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VORWORT DES HERAUSGEBERS

1. WIRD DER KAPITALMARKT
ARBEITNEHMERFREUNDLICHER?

Seit einiger Zeit haufen sich in der Tagespresse Meldungen zum Thema »Ethisches
oder nachhaltiges Investment«. Gemeint ist die Entscheidung, in Aktien von Un-
ternehmen zu investieren, die nach 6konomischen und 6kologischen und sozialen
MaBstdben wirtschaften. Wie aber — so haben wir uns gefragt — wird diese Nach-
haltigkeit gemessen? Insbesondere interessierte uns, wie und welche sozialen Kri-
terien in die Bewertung einflieBen.

Erste Recherchen in diesem Feld fihrten zu der verbliffenden Beobachtung,
dass in vielen Bewertungskonzepten auch die institutionalisierte Arbeitnehmer-
Beteiligung als positives Kriterium enthalten ist. Dies ist bemerkenswert, da rein
finanzwirtschaftliche Unternehmensanalysen der Mitbestimmung traditionell
eher kritisch gegeniiberstehen. Dartiber hinaus ist uns aufgefallen, dass zumindest
einige Bewertungsinstitute Interesse an einem Informationsaustausch mit Arbeit-
nehmer-Vertretern bekunden, um die Qualitdt ihrer Bewertungen abzusichern.
Wird der Kapitalmarkt — bisher Inbegriff des Shareholder Value - also arbeitneh-
merfreundlicher? Dieser Frage wollten wir uns in einem ersten Schritt mit der vor-
liegenden Studie néhern.

Ziel der Studie ist es, einen volistindigen Uberblick tber die derzeit auf
deutschsprachigen Finanzmérkten angebotenen Systeme zur Nachhaltigkeitsbe-
wertung von Unternehmen zu liefern. Zwei Fragen stehen dabei im Mittelpunkt:
Erstens, welche ethischen, 6kologischen und sozialen Bewertungskriterien kom-
men zum Einsatz? Zweitens, wie kommt auf der Basis dieser Kriterien das Bewer-
tungsergebnis zustande, wie gestaltet sich der Bewertungsprozess? Ziel ist die
Herstellung von Transparenz (iber die Beschaffenheit eines neuen Informations-
marktes. Dabei handelt es sich um die Aufnahme des Marktspektrums, Stand Juli
2002. Zwar kann in einer solchen ersten Uberblicksstudie keine wissenschaftlich
fundierte Qualitatsbewertung der unterschiedlichen Konzepte erfolgen, jedoch er-
halt der Leser einen Eindruck von der Informationsoffenheit, Zuverlassigkeit und
Glaubwdrdigkeit der angebotenen Konzepte.

Diese Studie richtet sich in erster Linie an betriebliche und tberbetriebliche
Arbeitnehmer-Vertreter - jene Akteure, die klnftig starker mit dem Thema in
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Beriihrung kommen werden - sowohl aus der Perspektive der bewerteten Unter-
nehmen als auch aus der Anlegerperspektive. Die Studie will fiir den Mechanismus
nachhaltiger Unternehmensbewertung sensibilisieren und dessen Verstandnis for-
dern.Wegen ihrer Aktualitdt wird die Studie aber auch fir die breite »Fachoffent-
lichkeit« — die Gemeinschaft von Bewerteten, Bewertern, Anlegern und Nichtre-
gierungsorganisationen (NGOs) - von Interesse sein.

2.ZUM HINTERGRUND NACHHALTIGER
UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Unternehmen reagieren auf verdnderte Erwartungen:
Sie tun Gutes und reden dariiber.

Die spektakuldren Aktionen gegen multinationale Unternehmen wie Shell und
Nike in den vergangenen Jahren haben verdeutlicht, wie massiv die 6ffentlichen
Forderungen nach verantwortlichem Unternehmenshandeln inzwischen sind. Un-
ternehmen sahen sich durch den Druck von NGOs und Medien gezwungen, ihre
Umwelt- und Sozialpraktiken zu verdndern und ihre Nachhaltigkeitsperformance
offenzulegen, um wirtschaftlichen Schaden abzuwenden.

Positiv gewendet bedeutet dies, dass Unternehmen ihre Strategien zunehmend
im Sinne eines Risikomanagements auf mogliche Konfliktfelder hin durchleuchten.
Unternehmensaktivitaten, die wegen der Gefahr von 6ffentlichen Protesten mit
unkalkulierbaren Kosten verbunden sind, werden zurtickgefahren oder durch Maf3-
nahmen flankiert, die das Eintreten des »worst case« verhindern sollen. Dies muss
der Offentlichkeit glaubhaft und iberpriifbar kommuniziert werden.

Unternehmenseigene Beteuerungen reichen dazu nicht aus. Die Glaubwiirdig-
keit nachhaltiger Unternehmenspolitik muss durch unabhéngige externe Organi-
sationen bestatigt werden. Da unternehmensindividuelle Lésungen nur aufwén-
dig geprift werden konnen, sind vereinheitlichte Berichtssysteme notwendig.
Daher schlie3en sich weltweit Unternehmen - oft flankiert durch Politik und NGOs
- in Initiativen zusammen, um ihrerseits (neben Verhaltensnormen) gemeinsame
Berichts- und Bewertungsstandards zu erarbeiten. Die Global Reporting Initiative
(GRI), Global Compact, CSR-Europe oder die britische Business in the Community
sind nur einige Beispiele hierfur.

