren erhalten hier
sowohl fir das Proxy Voting als auch fur das Engagement mit Unternehmen detail-
liert Hilfestellung.” Der Stewardship Code macht gewisse Vorgaben nach dem ,,com-
ply-or-explain“-Prinzip, wonach etwaige Abweichungen zu begriinden sind. Beim
Proxy Voting wird die Stimmabgabe einem Dienstleister (bergeben.

Die Schweizer GroBbank UBS sieht hingegen keine Diskrepanz zwischen dem
deutschsprachigen Raum und dem Ausland. Die in ihren Kollektivanlagevehikeln ver-
einigten Vermogenswerte ,,nutzen die ihnen zurechenbare Stimmkraft in aller Regel
aktiv.“ Allerdings kénne die Handhabung je nach Jurisdiktion unterschiedlich sein.

Proxy Voting Agenturen verschieden genutzt
Vielfach schalten Institutionelle Proxy Voting Agenturen ein. Fir Allianz Global Inves-
tors (AGI) und Deutsche AWM analysieren sie HV-Tagesordnungen anhand von deren
jeweiligen Richtlinien. ,,Die Analysten der Deutschen AWM Uberprifen die Ergebnisse
und fuhren sie mit den Erkenntnissen des Portfoliomanagements zusammen®, so
Schneider. Ahnlich klingt das bei AGI. Die Agenturen tben die Stimmrechte aus.

Doch wenn Unfallraten und Todesfalle Gberproportional steigen und Lecks zu mas-
siver Umweltbelastung flihren oder Menschenrechtsverstof3e auftreten, seien selbst
groBe Agenturen wie ISS Uberfordert, sagt Ingo Speich, Leiter Aktives Aktionarstum
von Union Investment (Ul). ,,Darum schauen wir uns die Unternehmen am liebsten
selbst an.” Der Stimmrechtsberater Ivox, Karlsruhe, habe flr Ul 2013 die Agenden der
HVs von 1247 Unternehmen weltweit analysiert. ,,Aber wir bewerten die Punkte
selbst und Uben die Stimmrechte selbst aus. Bei schweren Versdumnissen und Ver-
stdBen entlasten wir Vorstand und Aufsichtsrat nicht.“ UBS Global AM sagt, selbst als
Treuhander fUr Titel der verwalteten Portfolios abzustimmen.

Die Institute haben vielfach Leitlinien zu Abstimmungsverfahren. Sie fallen jedoch
sehr unterschiedlich und hinsichtlich Nachhaltigkeitsthemen oft mager aus. Die Proxy
Voting Guideline der Deutschen AWM orientiert sich an internationalen ,,Stan- »
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Stimmrecht ausiiben

Das deutsche Investmentgesetz
(InvG) und die ,Wohlverhaltensre-
geln” des Fondsverbandes BVI er-
warten die aktive Wahrung der fi-
duziarischen Pflichten: ,[...] Die
Kapitalanlagegesellschaft soll das
Stimmrecht aus Aktien von Ge-
sellschaften... im Regelfall selbst
austben”, besagt §32 InvG.

Technik ausbauen

Noch sind nach Ansicht der Ver-
mogensverwalter nicht alle tech-
nischen Moéglichkeiten ausge-
schopft. ,Bisher ist nur die Verfol-
gung einzelner Tagesordnungs-
punkte auf den Hauptversamm-
lungen via moderner Kommunika-
tionsmittel méglich®, bemangelt
die Deutsche AWM. Dies sei aus-
zubauen, so dass kinftig auch die
aktive Teilnahme unter Beachtung
von Sicherheitsmechanismen
moglich werde.

,Ebenso sollte Uber eine Vereinfa-
chung des Stimmrechtstransfers
und damit einer deutlichen Stei-
gerung der Transparenz nachge-
dacht werden, da fir viele/alle
Stimmrechtsinhaber eine finale
Verwendung ihres Stimmrechts
haufig nicht nachverfolgbar ist.”

Die Forderung nach Transparenz
ist bemerkenswert, denn einige
Vermodgensverwalter halten sich
damit selbst sehr zurtck.
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dards flr beste Praktiken®, wie z.B. Deutscher Corporate Governance Kodex oder die
ICGN Principles. Die sehen aber nahezu nichts zu Umwelt und Sozialthemen vor. Eine
starkere Beachtung von Nachhaltigkeitsthemen im Investmentprozess dokumentiere
das Unternehmen durch die Unterzeichnung der » UN PRI (UN Principles for Respon-
sible Investments), heil3t es. Allerdings ist eine Unterschrift dort noch nicht mit ge-
lebter Praxis gleichzusetzen (siehe » November-Ausgabe).

Leitlinien geben grobe Marschrichtung vor

Allianz Gl hat immerhin ein eigenes Kapitel ,Nachhaltigkeit’ in den » AGI-Abstim-
mungsleitlinien. Es ist allerdings recht kurz und lapidar formuliert und enthalt - an-
ders als alle anderen Kapitel - keine Konkretisierungen zu einzelnen Themen. Da
steht nichts zu relevanten internationalen Normen oder Standards, nichts zu aktivem
Aktionarstum im Sinne der PRI und nichts zu Kriterien flr die eigene Positionierung
und Compliance-Uberpriifung. ,Von einer weiteren Ausdetaillierung dieser Richtlinie
haben wir Abstand genommen, um den Besonderheiten einzelner Markte Rechnung
tragen zu kénnen“, so ein Sprecher. Die Antwort macht einen nicht kltger.

In den » Leitlinien der Union Investment (Ul) zur Abstimmungsverfahren und der
Nutzung des Rederechts gibt es einen Passus ,,Soziale, ethische und umwelttechni-
sche Verantwortung®. Warum nur ,umwelttechnisch” wird zwar nicht erklart, aber es
sind konkrete Standards genannt: das CDP (vormals Carbon Disclosure Project) und
der Deutsche Nachhaltigkeitskodex DNK. Diese seien relevant fir das Research, das
entsprechende Daten bendtige, erlautert Speich. Zu den DNK-Kriterien sollen Unter-
nehmen berichten. Er sei ein Anhaltspunkt, weil im Corporate Governance Kodex
nichts zu Umwelt und Sozialem stehe. ,,Wir fanden eine Verschmelzung gut.”

Ergdnzend gibt es ein 60seitiges Regelwerk mit unterschiedlichen Eskalationsstu-
fen und Kriterien fir Nachhaltigkeit. ,,Klima- und Umweltschutz nehmen wir sehr
ernst. Wenn groBe Unternehmen nicht an das CDP berichten, verweigern wir Vor-
stand und Aufsichtsrat die Entlastung, denn das ist flir uns ein denkbar schlechtes
Signal. Wir suchen dann auch den Dialog mit den Unternehmen zum Thema CDP*, so
der Senior Portfoliomanager. Darunter fallen auch mal Dax-Titel. Laut CDP hat etwa
die in Sachen Klimaschutz zu den Vorreitern zahlende Munich Re 2014 und 2015 erst-
mals seit Jahren keine Emissionsdaten und Managementinformationen offengelegt.

Abstimmungen - wozu?

Die UBS hat sich » ‘Global Governance Principles’ fr das Verhalten auf Hauptver-
sammlungen gegeben. In dem zweiseitigen Papier steht als einer von zehn Besorgnis
erregenden Aspekten: ,,Schwache Corporate Social Responsibility“. Das bedeutet ei-
ne unzureichende Wahrnehmung der Verantwortung fir die Folgen des Kernge-
schafts auf die Gesellschaft und die Umwelt, kurz » CSR. Kriterien fir ,unzureichend*”
sind jedoch nicht zu finden.