Unter dem Dachbegriff Corporate Social Responsibility (CSR) - im Deut-
schen »Soziale Verantwortung« oder »Unternehmensverantwortung« — scheint
sich damit ein voluntaristischer Ansatz herauszubilden, der auf der Selbstver-
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pflichtung von Unternehmen basiert, ihre gesamte Unternehmenspolitik nach-
haltig auszurichten. Damit verbunden ist der Aufbau sozial-6kologischer Be-
richterstattung (Reporting), die Einrichtung von Uberwachungsmechanismen
(Monitoring) sowie auch der strukturierte Dialog mit den Stakeholdern des Un-
ternehmens. Denn ohne diese - so die leitende CSR-Philosophie - ist ein Un-
ternehmen langfristig nicht Uberlebensfahig, was durch Brent Spar und &hnli-
che Skandale deutlich geworden ist. Unternehmen betrachten ihr Stakeholder-
Engagament nicht mehr rein unter Kostengesichtspunkten, sondern als Inve-
stition in ihre eigene Uberlebensfahigkeit. Dabei steuern sie gezielt Win-Win-
Situationen an, also Situationen, von denen sowohl Unternehmen als auch Sta-
keholder profitieren. So trifft sich bspw. die Forderung von Biirgern, ein Unter-
nehmen solle sich finanziell an der Neugestaltung einer kommunalen Sport-
statte beteiligen, mit der personalpolitischen Strategie langfristiger Beschéf-
tigtenbindung - diese wollen schlieBlich in einer Gegend mit attraktiven Frei-
zeitmoglichkeiten leben.

Innovativ an diesem Ansatz ist die starkere Nutzung von Wettbewerbsele-
menten. Die Dynamik der Entwicklung resultiert gerade daraus, dass Unterneh-
men von einer hohen Nachhaltigkeitsperformance Wettbewerbsvorteile er-
warten. Durch die damit verbundene verbesserte Reputation soll das Unterneh-
men bzw. seine Produkte flr Kunden, Geschaftspartner, Mitarbeiter und Kapital-
geber attraktiver werden. Das Risiko einer »Abstrafung« durch Konsumverzicht
im Falle bekannt gewordener Umweltdelikte oder moralisch anstofiger Ge-
schéaftspraktiken soll sich im Vergleich zu den Wettbewerbern verringern. Unter-
nehmen, die zuerst handeln, profitieren zudem vom so genannten First-Mover-
Advantage. Unternehmen, die sich als erstes mit Siegeln wie »l6sungsmittelfrei-
er Klebstoff« (Henkel AG) oder dem Rugmark-Siegel der Teppichindustrie, das die
Beschaftigung von Kindern unter 14 Jahren ausschliet, positionieren konnen,
realisieren Wettbewerbsvorteile.

Deutschland ist unter CSR-Gesichtspunkten Muster- und Entwicklungsland zu-
gleich. Musterland, weil durch hohe gesetzliche und tarifliche Umwelt- und Sozi-
alstandards deutsche Unternehmen vielfach als vorbildlich gelten kénnen. Ent-
wicklungsland, weil bisher nur wenige Unternehmen (meist hoch-internationali-
sierte aus Problembranchen und solche, die schon langere Zeit Sozial- und Um-
weltberichte verfassen) systematisch iber ihr Engagement berichten. Die Ursache
dafiir kdnnte darin liegen, dass in Deutschland sowohl von NGOs als auch vom
Kapitalmarkt bisher weniger Druck auf die Unternehmen ausgeht. Zumindest letz-
teres durfte sich in Zukunft @ndern, wie diese Studie zeigt.
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Der Kapitalmarkt als Transparenztreiber

Am Kapitalmarkt gewinnen Investoren an Bedeutung, die sozial-6kologische
Nachhaltigkeitskriterien in ihre Anlagestrategie einbeziehen. Dies sind neben kon-
fessionell orientierten Anlegergruppen oder »Oko- und Sozialaktivisten« in jiing-
ster Zeit vor allem Pensionsfonds, die oft unter gewissem Einfluss von Gewerk-
schaften Arbeitnehmer-Einlagen am Aktienmarkt platzieren. Weil der Kapitalmarkt
entsprechend den Praferenzen seiner Akteure funktioniert, kann er Unternehmen
dafiir belohnen oder bestrafen, wie sie ihren Gewinn erwirtschaften - zumindest,
wenn institutionelle Investoren mit entsprechender Marktmacht im Spiel sind.

Durch die Pensionsfonds sind Nachhaltigkeitsanlagen international zu einer
marktrelevanten Grof3e angewachsen: In den USA belduft sich der Anteil am ge-
samten Fondsmarkt auf rund 10 Prozent*. Zwar sind in Deutschland derzeit erst
knapp 1 Prozent Marktvolumen erreicht**, die Zuwachsraten sind jedoch hoch und
werden auch fur die nachsten Jahren im zweistelligen Bereich prognostiziert***,
Auch aufgrund des erwarteten Zuflusses von Arbeitnehmer-Riicklagen in Folge
der Rentenreform im Jahre 2000 ist von einem weiteren deutlichen Anstieg in den
nachsten Jahren auszugehen.

Die Anbieter von »nachhaltigen« Finanzmarktprodukten benoétigen strukturier-
te Informationen (Kriterien und Bewertungsverfahren), mit denen die 6ko-soziale
Performance von Aktiengesellschaften zuverldssig eingeschatzt werden kann.
Genau darum geht es in der vorliegenden Studie. Die Informationsanbieter (In-
house Research, Rating-Agenturen und Indexanbieter) greifen auf Informationen
zurlick, die die Unternehmen durch regelmaBige Berichterstattung veroffentlichen
und erheben zusatzliche Auskinfte direkt von den Unternehmen sowie aus den
Medien und von NGOs. Durch diese Informationsanbieter entsteht am Kapital-
markt zunehmend Transparenz - nicht nur wie bisher Uber die 6konomische, son-
dern auch Uber die soziale und 6kologische Dimension der Unternehmensperfor-
mance.

Ein dhnliches Informationsbedirfnis richten derzeit auch die »klassischen« Fi-
nanzanalysten an die Unternehmen: Zukunftspotenziale und Risiken sollen
sichtbar gemacht werden, weil rickwartsgerichtete Finanzkennzahlen allein
nicht fur die Abschédtzung der zukiinftigen Entwicklung von Unternehmen aus-

*  Deml, Max: Griines Geld. In: Die Teleborse, Januar 2001, S. 5.

**  Stremlau, Silke: Ethisches Investment in Deutschland - eine empirische Marktanalyse. In: Rosen, Ri-
diger v. (Hrsg.), Ethisch orientierte Aktienanlage - Nische oder Wachstumsmarkt? Studien des Deut-
schen Aktieninstituts, Heft 18, Frankfurt/Main, Juni 2002, S. 25-40, hier: S. 27.

*** Anleger entdecken ethische Investments, Handelsblatt vom 27. Juni 2002.
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reichen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der Wissens- und Dienst-
leistungsgesellschaft, in der nicht das Kapital, sondern das »Humankapital« zum
Engpassfaktor wird. Es wird zunehmend wichtiger, das »richtige« Personal zu be-
schéaftigen, dieses kontinuierlich zu qualifizieren und an das Unternehmen zu
binden. Informationen tber das Humankapital werden daher fir die Bewertung
von Unternehmen und damit fir den Kapitalmarkt wichtiger — was jedoch nicht
dartber hinweg tdauschen darf, dass hieraus auch Risiken fir die Arbeitnehmer
entstehen kénnen.

3. Warum sind nachhaltige Geldanlagen

ein Thema fiir Arbeitnehmer?

Was haben nachhaltige Geldanlagen mit Arbeitnehmer-Interessen und Arbeit-
nehmer-Vertretern zu tun? Eine ganze Menge, so meinen wir. Bei genauerem Hin-
sehen werden gleich mehrere Handlungsfelder sichtbar, auf denen Arbeitnehmer-
Interessen in unterschiedlichen Facetten im Spiel sind: Dies betrifft zum einen die
maoglichen Folgen eines Ratings fiir die Arbeitnehmer-Vertreter in den betroffenen
Unternehmen (Binnendimension), zum anderen die Rolle von Arbeitnehmer-Pen-
sionsfonds als mogliche Nachfrager von nachhaltigen Finanzdienstleistungen
(AuBendimension).

Binnendimension: Arbeitnehmer-Vertreter konnen von starkerer Nachhaltig-
keitsorientierung profitieren.

Sollten Nachhaltigkeitsbewertungen am Kapitalmarkt kiinftig eine gréBere Be-
deutung erlangen (wonach es derzeit aussieht), wird dies nicht ohne Auswirkun-
gen auf die Unternehmenssteuerung bleiben. Die Bewertung der Sozial- und Oko-
performance durch entsprechende Ratings konnte einen Prozess der Integration
von Nachhaltigkeitszielen in die Unternehmensstrategien auslésen. Das Manage-
ment borsennotierter Unternehmen wird die Unternehmensziele starker in Rich-
tung Nachhaltigkeit modifizieren und konkrete MaBnahmen zur Verbesserung des
Ist-Zustands entwickeln mussen. Entspricht die aktuelle Bewertung den Unter-
nehmenszielen und welche konkreten MaBnahmen koénnten eingeleitet werden,
um zu einer besseren Bewertung zu gelangen - ohne die 6konomische Perfor-
mance negativ zu beeinflussen?

Arbeitnehmer-Interessen sind hier in vielfaltiger Weise berihrt. Standortfragen
kdnnten nicht nur unter 6konomischen, sondern auch unter 6kologischen und so-
zialen Aspekten aufgerollt werden. Es ist daher nahe liegend, dass Arbeitnehmer-
Vertreter diese Diskussion aufmerksam verfolgen und ihre Einflussmoglichkeiten
nutzen.
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Eine ganz praktische Moglichkeit zur Beteiligung ergibt sich aus dem Aufbau
von unternehmensinternen Kontroll- und Uberwachungssystemen fiir die Einhal-
tung von Selbstverpflichtungen, z.B. der weltweiten Einhaltung von Kernarbeits-
normen.Was ist glaubhafter fir die Unternehmensleitung, als hierfur auch ein Mel-
desystem auf Arbeitnehmer-Seite zu nutzen? Auf diesem Wege kénnte gleichzei-
tig die Arbeitnehmer-Vertretungsstruktur ausgebaut werden. Wie der Aufbau
eines internationalen Gewerkschaftsnetzwerkes bei BASF zeigt, gibt es dafir be-
reits Ansatze.