Die AGI unterstitzt laut ihren Leitlinien Vorschlage, die zu mehr Transparenz fih-
ren. Transparenz ist aber nicht mit Leistung gleichzusetzen. Die Leitlinien kénnten ja
vorgeben: ’AGI untersttzt Vorschlage, die strategisch oder operationell zu Best-
Practices bei unternehmerischen Entscheidungen fihren’ - doch das steht da nicht.
Aktuell, so das Institut, entscheide es bei Antragen zu Umwelt und Sozialem fallwei-
se, je nachdem, ob sie langfristig den Unternehmenswert steigern oder nicht.

Allerdings spielen die Themen fir die Unternehmensfihrung eine Rolle: AGI favori-
siert die Verankerung von ESG-Kriterien im VergUtungssystem. Die Leitlinien geben
vor: ,Die Nachhaltigkeit der Performance ist ein sehr wichtiges Kriterium. Gesell-
schaftliche, Umwelt- und Governance-Themen sind so weit wie moglich bei der Leis-
tungsbeurteilung der Unternehmen zu berlcksichtigen.” Wie oft das Kriterium bei
Abstimmungen zu Vergltungen eine Rolle spielt, ist aber nicht zu erfahren. Auch Ul
legt ,,nicht finanzielle” Qualitatsmerkmale fir variable Vergitungsbestandteile an:
,Nachhaltigkeitskennzahlen, beispielsweise aus dem Umwelt- oder Sozialbereich.” »
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Abstimmungsthemen

Von 775 (Aktionars-)Vorschlagen/
Resolutionen zu ESG-Themen,
Uber die AllianzGl 2014 abge-
stimmt hat, betrafen nur drei eu-
ropaische Unternehmen, darunter
ein deutsches. Es ging um geach-
tete Waffen und die Zustandigkeit
des Sicherheits- und Umweltko-
mitees des Vorstands. Bei ande-
ren Antragen hat sie zwei Drittel
der Umwelt- und 43 Prozent der
Sozialvorschlage (1. Quartal) un-
terstitzt - Uberwiegend wohl
Transparenzforderungen.

Stimmrechte &

Meldegrenzen

AGI geriet 2014 in die Kritik, die
Stimmrechte von Investmentein-
heiten zu bindeln. Sie dementiert
und legt das auf Anfrage schlis-
sig dar. Das Thema hat sich jetzt
erledigt: Gab es 2012 in Europa
noch sieben rechtliche Invest-
menteinheiten, ist es heute eine.
Deren Abstimmungsrechte wer-
den separat von den Einheiten far
die USA und Asien-Pazifik ausge-
Ubt. An die Leitlinien haben sich
jedoch alle zu halten. Insofern sei
nicht verwunderlich, wenn Ab-
stimmungsergebnisse dahnlich
ausfielen, erklart ein Sprecher.

Fir Anbieter schaffen Bérsenauf-
sichten Hurden. Sie betrachteten
Ublicherweise alle von einer
Fondsleitung gehaltenen Titel als
,Gruppe*”, trotz unterschiedlicher
Willensbildungsprozesse, so die
UBS. Deren Schweizer Fondslei-
tung habe tber 200 Fonds mit
verschiedenen Portfoliomanagern
und Entscheidungsprozessen, wo-
bei Investoren teils selbst Stimm-
rechte auslbten. Daraus kénnten
- etwa im Fall von Nestlé - drei
unterschiedliche Abstimmungsvo-
ten resultieren. Trotzdem betrach-
te die Borsenaufsicht alle Aktien
als in einer Hand befindlich und
wende Meldepflichten und Melde-
schwellenwerte an.
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Wichtig ist, zwischen E, S und G zu unterscheiden, wie folgendes Beispiel zeigt. ,,In TOPTHEMA
2014 hat die Deutsche AWM bei etwa 25 Hauptversammlungen E und S Themen ge- 8.5.2015 | Nr. 5
praft und abgestimmt”, so Schneider. Es sei meist um Autorisierungen von politi-
schen Spenden und Ausgaben gegangen. Das aber fallt eigentlich unter G wie Go-
vernance. Gefragt nach wesentlichen Positionen bei ,,ES“-Abstimmungen lautet die
Antwort knapp: ,,Die Deutsche AWM orientiert sich grundsatzlich an den Prinzipien
des UN Global Compact.” Diese jedoch sind stark interpretationsbedurftig - wie die
Frankfurter sie interpretieren und welche Kriterien sie anwenden, lassen sie offen.

Ul nimmt an rund 700 Abstimmungen teil in den USA, Japan und Deutschland. Sie
bt Stimmrechte Gber 122 Milliarden Euro aus - nicht bloB fir Nachhaltigkeitsfonds,
sondern alle Fonds sowie externe Mandate. Wie viel Prozent der Abstimmungen be-
treffen Umwelt und Soziales? ,,In Deutschland keine, weil diese Themen in der Tages-
ordnung gesetzlich nicht vorgesehen sind“, sagt Speich. Governance dominiert.

In den USA kommen jedoch zunehmend 6kosoziale Aspekte auf die Tagesordnung.
,Bei McDonalds haben wir vor Jahren gegen Eier aus Legebatterien gestimmt. Steht
so etwas auf der Agenda, nutzen wir das Wahlrecht.” Allerdings miisse die Fondsge-
sellschaft ihre treuhdndische Pflicht langfristigen Werterhalts erfillen. ,Wenn eine
Aktionarsresolution von einem Olkonzern fordern wiirde, samtliche Olquellen aus
Okologischen Grinden stillzulegen, kdnnten wir dem nicht zustimmen, weil damit
Werte fUr den Aktionar vernichtet wirden.”

Rederecht nutzen
,Die Umwelt- und Sozialstandards bei Emittenten werden klinftig von Investoren
starker hinterfragt und beobachtet werden, da sich auch das Anlageverhalten der
einzelnen Anleger entsprechend geandert hat”, betont Schneider. ,Hierzu ist das Re-
derecht auf Hauptversammlungen ein wichtiges Instrument der Investoren, welches
die Deutsche AWM in Zukunft noch starker nutzen mochte.” Bisher sagen ihre Richt-
linien nichts zum Rederecht. Flr 2015
wird sich das Engagement wohl nur im
Rahmen der letzten Jahre bewegen.

Das Institut tritt pro Saison lediglich
selektiv ein halbes Dutzend Mal auf, 6ko-
soziale Themen packt sie noch sporadi-
scher an. So sprach Henning Gebhardt,
Leiter des Aktienbereichs, kirzlich auf

der Siemens-HV. Das Wértchen ,nach- NaCh ha |_t|9|-(@|t ISt

haltig” tauchte laut Redetext nur im Sin- . .
ne von ,dauerhaft” auf, hinsichtlich Ge- kEl n Te ||. U nserer

winn, Profitabilitat und Einmalabschrei- a ong
bungen. Gleichwohl sprach er - indirekt - F l rmen po"ltl k
ein 6ko-sozial heikles Thema an: die teu-

re Akquisition der US-Oltechnikfirma

Dresser. Er fragte: ,,Fracking ist in

Deutschland umstritten. Wie haben Sie

geprift, ob durch die Akquisition nicht

zu einem spateren Zeitpunkt Reputati- ES |St U nsere

onsrisiken entstehen?” Finanz- und Haf- . oo

tungsrisiken thematisiert er nicht. F | I'm e n pO |.|t| k
Reden kann nur, wer personlich auf Weitere Infos finden Sie unter hb.de

der Hauptversammlung anwesend ist.

Willkommen bei der

Der deutschsprachige Raum begiinstigt Das Leber sty o T QHypoVereinsbank

das: ,Ein so ausfiihrliches Rederecht ist und Tiefen. Wir sind fir Sie da. member of ¥ UniCredit

im internationalen Vergleich eher die

Aushahme®. betont |ngO Spelch der > Im Banken-Rating von oekom research (2011) belegt die HypoVereinsbank erneut Platz 1 unter den weltgraBten Geschaftsbanken — und gilt damit als nachhaltigstes Unternehmen der Bran
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das aktive Aktionarstum von Union verantwortet. Umso erstaunlicher, dass Institutio-
nelle diese Option kaum nutzen. In GroBbritannien widerspricht es wohl dem guten
Ton, Kritik zu duBern - obwohl bei Parlamentiern lautes Schimpfen Gblich ist. In
Frankreich sind nur genehme Beitrdge gestattet, in Spanien héchstens wenige Minu-
ten.