Darliber hinaus erhalten Arbeitnehmer-Vertreter durch die externe Bewertung
der sozialen Performance ihres Unternehmens wichtige »objektive« Fakten, die ihre
Position im Dialog mit dem Management starken kénnen. Zwar werden etwaige
Schwaéchen und Kritikpunkte sowohl Unternehmensleitung als auch Betriebsrat
nicht neu sein; durch die standardisierte Bewertung von auf3en, die 6ffentliche Ver-
fugbarkeit dieser Information und deren potenziellen Einfluss auf den Kapital-
markt erlangen soziale und 6kologische Performancefragen jedoch eine héhere
Prioritat.

Auch in den Aufsichtsraten kann die Arbeitnehmer-Bank die Ergebnisse einer
externen Bewertung der sozialen Performance des Unternehmens nutzen, um den
Stellenwert sozialer und 6kologischer Unternehmensziele zu thematisieren (An-
satzpunkt Risikomanagement).

AuBendimension: Tarifliche Pensionsfonds bendétigen sozialvertragliche Anla-
gestrategien.

Es sind vor allem Arbeitnehmer-Gelder, die in Form von Pensionsfonds die po-
tenzielle Nachfrage nach sozial vertraglichen Aktien bilden. Mit der Riester-Rente
kénnten betriebliche Pensionsfonds oder Branchenfonds neue Gré3enordnungen
erreichen: Weil durch das Engagement dieser Fonds die klare Trennung zwischen
Kapitaleignern und Arbeitnehmern aufgeweicht wird, sollten Anlageentscheidun-
gen von Arbeitnehmer-Fonds moralisch vertretbar sein — und zwischen Rendite
und der Art ihrer Erzeugung optimieren: Eine mdglichst hohe Rendite sollte nicht
auf dem Ruicken der Arbeitnehmer — weder in den Entwicklungslandern, noch in
den Industrielandern - erzielt werden.Dass auch Umweltinteressen dabei nicht un-
berticksichtigt bleiben diirfen, macht die Definition von Anlagekriterien nicht ein-
facher.

Mit dieser ohne Zweifel schwierigen Aufgabe werden sich demndchst die deut-
schen Gewerkschaften konfrontiert sehen, die gemeinsam mit den Arbeitgeber-
verbédnden die Fondsstatuten aushandeln. Die IG Metall hat diese Aufgabe schon
erfolgreich bestritten: In der gemeinsam mit dem Arbeitgeberverband Gesamt-
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metall betriebenen MetallRente werden soziale und 6kologische Anlagekriterien
berlicksichtigt — ein Benchmark, dem andere Organisationen folgen werden.

Dr. Susanne-Gesa Mller Axel Hauser-Ditz
Referat Wirtschaft | Forum Mitbestimmung und Unternehmen
Abteilung. Mitbestimmungsférderung Hans-Bockler-Stiftung/Bertelsmann Stiftung

Hans-Bockler-Stiftung
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1 UBERBLICK
UND GRUNDLAGEN

Die hohe Innovationskraft an den Finanzmarkten fiihrt u.a. zu immer differenzier-
teren, komplexeren und damit auch oft intransparenten Anlageprodukten. Es be-
steht daher grundsatzlich ein kontinuierlich wachsender Bedarf nach Informati-
ons-Dienstleistungen, bereitgestellt u.a. durch spezialisierte Finanzintermediare. In
diesen Kontext sind z.B. Ratingagenturen als sog. Informationsverkdufer einzuord-
nen (vgl. Schafer 2002, S. 317ff.). Die Messung und Einschédtzung von Ausfallrisiken
von Wertpapieremittenten und Kreditnehmern stellen auf den Finanzmaérkten in
Form des Finanzrating und in Kreditinstituten in Gestalt der Kreditwirdigkeit-
sprifung etablierte Informationsinstrumente fiir Kapitalgeber, d.h. auch Anleger
dar. Hierbei handelt es sich um die Ermittlung der finanziellen Bonitét (Finanzbo-
nitdt). In einer analogen Denkweise kdnnen Verfahren zur Messung von Nachhal-
tigkeit (und im Uibertragenen Sinne von Ethik, Sozialem, Okologie) in Zusammen-
hang mit Wertpapieren und Kapitalanlagen generell als Instrumente zur Erfassung
von Nachhaltigkeitsbonitit verstanden werden. Sie dienen zur Uberbriickung
der Informationsasymmetrie zwischen den (weniger informierten) Anlegern und
den (besser informierten) Emittenten von Wertpapieren in Bezug auf Art und Er-
fullung von Nachhaltigkeitskriterien.

1.1 EVOLUTORISCHE SKIZZE DER GELDANLAGEN
DES NACHHALTIGKEITS-SPEKTRUMS

Im Nachhaltigkeitsspektrum der Kapitalméarkte erfolgt der Gebrauch der Adjekti-
ve »ethisch, »sozialvertraglich«, »sozial«, »griin« oder »6kologisch« im Allgemeinen
synonym. Es handelt sich um eine durch die Praxis der Innovation von Finanzan-
lageprodukten durch Kreditinstitute und Kapitalanlagegesellschaften geprdgte
Begriffswelt, die bislang einem evolutorischen Prozess folgte. Nachfolgend werden
die Determinanten der nachhaltigen Kapitalanlagen im Zeitablauf und die Ent-
wicklung verschiedener Begriffsbildungen des Nachhaltigkeitsspektrums skizziert
(vgl. Abb. 1).
1. Den Ausgangspunkt markieren die durch religidse Glaubensgruppen und Kir-
chen initiierten Ethikfonds. Die Filterkriterien orientieren sich starker als in an-
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deren Fondskonzepten des Nachhaltigkeitsspektrums an ethischen, d.h.mora-

lischen Kriterien. Hierzu zdhlen alle Fonds, die mit Negativ- und/oder Positiv-

Filtern (sog. Screens) arbeiten. Begrifflich haben sich aus der Praxis heraus in

dieser Zeit drei bis heute gebrauchliche Bezeichnungen wertorientierter Kapi-

talanlage entwickelt:

- Zu unterscheiden ist zum einen die Bezeichnung »Socially Responsible In-
vestment« (= SRI), die sich in den 60er und 70er Jahren zuerst in den USA
und danach in anderen au3ereuropdischen Staaten etabliert hat. Traditionell
handelt es sich um einen stark politisch ausgerichteten Ansatz, da insbeson-
dere Unternehmen wegen als politisch nicht korrekt empfundener Verhal-
tensweisen »abgestraft« werden'. Ausschlusskriterien stehen hier im Vorder-
grund, vereinzelt ergdnzt um die Wahrnehmung von kritischen Aktiondrsrol-
len (sog. Shareholder Advocacy).

In den 70er und 80er Jahren wurde der Begriff des »Ethical Investments« gepragt,
der in Grof3britannien und in einigen Landern Kontinentaleuropas bis heute noch
gebrduchlich ist (z.B. Niederlande). In dieser Vorstellung wertorientierter Anlagen-
politik hat die aktive Durchsetzung von ethischen Anliegen gegeniiber den Un-
ternehmensleitungen einen hohen Stellenwert (\Engagement-Ansatz« s.auch Ab-
schnitt 2).

1 »Klassiker«ist hier der US-Chemiekonzern Dow Chemical, der in den 60er Jahren von engagierten US-
Anlegern wegen seiner Napalm-Produktion fur den Vietnam-Krieg boykottiert wurde. Ferner zéhlt
hierzu der Anleger-Boykott gegen US-Unternehmen mit Wirtschaftsverbindungen zu Stid-Afrika zur
Abstrafung des Apartheid-Regimes und - derzeit populdr — der Anleger-Boykott von US-Tabakwa-
ren-Hersteller wegen deren Gesundheitsgeféhrdungen.

20



Abb. 1: Stationen der Entwicklung von Begriffen und Finanzprodukten
prinzipiengeleiteter Kapitalanlage

1992:
1972: Rio-Konferenz
Umwelt- 1987: und Verab- 1997:
konferenz in Brundtland- schiedung der Kyoto-
Stockholm Bericht Agenda 21 Protokoll
Politische
1970 1980 1990 Entwicklung
Finanzprodukte
Umwelttechnologie-
Ethikfonds Fonds/Oko-Fonds
Sustainable
Oko-Effizienz-Fonds Development-Fonds

- Kennzeichnend fiir die Negativfilter von SRI und Ethik-Fonds sind Aus-
schlusskriterien nach dem Prinzip der sog. »Sin-Stocks«: Das Prinzip kann
zurlickgefiihrt werden auf den in den 20er Jahren durch amerikanische
Quaéker praktizierten Ausschluss von Aktien von Unternehmen mit nicht ge-
wiinschten Wertschépfungsschwerpunkten wie Alkohol, Gliicksspiel, Porno-
grafie und Tabakwaren.