Warum aber hért man heimische GroBaktionare auf hiesigen Hauptversammlun-
gen so selten? ,,In der Vergangenheit haben wir auch teilweise persénlich an Haupt-
versammlungen teilgenommen und ebenfalls vom Rederecht gebraucht gemacht”,
heiBt es bei Allianz Gl. ,Inzwischen halten wir den bilateralen Dialog mit Unterneh-
men im Vorfeld der Hauptversammlung fir wirkungsvoller und konstruktiver als die
Intervention auf der Hauptversammlung.”

Ul sieht das anders, verweigert schon mal 6ffentlich die Entlastung oder pocht auf
Transparenz. In den Leitlinien steht zwar nicht ausdrtcklich, dass sie von Unterneh-
men eine Berichterstattung verlangt, aber implizit: ,Ein (...) Nachhaltigkeitsbericht
sollte stets aussagekraftige und Uberprifbare Aussagen beinhalten.” Die Berichter-
stattung sei selbst bei groBen Unternehmen inkonsistent, so die Gesellschaft. Sie kri-
tisierte das beispielsweise bei Infineon zwei Jahre scharf auf der HV - mit Erfolg, so
Speich: ,,Die Forderung kam offenbar an, jetzt sind sie fast schon Musterschuler.”

Das Rederecht zu nutzen, ist allerdings auch recht aufwandig. Daflr braucht es
Leute, die sich intensiv mit dem Unternehmen befassen. Und es braucht offenbar
Mut, Interessenskonflikte zu Uberwinden. Am Kapitalmarkt ist zu héren, Versiche-
rungskonzerne und Banken hielten bloB aus Angst still, dass ihnen Versicherungsver-
trage gekindigt wlrden oder Kredit- oder Anlagengeschaft verloren gehe. Wohl aus
dem Grunde, so wird gemunkelt, hatten bei der Siemens-HV die AGI und die Deka
Bank wieder einmal durch Abwesenheit geglanzt.

Stimmrechtsbiindelung
In angelsachsischen Landern hingegen scheint dies weniger eine Rolle zu spielen.
Hier ist zwar das Rederecht untblich, aber es ist Gang und Géabe, Aktionare mit
gleichlautenden Interessen gemeinschaftlich zu vertreten. Oft sprechen sich im Vor-
feld von HVs Investoren zu bestimmten Themen ab und stimmen gleichgerichtet ab.
Das findet sich im deutschsprachigen Raum so gut wie gar nicht. ,,Die Bindelung
von Stimmrechten kann gewisse Meldepflichten bedingen, das kann ein Grund daftr
sein, dass Aktionare diesen Weg nicht beschreiten®, so die AGI. Schneider betrachtet
das ebenfalls als Hirde. Agiere eine Institution im Einklang mit anderen Investoren
(,,acting in concert”), musse sie die anderen Aktiondre informieren, erldutert AGI. Die
rechtlichen Vorschriften dazu variieren von Land zu Land. Das Uberschreiten eines
bestimmten Anteils am Unternehmen durch mehrere Investoren, die gemeinsam
gleichgerichtete Interessen verfolgen, kdnne Meldepflichten nach sich ziehen. Das
auch ,,Pooling of Interest” genannte Vorgehen ist laut Speich von Ul nicht erlaubt: Es
geht also nicht, dass sich unterschiedliche Rechtspersonen intern mit anderen Asset
Managern absprechen, um ein Unternehmen in strategischer Weise zu verandern.
Gleichwohl stehen die Institute mit internationalen Marktteilnehmern in einem re-
gelmaBigen Informationsaustausch und nehmen an Initiativen teil.

Aktiondrsresolutionen

Moglich ist allerdings, Aktiondrsresolutionen zu Nachhaltigkeits- respektive Umwelt-
und Sozialaspekten in HVs einzubringen und so nicht nur Vorstande und Aufsichtsra-
te, sondern auch Investoren flr ein Thema zu sensibilisieren. Bisher tut das fast nur
der Dachverband der kritischen Aktionare. Die Deutsche AWM hat fur die HV-Saison
2015 keine Resolutionen eingebracht, aber Schneider kiindigte an: ,Wir planen, uns
zukinftig in diesem Feld starker zu engagieren.” Auch bei der Unterstitzung von Ak-
tiondrsresolutionen anderer plant er, sich starker einzubringen. In welche Richtung

das geht oder welche Themen im Fokus stehen, blieb unklar. »
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Transatlantische

Investorenkooperationen

Das Interfaith Center on Corpora-
te Responsibility (ICCR) erwartet
kunftig mehr transatlantische In-
vestorkooperationen. Beispiel sei
die Aktionarsresolution bei BP zu
Klimastrategien. lhr stimmten im
April 98 Prozent der Aktionare zu.
Die US-Dachorganisation ICCR re-
prasentiert fast 300 wertorien-
tierte Vermdgensverwaltungen,
Pensionsfonds, Universitaten und
andere Institutionen.

Das ICCR hat karzlich ihren » Ab-
stimmungsbericht mit Leitlinien
(,,Proxy Resolutions and Voting
Guide" ) veroffentlicht. Demnach
haben ihre Mitglieder ftr 2015 ad-
diert 227 Resolutionen bei US-Un-
ternehmen eingereicht, 15 Prozent
mehr als vor einem Jahr. Rund 30
Prozent stehen im Zusammen-
hang mit dem Klimawandel.
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AGI pruft nur Vorschlage, die andere einbringen, obwohl die UN-Prinzipien PRI
vorsehen, dass Aktiondre Resolutionen zu langfristigen ESG-Uberlegungen stellen
sollen. Dazu erlautert der Sprecher: ,,Fur AllianzGl sind eigene Antrage fir die Tages-
ordnung einer Hauptversammlung nur dann eine Option, wenn kein konstruktiver
Dialog mehr mit einem Unternehmen maoglich scheint und wenn andere Formen des
Engagements wie Gesprache mit dem Management und direkte Interventionen wie
z.B. per Brief ausgeschdpft sind.” Aktiondrsantrage einzubringen sei bei europai-
schen Unternehmen zudem deutlich schwieriger als etwa in den USA.

Die offentlichkeitswirksam auftretende Ul halt sich auf diesem Feld aber zurlck:
,Aktiv heiBt, klar zu Tagesordnungspunkten Stellung zu beziehen. Da es laut Aktien-
recht keine Nachhaltigkeitspunkte gibt, kdnnen wir Unzufriedenheit nur durch Rede-
beitrage oder die Verweigerung der Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat aus-
driicken®, sagt Speich. Aktivistisch hingegen sei es, Sonder- oder Gegenantrdge ein-
zubringen, weil das langfristig auch eine Veranderung der Unternehmenskultur be-
wirken koénne. ,,Das ist nicht unser Stil, wir gehen lieber den Weg des konstruktiven
Dialogs.” Und so beteiligte sich Ul auch nicht an dem ,,Brandbrief”, mit dem der briti-
sche Vermdgensverwalter Hermes unlangst im Namen einiger Institutioneller Thys-
sen Krupp-Aufsichtsratchef Gerhard Cromme zum Riicktritt aufforderte.

Engagement: Dialoge fiihren

Wohl nimmt Ul an ,Collaborative Engagement” unter dem Dach der UN PRI teil. Bei-
spielsweise ging es um nachhaltige Fischerei. Derartige Dialoge mit anderen Investo-
ren Uber Landergrenzen hinweg sollen Unternehmensleitungen zu verantwortliche-
rem Wirtschaften bewegen. Auch AGI beteiligt sich (siehe Kontext).