- In Deutschland und Osterreich setzte sich der Begriff »ethisch-6kologische
Kapitalanlage« durch, der sich bis heute erhalten hat. Er wurde anfangs fast
ausschlie3lich durch die Umsetzung von Negativ-Kriterien gepragt, die tiber-
wiegend durch Aktivisten der Umwelt- und Friedensbewegung der 70er
und 80er Jahre thematisiert wurden. Soziale Fragen im Sinne von Industrial
Relations spielten dabei eine untergeordnete Rolle. Ablehnung der Kernkraft,
globale 6kologische Probleme wie der Treibhauseffekt und die Verringerung
der Ozonschicht, sowie entwicklungspolitische Probleme in Schwellen- und
Drittweltlandern kénnen als zentrale Thementreiber des »deutschen Wegs«
angesehen werden. Auf internationaler Ebene wurde diese deutliche Um-
weltorientierung wertorientierter Kapitalanlagekonzepte durch zwei interna-
tionale UNO-Konferenzen des Jahres 1968, die »Biosphdrenkonferenz« und
die »Konferenz uber die 6kologischen Aspekte internationaler Entwicklungg,
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gestutzt. In diese Zeit fallt die Veroffentlichung der vom Club of Rome in Auf-
trag gegebenen Studie der Grenzen des Wachstums im Jahr 1972 und die
»United Nations Conference on Human Environment« in Stockholm, ebenfalls
im Jahr 1972.
Die damit initiierte mehrjahrige Diskussion um Loésungsstrategien fihrte im
Jahr 1980 zur Veréffentlichung der »World Conservation Strategy-Study,
die das United Nations Environment Programme und die International Union
for Conservation of Nature and Natural Resources (IUCN) erstellten. Obwohl
hier (wie bereits in den beiden 68er Konferenzen) schon der Nachhaltigkeits-
ansatz im Sinne der nachhaltigen Entwicklung von Wirtschaft und Gesellschaft
betont wurde (Sustainable Development), diirfte innerhalb der »World Con-
servation Strategy-Study« nachhaltige Entwicklung erstmals als ein 6kozen-
trisches Konzept verstanden worden sein. Dessen Zielrichtung bestand in der
Konservierung bestehender Oko-Systeme2 Eine Abkehr von der bis dahin gel-
tenden Okozentrischen Ausrichtung l6ste der Bericht »Our Common Future«
durch die sog. »Brundtland-Kommission« 1987 aus (genaue Bezeichnung:
World Commission for Environment and Development bzw.WCED)?3. Darin wird
Sustainable Development zum anthropogenen Entwicklungskonzept trans-
formiert und die 6kologische um die soziale Dimension erganzt (vgl. Hauff,
1987, S.46).
Zielsetzung der bis dahin erschienenen Studien war in erster Linie, gegeniiber
politischen Instanzen und Regierungen Argumente zur Erfordernis einer auf
Nachhaltigkeit ausgerichteten Umweltpolitik zu liefern bzw. sie diesbeziiglich
zu »stimulieren«. Kennzeichen der zu dieser Zeit vorfindbaren Umweltpolitik
westlicher Industrienationen waren regulative Eingriffe, insbesondere zur Re-
duktion des Schadstoffausstof3es bei Unternehmen.
Die Akteure auf den Kapitalmarkten verstanden dies teilweise als Signal fir
eine verstarkte zuklnftige Nachfrage nach Umwelttechnologien in Form der
sog. »End of Pipe«-Technology (EPT). Hierbei geht es primar um die Redukti-
on von toxischen Emissionen. Aufgrund der erwarteten wachsenden Nachfra-

Der Begriff der Sustainability stammt urspriinglich aus der Forstwirtschaft. Er besagt, dass nur soviel
abgeholzt werden darf, wie aufgeforstet werden kann. Hiermit soll sichergestellt werden, dass auch
in Zukunft Forstwirtschaft betrieben werden kann.

Die im Bericht vorgestellte Definition von Sustainable Development als »dauerhafte Entwicklung,...
die den Bedurfnissen der heutigen Generation entspricht, ohne die Méglichkeiten kiinftiger Genera-
tionen zu geféhrden, ihre eigenen Bedirfnisse zu befriedigen und ihren Lebensstil zu wahlen« (Hauff,
1987, S.9), hat bis heute ihren dominierenden Stellenwert in der Begriffsbestimmung behalten.



ge von Unternehmen nach Investitionsgutern mit EPT wurde fur Hersteller sol-
cher Anlagen ein tberdurchschnittliches Umsatz- und Gewinnwachstum von
Finanzanalysten erwartet. Kapitalanlagegesellschaften konstruierten darauf-
hin Fonds, die dem speziellen Anlagestil "Umwelttechnologie« folgten.In diese
Zeit fallt auch der Begriff »Environmental Investing« (= Umwelttechnolo-
giefonds), der auf diesen Anlagestil in Unternehmen mit Angebotsschwer-
punkt umwelttechnologische Produkte und Dienstleistungen abstellte. Es han-
delte sich hierbei aber nicht um Fonds im anthropogenen Nachhaltigkeits-
sinn, da soziale oder ethische Aspekte im Rahmen der Auswahl der fir die
Fonds infrage kommenden Unternehmen nicht beachtet wurden.

Der in der Brundtland-Kommission geprédgte Begriff der nachhaltigen Ent-
wicklung wurde in einer ersten Weiterentwicklung mit dem Prinzip der Oko-
Effizienz spezifiziert, der auch heute noch haufig als pragend fir eine nach-
haltige Entwicklung angesehen wird. Als Ausgangspunkt des Konzepts wird
die Umweltkonferenz von Rio de Janeiro im Jahr 1992 gesehen und die
Verbreitung dieser Zielvorstellung durch das World Business Council on
Sustainable Development (WBCSD)* (vgl. Schaltegger/Sturm, 1990, S. 1). Im
Abschlussdokument dieser Konferenz wurden diese Ziele durch die Agenda
21 konkret in ein Aktionsprogramm integriert. Die Definition fiir Oko-Effizienz
des WBCSD hat einen hohen Stellenwert an den Kapitalmarkten und lautet wie
folgt: »Eco-efficiency is achieved by the delivery of competitively priced goods
and services that satisfy human needs and bring quality of life, while progres-
sively reducing ecological impacts and resource intensity throughout the
life-cycle to a level at least in line with the earth’s estimated carrying capacity«
(vgl. www.wbcsd.org/newscenter/reports/2000/MeasuringEE.pdf). Einflussrei-
che GroBindustrielle wie der Schweizer Schmidheiny sorgten auf internationa-
ler Ebene in Konferenzen und Arbeitskreisen fir eine hohe Diffusion dieses
Ansatzes bei Politikern, noch mehr aber bei Unternehmensfiihrern von vor
allem multinationalen Unternehmen (vgl. Schmidheiny/Zorraquin 1997).

Das WBCSD, gegriindet 1995, ist ein Zusammenschluss von 150 internationalen Unternehmen, die
sich der Férderung der Nachhaltigkeitsentwicklung verschrieben und den Begriff der Oko-Effizienz
mitgepragt haben. Das Council hat eine Kriteriensammlung erarbeitet, die sich auf die sieben Ele-
mente von 6ko-effizientem Wirtschaften stltzt: Reduzierung von Materialverbrauch bei der Produkt-
und Dienstleistungserstellung, Reduzierung des Energieverbrauchs, Verminderung der Abgabe von
Giftstoffen, Verbesserung der Recyclebarkeit der Materialen, Maximierung der nachhaltigen Verwen-
dung von nachwachsenden Rohstoffen, Verldngerung der Langlebigkeit der Produkte sowie Steige-
rung der Dienstleistungsintensitat der Produkte und Dienstleistungen (vgl. WBCSD, 2001, 0.S.).
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Mit der Verbindung von Okologie und Effizienz zur Oko-Effizienz wurde das fiir
die Existenzsicherung eines Unternehmens maf3gebliche Erfolgs- und Ratio-
nalitatskriterium gepragt: Unter Beachtung externer Effekte wird der 6kono-
mischen Wertschépfungskette eine 6kologische Schadschdpfungskette ge-
geniibergestellt. Schadschopfung ist dabei die Summe aller von einem Produkt
verursachten Umweltbelastungen tUber den gesamten Produktlebenszyklus
hinweg (vgl. Schaltegger/Sturm, 1990, S. 279-280). Produktlebenszyklus ver-
steht sich im Nachhaltigkeitskontext als Betrachtung entlang der Wert-
schopfungskette, d.h. von der Entstehung des Produkts bis zu dessen physi-
schem Untergang®.

Die aktuelle Entwicklungsstufe fiir die Erklarung nachhaltig orientierter Kapi-
talanlageprodukte und Begriffe wird ebenfalls durch die Deklaration der »Kon-
ferenz der Vereinten Nationen fiir Umwelt und Entwicklung« von Rio de
Janeiro im Juni 1992 markiert. Die Konferenz tGibernahm das Paradigma der
nachhaltigen Entwicklung der Brundtland-Kommission, beriicksichtigte aber
zusatzlich zwei Gerechtigkeitsdimensionen: Zum einen in Form der intra-
generativen Gerechtigkeit, insbesondere zwischen sog. Erster und Dritter
Welt und der intergenerativen Gerechtigkeit zwischen der heutigen und
allen zukiinftigen Generationen. Diesen Gerechtigkeitsdimensionen liegt das
naturwissenschaftliche Konzept der »Carrying Capacity« zugrunde, wobei
diese GréRe die maximal durch ein Okosystem auf Dauer tragbare Anzahl einer
Spezies angibt. Inspiriert vom Konzept des Sustainable Development wurde
die nachste Generation von Investmentfonds - Sustainable Development
Funds - gestaltet.

Nachhaltigkeit stellt eine ethische Forderung dar und Unternehmen féllt eine
Mitverantwortung in der Erzielung von Nachhaltigkeit zu.In diesem Sinne kann
das vor allem in den USA vertretene Postulat der Unternehmensethik (Busin-
ess Ethics) als Umsetzung von Nachhaltigkeit auf die Mikroebene der ethischen
Legitimitat des Handelns einzelner Unternehmen verstanden werden (vgl.
Osterloh/Tiemann, 1995, S.322).Im Kontext von Kapitalanlagen korrespondiert
damit der angelsachsische Begriff »Corporate Social Responsibility« (CSR),
der gangigerweise mit Unternehmensverantwortung ins Deutsche Ubersetzt
wird.CSR ist nach der Definition des World Business Council for Sustainable De-
velopment die (Selbst-)Verpflichtung von Unternehmen, zu einer nachhaltigen

Innerhalb der vorliegenden Studie wird auf dieses Konzept immer wieder bei der Vorstellung der ein-
zelnen Nachhaltigkeits-Messkonzepte Bezug genommen.



6konomischen Entwicklung ihren Beitrag zu leisten. Da es sich um ein qualita-
tives Konzept mit sehr breiter Definition handelt, ist seine individuelle Ausge-
staltung vom Versténdnis derjenigen abhdngig, die es umsetzen.