Zudem fuhrte AGI 2014 mit mehr als 50 Unternehmen Gesprache, die diese ,,dazu
bringen sollen, ihre ESG-Performance zu verbessern, die ihre langfristigen Geschafts-
aussichten betreffen.” Neben Governance-Themen wie Korruption, auBerbilanzielle
Konten oder Unabhéangigkeit von Aufsichtsraten, kamen 6kosoziale Themen zur
Sprache: Transparenz zu ESG-Leistungen und Klimagasen; Menschenrechte in Zulie-
fererketten; die kontroverse Herstellung von Giftspritzen, eine nachhaltige Herstel-
lung von Palmol sowie das Risiko ,,gestrandeten” Kapitals bei fossilen Brennstoffen.

UBS steht laut eigenen Angaben pro Jahr mit bis zu 15 Unternehmen im Dialog:
LWir interagieren mit Firmen, bei denen wir erkennen, dass umweltbezogene und so-
ziale Investment-Risiken und deren Fahigkeit, diese Risiken zu managen, einen Ein-
fluss auf den Aktienkurs haben®, so eine Sprecherin. Dabei sei es bisher beispielswei-
se um die Transparenz der Berichterstattung in der Férderindustrie, die 6kologische
Verantwortung oder verantwortungsvolles Lieferkettenmanagement gegangen.

Ausblick

Auf den Weg in Richtung Dialog begibt sich auch die Deutsche AWM, berichtet
Schneider: ,Wir haben im Dezember 2014 eine Emittentenmail an deutsche Unter-
nehmen versandt, in denen wir flr die HV Saison 2015 um mehr Transparenz hin-
sichtlich der Bekanntgabe der Lebenslaufe der Gremien, der individuellen Teilnahme
an den Aufsichtsrats- und Ausschusssitzungen sowie detaillierte Angaben zum Wirt-
schaftsprifer baten.” Ein erster Schritt ist gemacht.

Nichtregierungsorganisationen und Anleger verlangen aber mehr: Sie wollen wis-
sen, was Vermogensverwalter bei Unternehmen bewirken. Einige schweigen sich aus,
etwa die UBS: ,Wir weisen Abstimmungsstatistiken nicht 6ffentlich aus.” Lediglich In-
vestoren kdnnen - auch nur auf Anfrage - erfahren, wie sie vertreten worden sind.
Anspruchsgruppen erwarten jedoch, dass nicht nur Unternehmen, sondern auch
GroBanleger Rechenschaft Gber ihre gesellschaftlich relevanten Aktivitaten ablegen.

Das gilt auch flr die Fondsbranche, in der zunehmend Engagement-Ansatze ein-
ziehen. Lesen Sie dazu den Beitrag ab Seite 9.

Susanne Bergius

TOPTHEMA
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Thematische Initiativen

von und mit Investoren

Beispiele fir sogenannte “colla-
borative engagement initiatives”:

« Extractive Industries Transpa-
rency Initiative - 90 institutio-
nelle Investoren weltweit unter-
stitzen die EITI

« Sustainable Stock Exchanges
Initiative

* Investor Working Group on Ban-
gladesh

* Investor Working Group on Sus-
tainable Palm Oil

* Investor Position Paper on pro-
posed EU Reforms for Auditing

« Sustainability Accounting Stan-
dards Board

* Investor Statement on Climate
Change

* Investor Statement on Green
Bonds
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Pensionsfonds schlief3t
31 Kohlekonzerne aus

Danemark ist in mancher Hinsicht Vorreiter, auch
seine Investoren. Eine | ektion fur die Branche.

Wahrend Bundeswirtschaftsminister Sigmar Gabriel eine Abgabe fir alte Kohlekraft-
werke ins Gesprach bringt und damit sowohl die Industriebranche als auch Gewerk-
schaften gegen sich hat, reagiert der danische Pensionsfonds PKA schneller. Er hat
Ende Marz 31 reine Kohlefirmen auf die Schwarze Liste gesetzt (siehe Kontext).

,Es ist nicht genug, viel in griine Energie zu investieren - zugleich ist es nétig, den
globalen Kohleverbrauch stark zu senken®, begrtindet der Direktor Peter Damgaard
Jensen. ,Wenn Unternehmen ausschlieBlich Kohlebergbau betreiben, gibt es kaum
eine Basis flir Gesprache. Sie haben wahrscheinlich keine Zukunft, selbst wenn Kohle
voraussichtlich noch flr einige Jahre genutzt werden wird.” Mit weiteren 23 Unter-
nehmen will der Altersversorger direkt reden, damit sie ihren Kohleanteil von zwi-
schen 50 bis 90 Prozent des Geschafts deutlich reduzieren. Namen nennt er nicht.

Unterdessen griff Ulrich Grillo, Chef des Bundesverbandes der Deutschen Industrie
BDI, Gabriel an. Er warf ihm vor, das Ende 2014 geschmiedete Blindnis ,,Zukunft der
Industrie”, das die industrielle Wettbewerbsfahigkeit starken soll, mit dem industrie-
feindlichen und klimapolitisch véllig wirkungslosen Kohleplan ,ohne Not zu gefdhr-
den”. Das ist bemerkenswert, betitelte doch der BDI im Februar ein Grundsatzpapier
so: ,,Anforderungen an eine ganzheitliche und nachhaltige Rohstoffpolitik“. Dass eine
nachhaltige Rohstoffpolitik zwangslaufig auch den Umgang mit Kohlebergbau und
Kohleverfeuerung einschlieBen muss, damit hat er wohl nicht gerechnet.

Wenn GroBanleger dies ignorieren, riskieren sie zumindest einen Reputationsscha-
den. So erging es der wohltatigen Stiftung Bill & Melinda Gates, wie die Stiddeutsche
Zeitung unter Berufung auf die britische Zeitung Guardian berichtete. Demnach hat
der Gates-Trust 2013 rund 1,4 Milliarden Dollar in Ol-, Gas oder Kohlekonzerne inves-
tiert, die teils groBe Umweltkatastrophen verursachten. Der Verweis der Stiftung, fur
die Vermogensanlage sei der Trust zustandig, macht sie nicht glaubwdirdiger.

Susanne Bergius

Welches Edelmetall gibt es seit 2011 auch mit
Fairtrade-Zertifizierung zu kaufen? Ist es Gold oder Kupfer?

http://wissensportal.nachhaltigekapitalanlagen.de

ASSET MANAGEMENT
8.5.2015 | Nr. 5

Milliardenvermégen

& Milliardenspritzen

PKA ist einer der gréBten Pensi-
onsfonds des Landes mit einem
verwalteten Vermdgen von um-
gerechnet 27 Milliarden Euro fur
265.000 Anspruchsberechtigte
aus dem Gesundheitssektor. PKA
hat umgerechnet rund 1,7 Milliar-
den Euro in grine Anleihen und
Projekte investiert.

Wahrend sich die Danen schritt-
weise von Kohle verabschieden,
haben globale Banken 2014 Koh-
lebergbau und Kohleverstro-
mungsunternehmen insgesamt
rund 144 Milliarden Dollar an Fi-
nanzmitteln zur Verfligung ge-
stellt, so der vergangenen Diens-
tag veroffentlichte » Kohlefinan-
zierungsbericht der Nichtregie-
rungsorganisationen BankTrack,
Rainforest Action Network und Si-
erra Club. Allerdings sind dort
auch einige Banken aufgeflhrt,
die ,Nein“ sagen zu besonders
kritischen Minenprojekten und
Praktiken.
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Standards allein gewahrleisten keine Sicherheit

Lange sah sie sich als Vorreiterin fir solide Umwelt- und Sozialstandards, die sie zu-
dem stets weiterentwickelte. Doch dank der Recherchen von Nichtregierungsorgani-
sationen und des internationalen » Journalistenkonsortiums IClJ ist klar: Die Welt-
bank und ihre Privatsektorarm IFC finanzieren GroB3projekte, die zu Umweltschaden,
millionenfacher Vertreibungen und MenschenrechtsverstéBen fihren. Die Banker hat-
ten Kritik stets abgewiegelt - es bedurfte des Journalistenteams, damit die Weltbank
im April Fehler einrdumte und Besserung gelobte.

Ethisch orientierte Investoren sollten sich folglich nicht in Sicherheit wahnen, wenn
sie in Private Equity oder andere Produkte investieren, hinter denen die Weltbank
steht. ,In Uber 90 Prozent der Investitionen in Private Equity Fonds oder Privatban-
ken gibt es keine Information Uber die Unterprojekte. Die Betroffenen wissen nicht,
dass ihre Lebensgrundlagen durch éffentliches Geld zerstort werden®, so Knud Vo-
cking, Weltbank-Experte bei der NGO Urgewald. Das hat kirzlich eine von ihr mit der
Entwicklungsorganisation Oxfam erstellte » Studie ergeben. Die von der Weltbank
nun angeklndigten Aktionsplane sind laut NGOs unzureichend.

Durchblick durch den Rating-Dschungel

Weltweit gibt es gut hundert Research-Anbieter, die mehr als 400 Nachhaltigkeits-
produkte anbieten: Ratings, Rankings und kundenspezifisches Research. Sie analysie-
ren und bewerten insgesamt mehr als 50.000 Unternehmen anhand von addiert
10.000 Umwelt-, Sozial- und Governance-Indikatoren. Zunehmend bieten sie ihre
Dienstleistungen international an. Damit Investoren und Unternehmen die Angebote
besser vergleichen kdnnen, will die ,,Global Initiative for Sustainability Ratings” fur
Durchblick sorgen. Sie startete im April ein » ,,Center of Ratings Excellence” mit einer
Datenbank als ein Kernstiick. Sie soll zur Jahresmitte online gehen. Einige Akteure
wie SAM/Dow Jones, Oekom, CDP, Vigeo oder Eiris sind bereits eingepflegt.

GISR - gebildet von Investoren, Unternehmen und Nichtregierungsorganisationen -
erwartet, dass der Markt auf eine Billion Dollar wachsen wird. Die Organisation hat
mit Anspruchsgruppen » Prinzipien flr beste Praktiken entwickelt, ein Akkreditie-
rungsprogramm soll gegen Jahresende starten. Der Datenbank-Zugang zum Anbie-
terbereich ist kostenfrei, der zu Produkten und Dienstleistungen kostenpflichtig.

Kreditratings sollen ESG systematisch integrieren

Ratings zu Umwelt, Sozialem und Unternehmensfiihrung (internationales Kirzel:
ESG) spielen auch eine Rolle, um die Prinzipien fir verantwortliches Investieren zu
realisieren. Die UN-Initiative hat in den letzten Wochen » Investoren befragt, wie die-
se ESG-Analysen bei festverzinslichen Anlagen nutzen. Sie will nun Kreditratingagen-
turen bewegen, materiell wichtige ESG-Kriterien systematisch und transparent in ihre
Analysen und Ratings zu integrieren.

Kritik an Rating-Agenturen

Rating-Agenturen sind intransparent in ihrem Nachhaltigkeitsansatz. Das Fazit zieht
Yannic Steffan in seiner » Masterarbeit zu CSR-Ratings. CSR steht fur Corporate Sozi-
al Responsibility, unternehmerische Verantwortung. Der europaische » Qualitats- und
Transparenzstandard Arista 3.0 (siehe Kontext) schaffe es nicht, die Qualitat der Ra-
tings zu sichern oder Transparenz herzustellen, beméngelt der Okonom. Der Akkredi-
tierungsprozess bewerte nur die von den Agenturen gegebenen Informationen, de-
ren Umfang jedoch sehr unterschiedlich sei. Selbst unvollstandige Matrizen seien in
dem von ihm untersuchten Zeitraum akzeptiert worden. Die diesjahrige Zertifizie-
rungsrunde lief mit der alten Vorgehensweise: Die Agenturen flllen selbst eine
LTransparency Matrix“ aus. Deren, wie Steffan meint, begrenzte Inhalte bestatigen
unabhangige Zertifizierer. Die Zertifikate gelten flr drei Jahre, also bei neun von elf
Agenturen bis 2018. Uber eine Weiterentwicklung der Anforderungen wird diskutiert.

BEWERTUNGEN & PRAXIS
8.5.2015 | Nr. 5

Mit Unterstiitzung von

KD-BANK
Bank fiir Kirche und Diakonie

=i BIB

@ Swisscanto
Finance

Wir machen Wald.

GLS Bank
o=

das macht Sinn

Research- und Rating-

hauser fiir Nachhaltigkeit

Anders als die konventionelle Ra-
tingbranche haben sich fihrende
europaische Research- und Ra-
tinghduser flr Nachhaltigkeit be-
reits seit 2004 freiwillig zu zehn
durchaus weit reichenden, von
der EU-Kommission unterstitzten
Qualitatsprinzipien, Transparenz
und externer Kontrolle verpflich-
tet. Dazu zahlen: Unabhangigkeit,
aktive Einbeziehung wichtiger In-
teressengruppen, Dialog mit Un-
ternehmen, ethische Standards
sowie Qualitat hinsichtlich Um-
fang, Kriterien, Methoden und Ak-
tualitat der Untersuchungen.
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Engagierte Fonds e s

Immer mehr Investmentfonds

und anderen Emittenten - di-
rekt oder indirekt. Die sind meist vertraulich. Was
sie damit bewirken, ist allerdings

Fondsgesellschaften, Analysten oder spezialisierte Teams sprechen Emittenten ver-
mehrt auf kontroverse Geschaftsaktivitaten an und wollen sie zu verantwortlicherem
Wirtschaften bewegen. Damit treten sie als aktive Aktionare auf, wobei sich das so-
genannte englisch ausgesprochene auch auf Anleiheemittenten be-
ziehen kann. Wer Titel lediglich ausschlieBt, verandert nichts, so lautet das Argu-
ment. Mit Engagement hingegen kénnten Investoren lber die pure Anlage hinaus et-
was bewirken.

Noch findet sich keine vollstandige Ubersicht zu Publikums- und institutionellen
Fonds mit derartigen Engagement-Ansatzen. Auf der internationalen Plattform

tauchen bei der Suchanfrage lediglich Fonds auf, die das Wort ,Engage-

ment’ im Namen tragen: Nur finf aus Frankreich, Luxemburg und der Schweiz - tat-
sachlich gibt davon ein paar mehr. Die Links zu Anbieter funktionieren teils nicht.

Anleger werde nur an wenigen Orten fiindig

Die unabhangige Plattform hat keine entsprechende
Suchfunktion. Es ist wohl angedacht, dies zu konfigurieren. Auf Anfrage hin ist zu er-
fahren, dass einige Institute flr einzelne oder all ihre nachhaltigen Investmentfonds
Engagement angeben, beispielsweise Allianz Gl, Candriam, Deka, Erste Sparinvest,
Kepler, Robeco SAM, J. Safra Sarasin, Swisscanto, Triodos, Union Investment und
Vontobel.

Den besten Uberblick bietet bisher die des Forums Nachhaltige
Geldanlagen. Dort sind inzwischen 122 Produkte gelistet, die FNG-Fondsprofile er-
stellt haben. Dazu mussen sie angeben, ob sie Stimmrechte ausliben und Engage-
ment betreiben. Der Matrix ist zu entnehmen, welcher Fonds eines Anbieters sich en-
gagiert und welcher nicht. So fahren bei Sarasin die neun Aktien- und Mischfonds
diesen Ansatz, der Rentenfonds nicht - obgleich solche Dialoge auch bei Anleihee-
mittenten mdglich sind. Das zeigen etwa der vergleichsweise junge Wandelanleihen-
fonds von Salm-Salm oder der ,TerrAssisi Renten | AMI“.

Welcher Fonds macht was?
Zudem ist zu erfahren, dass 23 Fonds mit Engagement dies intern organisieren, bei-
spielsweise der ,BN&P Good Growth", der ,Murphy&Spitz - Umweltfonds Deutsch-
land*®, zwei Swisscanto-Produkte. Oder die Deka fir zwei von drei Fonds und die
DNB fur samtliche Nachhaltigkeitsfonds. Sieben Fonds beauftragen externe Dienst-
leister mit Dialogen, etwa die zwei DKB Fonds oder der ,,Fisch CB Sustainable Fund®.
Hauck & Aufhauser und die VB Invest tun das fir einen Teil ihrer dort aufgefihrten
Fonds. Robeco SAM, Vontobel und ZKB etwa geben die Stimmrechtsausibung fur
samtliche Fonds nach auBen, ob sie das auch fir das Engagement tun, ist unklar.
Insgesamt betreiben 32 Fonds keine Firmendialoge. Umgekehrt heif3t das zweier-
lei: Die Mehrheit der in der Matrix gefiihrten Fonds - also 90 - geben an, Engage-
ment zu betreiben. Doch dies ist nicht reprasentativ. Denn von den rund 400 nach-
haltigen Publikumsfonds im deutschsprachigen Raum haben eben erst 30 Prozent
ein solches Fondsprofil. Sie agieren damit transparenter als Mitwerber, auch hinsicht-
lich des aktiven Aktionarstums. »
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Wie das Engagement ablauft, zeigen die Matrix und die kurzen Fondsprofile natlr-
lich nicht. Anleger kénnen dies bei den Fondsgesellschaften erfragen. Diese verfol-
gen ganz unterschiedliche Ansatze. Bei manchen Fonds ist Engagement klar darge-
legter Bestandteil des Konzeptes, bei anderen scheint es eher mitzulaufen, ohne ex-
plizit genannt zu sein. Ein Vergleich lohnt sich, um den Ansatz wahlen zu kénnen, der
den eigenen Vorstellungen am ehesten entspricht (siehe Topthema S. 2ff). Beispiel-
haft seien zwei explizite Konzepte naher dargestellt, es gibt deren viel mehr.

Unterschiedliche Ziele und Vorgehensweisen

Der ,,Cadmos Guilé European Engagement Fund®, den yourSRl.com nennt, investiert
in Unternehmen, die den UN Global Compact unterzeichnet haben. Die Hélfte der
Fondsmanagementgeblhren finanzieren die Aktivitaten des Teams, Unternehmen
dazu zu bringen, die Nachhaltigkeitsprinzipien des GC tatsachlich anzuwenden. Ein
auf die Schweiz fokussiertes Produkt wurde 2014 aufgelegt.

Ahnlich ist der ,Cadmos Guilé Emerging Markets Engagement A” orientiert: Mit ei-
nem ,,signifikanten” Teil der Fondsgeblhren unterstiitzt das Team laut eigenen An-
gaben Firmen aus Schwellenlandern, die UN-Initiative GC zu unterzeichnen und die
zehn Grundsatze in das Management ihres Kerngeschafts zu integrieren: Menschen-
und Arbeitsrechte, Umweltschutz und den Kampf gegen die Korruption. Fir diese
Aktivitaten hat die Guilé-Stiftung ein Memorandum mit dem GC geschlossen. lhr En-
gagement-Team besteht aus neun Analysten und vier Seniorberatern. Wie die Dialo-
ge genau ablaufen, wird in den veréffentlichten Dokumenten nicht erklart.

Informationen aus erster Hand & Konsequenzen ziehen
Ganz anders gehen die ,,Steyler Fair und Nachhaltig-Fonds" vor, im Marz erganzt
durch eine Variante fur Stiftungen. Mit dem aktiven Aktionarstum ist ein Ethik-Anla-
gerat betraut: Die Experten aus Wissenschaft, Wirtschaft, Gesellschaft und Kirche
verantworten nicht nur die Auswahl der Anlagemd&glichkeiten, sondern kontaktieren
die Unternehmen, die sich zwar ftr Nachhaltigkeit engagieren, aber dennoch Defizite
aufweisen. ,Diese Form der Einmischung (...) soll die angesprochenen Unternehmen
zu einem noch nachhaltigeren Handeln bewegen®, so die Bank. Hundert Missionare
informieren den Rat, ob die Unternehmen vor Ort ihrer Verantwortung fr Umwelt
und Menschen gerecht werden. Nicht jeder Fondsanbieter hat diese Mdglichkeit, die
meisten kaufen entsprechendes Research ein.

Aktuell fahrt sie Dialoge mit drei groBen deutschen Unternehmen, die in ihrer je-
weiligen Branche zu den Marktflihrern gehéren. Namen will die Bank aus Vertraulich-
keitsgriinden nicht nennen. Nur so viel: ,Die Engagement-Prozesse werden von gro-
Ben Unternehmen ernst genommen. Innerhalb kirzester Zeit lagen Stellungnahmen
der jeweiligen Konzernbereichsleiter vor.” Die Kirchenbank setzt darauf, dass ihre
Einschatzungen und Entscheidungen andere Marktteilnehmer beeinflussen kénnen.

Der ,,GLS Bank Aktienfonds” setzt sich mit seiner aktiven Engagement-Politik bei
Unternehmen, die im Aktienfonds gefiihrt werden oder in Zukunft gefiihrt werden sol-
len, aktiv fur Verbesserungen im Nach-
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Lander-Anlageverteilung
im Cadmos Guilé

European Engagement Fund
Stand: 07.04.2015

Sonstige

14,0%

Danemark Erankreich
5,3% rankreic
’ i‘ — 32,1%
Deutschland

9,2% .

GroBbritannien Schweiz
16,9% ——— —— 22,5%

Handelsblatt Quelle: Cadmos

haltigkeitsmanagement ein. Candriam
wendet flr mehrere seiner Fonds, aber
nicht flr alle, ,,gemeinschaftliches Enga-
gement” an. Also wohl solche Dialoge,
bei der mehrere Investoren gemeinsam
auf Unternehmen zugehen.

Unklar ist bei den Fonds, was passiert,
wenn die Gesprache nicht fruchten.
Fraglich ist auch, wie lange sie sich Zeit
nehmen, um Konsequenzen daraus zu
ziehen. Dies kénnen eventuell nicht >

in Entwicklungslandern Chancen eroffnen.
Investieren auch Sie! Ab 200 Euro.

In Entwicklung investieren

Sozial verantwortlich Geld anlegen und Menschen

Mehr zur Beteiligung an Oikocredit: www.oikocredit.de

< OIKO

in Menschen investieren
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unmittelbar erfolgen, denn der Verkauf einer Aktie beispielsweise kann sich je nach PRODUKTE & KONZEPTE
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Die Steyler Bank ist ein Schritt Richtung Klarheit gegangen: Nachdem bekannt ge-
worden war, dass der Versicherungskonzern Allianz in ein umstrittenes GroBprojekt
in Brasilien involviert ist, dem Belo-Monte-Wasserkraftwerk, schloss sie den Titel aus
ihrem Anlageuniversum aus. Der Fonds verkaufte die Aktien, und die Bank vertreibt
laut eigenen Angaben seither keine Allianz-Versicherungsprodukte mehr. Bei diesem
Total-Ausschluss soll es aber nicht bleiben, denn sie wei3 natirlich, dass ein Versi-
cherer geschlossene Vertrdage nicht einfach auflésen kann, bloB weil ein vergleichs-
weise kleiner Anleger das will.

Darum fuhrt sie Gesprache mit den Miinchnern: Die Schilderungen eines Missionars
Uber dramatische soziale und dkologische Folgen des Staudamms sollen den Versi-
cherungsriesen ,wach ritteln” und motivieren, kiinftig 6kosoziale Folgen seiner Ver-
sicherungsprojekte von vornherein starker zu bertcksichtigen und in kritischen Fallen
auf einen Abschluss zu verzichten. Ob er das klnftig auch tut, muss sich erweisen.

Transparenz zu erzielten Wirkungen nétig

Vertraulichkeit muss bei solchen Dialogen sein, wenn sie zu etwas flhren sollen. Gleich-
wohl ist das problematisch: Bei Engagement fehlt weithin eine Berichterstattung Uber
Aktionen und Ergebnisse, insbesondere von Fonds. Institutionelle oder Privatanleger er-
fahren folglich meist nicht, was ihr Investment neben den finanziellen Resultaten bringt.

Zugegeben: Engagement lasst sich nicht einfach messen, zumal nicht nur Investo-
ren Forderungen an Unternehmen stellen, sondern auch Kunden, Gesetzgeber oder
gesellschaftliche Anspruchsgruppen. Oft mag nicht zu differenzieren sein, wer genau
eine etwaige Verhaltensanderung angestoBen hat.

Gleichwohl wird der Ruf nach Transparenz lauter. Paschen von Flotow, Leiter des
Sustainable Business Instituts, sagt: ,Wenn aus Engagement ein relevanter Trend
werden soll, muss es ein professionelles Reporting geben, aus dem deutlich wird,
was ein Vermogensverwalter ganz konkret unternommen hat und welche Wirkung er
damit erzielt hat.” Susanne Bergius

Engagierte Fonds - eine Auswahl
Die Auswabhl ist beispielhaft und stellt keine Empfehlung oder Bewertung dar.

Wertentwicklung Fonds-

Vol.in  Auflage- in %*** geb. Siegel oder
Anlageprodukt ISIN - P* Mio. €** Datum 1Jahr 3Jahre iIn% Fondsprofil
Aktienfonds
Candriam Equities L Sustainable World LUO113400328 38,76 01.08.2000 35,61 77,54 1,00 FNG-Profil
GLS Bank Aktienfonds DEOOOATW2CK8 31,02 16.12.2013 29,77 - 1,70 Ecoreporter
Cadmos Guilé European Engagement Fund LU0269642889 82,36 19.10.2006 22,90 51,05 1,50 Novethic
Murphy&Spitz - Umweltfonds Deutschland LU0360172109 5,05 25.07.2008 60,96 17,00 1,62 FNG-Profil
Vontobel Fund Sustainable Global Leaders LU0848326269 121 1712.2012 16,59 - 1,50 FNG-Profil
Mischfonds
Deka-Nachhaltigkeit Balance LU070371M8 33,39 28.12.20M 10,19 19,51 1,00 FNG-Profil
Steyler Fair und Nachhaltig - Stiftungsfonds**** = DEOOOATINZH7 11,20 23.02.2015 - - 1,50 -
Sarasin Sustainable Portfolio - Balanced LU0058892943 273,06 16.02.1994 1715 31,64 1,75 FNG-Profil
Swisscanto Portf. F.Green Invest Balanced LU0208341965 109,79 07.03.2005 19,92 39,58 1,50 FNG-Profil
Rentenfonds
Kepler Ethik Rentenfonds ATO000815006 16,64 05.05.2003 9,18 21,88 - FNG-Profil
(S:f)'r:‘\’,;srfig‘es““ai”ab"ity Progressive LU0815454565 076 | 0110.2012 8,93 - 090  FNG-Profil
ZKB Fonds Zinsertrag Nachhaltigkeit CH0039299455 163,18 31.07.2008 20,69 22,28 0,95 FNG-Profil

* P=Privatanlegertranche, das Volumen bezieht sich auf sie. Einige Fonds haben eine institutionelle Tranche.

** Stand: 31.03.2015

*** Wertentwicklung mit Stand vom 27./28.4.2015

**** \Jolumen-Stand 28.4.2015 Quelle: eigene Recherche, Unternehmensangaben, FNG, nachhaltiges-investment.org
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TTIP: Das ist noch
zu diskutieren

Gastbeitrag: Die Verhandlungsfuhrer des

sollten endlich
ernsthafte fur Umwelt und
Gesellschaft vornehmen, meint Michael von Hauff.

Seit Juli 2013 verhandeln die EU und die USA Uber die Transatlantische Handels- und
Investitionspartnerschaft (TTIP). Diese Verhandlungen werden in der Offentlichkeit
einiger EU-Mitgliedsstaaten, besonders in Deutschland, zunehmend intensiv und
kontrovers diskutiert. Heute sind die unterschiedlichen Positionen der Beflrworter
und Gegner klar. Die unverséhnlichen pro und contra Argumente scheinen also aus-
gereizt. Man kdnnte meinen, nochmals auf sie einzugehen, brachte keinen Erkennt-
niszuwachs, wie zum Beispiel bei der Kontroverse um eine mogliche Herabsetzung
europadischer Umweltstandards. Gibt es Gberhaupt noch etwas zu diskutieren?

Folgenabschatzung steht aus

Deutschland verfligt seit 2002 Gber eine - im internationalen Vergleich - durchaus
ambitionierte nationale Nachhaltigkeitsstrategie. Es gibt einen Parlamentarischen
Beirat fir nachhaltige Entwicklung, der sich 2014 neu konstituiert hat, sowie seit
2001 einen von der Bundesregierung berufenen Rat fir Nachhaltige Entwicklung und
Uberdies im Bundeskanzleramt einen Staatssekretarsausschuss fir Nachhaltigkeit.
Diese Gremien haben ganz wesentlich die Aufgabe, die Umsetzung der Nachhaltig-
keitsstrategie zu fordern beziehungsweise voran zu bringen. Insofern kdnnte man
meinen, dass alle politisch relevanten Vorhaben wie TTIP im Rahmen dessen auf ihre
Nachhaltigkeitswirkungen hin geprift wirden - zumal eine diesbezlgliche Gesetzes-
folgenabschatzung seit Jahren gesetzlich verankert ist.

Das scheint aber nicht der Fall. Es mlssten jedoch die 6kologischen, 6konomi-
schen und sozialen Wirkungen des angestrebten transatlantischen Handelsabkom-
mens TTIP im Hinblick auf eine nachhaltige Entwicklung analysiert werden. Da Ge-
rechtigkeit hierftr konstitutiv ist, ist auch nach méglichen Auswirkungen auf die na-
tionale und internationale Verteilung von Wohlstand zu fragen.

Zu den 6konomischen Wirkungen gibt es einen Konsens: Es kdnnen auf beiden Sei-
ten des Atlantiks positive Wachstums- und Arbeitsmarkteffekte erwartet werden; die
Dimension und die Verteilung der Effekte aber werden kontrovers diskutiert. Wohl be-
steht Einigkeit, dass die Wachstums- und Beschaftigungseffekte erst dann wirklich
greifen, wenn die sogenannten nichttarifdren Handelshemmnisse abgebaut werden.

Risiken 6konomischer Wohlfahrtsgewinne analysieren
Der Abbau nichttarifdrer Handelshemmnisse kann jedoch aus der Perspektive der
EU-Mitgliedsléander negative 6kologische und soziale Effekte verursachen. Die Rele-
vanz wird deutlich, wenn man berUcksichtigt, dass 80 Prozent der 6konomischen
Wohlfahrtsgewinne aus der Harmonisierung, der Anerkennung oder dem Abbau von
Regularien, Standards und Normen zu erwarten sind. Daher sind die potenziellen Ne-
gativeffekte naher zu betrachten. Potenziell negative 6kologische Auswirkungen
kénnen grundsatzlich aus den nicht kompatiblen Rechtssystemen abgeleitet werden.
In der EU gilt das Vorsorgeprinzip, wonach Produkte wie Chemikalien und Lebens-
mittel oder Produktionsverfahren wie das Fracking erst dann zugelassen werden,
wenn die Unbedenklichkeit auf Mensch und Natur wissenschaftlich nachgewiesen P
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Michael von Hauff ist seit 1991
ordentlicher Professor fir Volks-
wirtschaftslehre, Wirtschaftspoli-
tik und internationale Wirt-
schaftsbeziehungen an der TU
Kaiserslautern. Seine wichtigsten
Forschungsgebiete sind Nachhal-
tige Entwicklung und Entwick-
lungsékonomie. Er halt Gastvorle-
sungen an Universitaten und Insti-
tuten in Dehli, Myanmar und Sin-
gapur. Herr von Hauff ist Mitglied
von Herausgeberbeiradten interna-
tionaler Publikationen wie etwa
,Progress in Industrial Ecology“.
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ist. Dagegen praferieren die USA das Nachsorgeprinzip, wonach es flir Produkte und
Produktionsverfahren solange keine besonderen Einschrankungen gibt, solange Risi-
ken nicht wissenschaftlich nachgewiesen sind. Das hat aus umweltpolitischer Sicht
und hinsichtlich des Verbraucherschutzes vielféltige Auswirkungen auf die Standards
der Kennzeichnungspflicht und das Haftungsrecht. Eine Ubernahme dessen in der EU
wurde hiesige Standards zwangslaufig senken.

Europdisches Vorsorgeprinzip ist zu bevorzugen

Potenziell negative soziale Effekte ergeben sich zunachst aus der Lockerung von
Umweltstandards, was die Gesundheit der Bevélkerung beeintrachtigen kann. Uber-
dies kann sich die Reduzierung von ,unnétigen Regularien” des Verbraucherschutzes
und der Arbeitnehmerrechte aus heutiger Sicht nachteilig auswirken, wie besonders
die Gewerkschaften zu Recht betonen. Um dem entgegen zu wirken, sollten sich die
Verhandlungspartner unter anderem auf die ILO-Kernarbeitsnormen verstandigen.

In diesem Zusammenhang ist Uberdies grundsatzlich die originare Zielsetzung von
TTIP hinsichtlich des Konzepts nachhaltiger Entwicklung kritisch zu hinterfragen. Das
Abkommen kdnne, so wird primar betont, Wachstums-, Beschaftigungs- und damit
Wohlstandseffekte realisieren. Der zentrale Indikator hierflr ist das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP). Doch in den letzten Jahren haben Kommissionen in mehreren Lander, da-
runter Frankreich, England und Deutschland, diesen Indikator fir die Messung von
Wohlstand als unzureichend erklart. Das steht auch im Bericht der deutschen En-
quetekommission ,Wachstum, Wohlstand, Lebensqualitat”. Offensichtlich werden
diese Erkenntnisse bei den transatlantischen Verhandlungen ignoriert.

Verhandlungsfiihrer ignorieren 6konomische Erkenntnisse
SchlieBlich sind potenzielle Verteilungseffekte von TTIP zu beleuchten. Zahlreiche
Untersuchungen zeigen, dass Wachstum in vielen Landern die Einkommens-
disparitaten verstarkt hat. Exemplarisch seien zwei Studien der OECD genannt:
,Mehr Ungleichheit trotz Wachstum?“ (2008) und ,,Divided we Stand: Why Inequa-
lity Keeps Rising“ (2011). Folglich stellt sich die kaum diskutierte Frage, ob eine
Steigerung des Wachstums durch TTIP die Einkommensdisparitaten in den Ver-
tragsstaaten erhoht.

Dartber hinaus kdnnte die Realisierung von TTIP fir die meisten restlichen Indus-
trie- und insbesondere Entwicklungs- und Schwellenlander zu Wohlfahrtsverlusten
fhren. Man spricht hier von den handelsumlenkenden Effekten: Die Reduzierung der
Handelskosten zwischen den Landern des Freihandelsabkommens hatte zur Folge,
dass die Handelsaktivitaten der vertragsschlieBenden Volkswirtschaften mit dem
Rest der Welt abnahmen. Diese Effekte haben eine Reihe von Untersuchungen mit
Berechnungen fir unterschiedliche Szenarien nachgewiesen.

BESTER
FONDS

FONDSQUALITAT
—— SEHR GUT S
Triodos Bank N.V.
Deutschland

Triodos Sustainable
Mixed Fund (R-dis)

Handelsblatt

Ausgewogene Mischfonds
Im Test: 106 Fonds
handelsblatt.com - 28.11.2014

In Kooperation mit Assekurata

Unsere Wahrung heif3t Wandel.

www.triodos.de
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Weiterfiihrende Links

Weitere Informationen und Mei-
nungen rund um TTIP kénnen Sie
unter anderem hier finden:

Europaische Union: » Handelspo-
litik und jungste » Verhandlungs-
texte vom 4. Mai 2015

» Umweltinstitut - Fragen und
Antworten zu Umweltwirkungen

Bundesministerium fir Wirt-
schaft: » TTIP-Beirat

Berichterstattung des gemeinnt-
zigen » Recherchebiiros Correctiv

Berichterstattung von » Euractiv

Ihr Geld hat den Wert, den Sie iIhm
geben. Investieren Sie nachhaltig.

Triodos @ Bank

Europas fihrende Nachhaltigkeitsbank
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Zuverlassige und nachhaltige Infrastrukturen finanzieren
Rasant wachsende Stadte, Regionen und Staaten bendtigen Verkehrsanschliisse,
Energie- und Wasserversorgung, die auch Anforderungen an Ressourcenschonung,
Klimaschutz, veranderte Mobilitatsverhalten und kleinteilige Strukturen erflllen. Wie
sind private Investitionsmittel fir derart nachhaltige, flexible und unverwustliche In-
frastrukturen zu gewinnen? Welche Partnerschaften kénnten diese férdern? Um das
zu klaren, stoBt der » GIB Sustainable Infrastructure Summit am 27./ 28. Mai 2015 in
Basel einen Multi-Stakeholder-Dialog an Uber Investitionsinstrumente, Investorenbe-
dirfnisse und Risikomanagement. ,, Ziel ist, konkrete Schritte zu definieren, um die
Anlageklasse Infrastruktur nachhaltiger zu gestalten und den Investitionsfluss daflr
zu verstarken®, sagt Hans-Peter Egler, Vorstandsvorsitzender der GIB Foundation.

Biologische Vielfalt finanzieren

Die natirliche Umwelt hat einen Wert an sich sowie einen 6konomischen Wert. Aber
ist der Verlust an Arten und Genen einzudammen, indem Markte zur Finanzierung
des Naturschutzes beitragen? Mdglichkeiten, Chancen und Fallstricke einer Inwert-
setzung von Natur thematisiert das ,Diskussionsforum Okosystemleistungen - Biodi-
versitat bezahlen“ am 27. Mai 2015. Welche Rolle kénnen marktbasierte Instrumente
spielen? Welche Konsequenzen haben Offsets und 'Payments for Ecosystem Ser-
vices’? Die Veranstalter (u.a. die Deutsche Umwelthilfe und die ‘Biodiversity in Good
Company’ Initiative), wollen mit Akteuren aus Wirtschaft, Politik und Praxis kritisch
debattieren, wo die 8konomische Bewertung von Natur, der Okosysteme und ihrer
Leistungen sinnvoll ist, wo sie an Grenzen stoBRt oder kontraproduktiv wirken kénnte.
Zum » Programm. Anmeldung Uber Frau Suntken (suntken@duh.de) bis 20.05.2015
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Die nachste Ausgabe erscheint am 12.06.2015.
- Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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