Abb. 2: Dimensionen der Corporate Social Responsibility im Nachhaltigkeitskontext

Unternehmensverantwortung/
Corporate Responsibility
+ Risikokontrolle
+ Nachhaltigkeit + Wirtschafts-/Berufsethik
» Menschenrechte + Unternehmenskontrolle
Soziale Verantwortung/ Umweltschutz/
Social Responsibility Ecology
« Arbeitsbeziehungen + Umweltsystem und -politik
« Zulieferbeziehungen + Umweltverschmutzung und Abfall
» Kundenservice * Ressourceneinsatz
» Wettbewerbspraktiken + Umweltkatastrophen und -risiken
« Beziehungen zur Gesellschaft + Schutz von Flora und Fauna

Im Sinne der CSR haben sich vor allem auf angelsachsischen Kapitalmarkten in
den 90er Jahren die Begriffe »Triple Bottom Line Investing« oder »3P-Investing«
etabliert. Mit ihnen wird Bezug genommen auf eine Anlagepolitik, die neben
der Rendite (Profit) auch Umweltfaktoren (Planet) und Sozialaspekte (People)
als Entscheidungsdeterminanten ausdriicklich in der Anlagepolitik (= Asset
Management) beriicksichtigt (vgl. EIlkington 1998).
Die zentralen Treiber der Entwicklung und Verbreitung von Kapitalanlagen des
Nachhaltigkeitsspektrums waren bis Ende der 90er Jahre also tiberwiegend durch
internationale politische Institutionen gepragt — haufig durch die Vereinten Na-
tionen bzw. ihr nahestehende Organisationen. Ihre effektive Umsetzung im Wirt-
schaftsbereich und auf den Kapitalmarkten wurde jedoch erst moglich durch ein
kontinuierliches Engagement von Nichtregierungsorganisationen (NGOs) in der
Durchsetzung von konkreten nachhaltigen Verhaltensweisen von Unternehmen
(z.B. die Brent Spar-Aktionen von Greenpeace gegentber Royal Dutch Shell). Seit-
her ist eine wachsende Anzahl von i.d.R. global operierenden Unternehmen fest-
zustellen, die die Anforderungen der Nachhaltigkeit zum festen Bestandteil ihrer
Strategien und Politiken machen (vgl. Chandler 2001).
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Diese Entwicklung zu Akzeptanz von und Offnung hin zur Nachhaltigkeit auf
dem Unternehmenssektor wird seitens der Kapitalmarkte zunehmend gestitzt.
Dabei sind es derzeit und erst recht in der Zukunft weniger einzelne wertorien-
tierte Privatanleger, die die signifikanten Anlagevolumina bewegen, sondern vor
allem institutionelle Investoren, die Finanzmittel mit Bezug zur Altersvorsorge
verwalten. So besteht in den USA schon seit Jahrzehnten fiir zahlreiche gro3e Pen-
sionsfonds satzungsgemal die Vorschrift, in der Anlagepolitik auch ethische
Grundsatze (i.S.von SRI) zu beriicksichtigen.In Europa bestehen in dhnlicher Weise
Vorgaben fir schweizerische Pensionskassen durch deren Mitgliedert. Neben den
privaten Initiativen zu einer nachhaltigen Anlagepolitik kommt in der EU in jling-
ster Zeit ein staatlicher Einfluss hinzu. So trat in Gro3britannien am 3. Juli 2000 das
Amendment »Occupational Pension Schemes Regulation« in Kraft, mit dem Pen-
sionskassen u.a.regelmdBig nachweisen mussen, in welchem Umfang soziale, 6ko-
logische und ethische Gesichtspunkte in der Anlagepolitik berticksichtigt wurden.
In Deutschland wird mit der Reform der staatlichen Altersvorsorge (sog. »Riester-
Rente«) im Frihjahr 2001 fir den neuen Zweig staatlich geférderter privater Al-
tersvorsorge eine Informationspflicht darliber verlangt, ob und wie 6kologische,
soziale und ethische Belange in der Kapitalanlage bertcksichtigt wurden.

1.2 KAPITALMARKTE ALS ZENTRALE INSTITUTIONEN
ZUR TRANSFORMATION VON SUSTAINABLE DEVELOPMENT
IN UNTERNEHMEN

Aufgrund der Dominanz von Nachhaltigkeit fir wertorientierte Kapitalanlagen ist
es erforderlich, die Transmission von der gesellschaftlichen auf die (hier relevan-
te) Unternehmensebene kurz aufzuzeigen.

Nachhaltige Entwicklung ist weder ein 6konomisches, noch ein 6kologisches
und auch kein wissenschaftliches Konzept, sondern eine ethische Forderung. Es
muss sich daher auch um ein evolutorisches Konzept handeln:

B Derzeitiger Konsens in Gesellschaft, Politik und Wirtschaft ist, dass nachhaltige
Entwicklung ein normatives Leitbild einer intra- und intergenerativen Gerech-
tigkeit darstellt. In diesem Zusammenhang wird von einer »Triade« der nach-

6  So hat eine der groB8ten Schweizer Pensionskassen, die Caisse de prévoyance du personnel enseig-
nant de l'instruction public et des fonctionnaires de I'administration du canton de Genéve (CIA) - in
der Anlagepolitik fur ihr ca. 4 Mrd. Schweizer Franken umfassendes Vermogen bei der Kapitalanlage
neben finanziellen auch 6kologische und soziale Kriterien zugrunde zu legen.
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haltigen Entwicklung gesprochen: »Als nachhaltig wird nur eine Entwicklung
bezeichnet, die zugleich 6kologie-, 6konomie- und sozialvertraglich ist« (Maier-
Rigaud, 1997,5.311).

B Dissens besteht in den Fragen der gerechten Verteilung (intragenerativer
Gerechtigkeitsaspekt) und dessen, was vererbt werden soll (intergenerativer
Gerechtigkeitsaspekt).

Damit einhergehend werden zwei Voraussetzungen formuliert, die als grundle-

gend fur eine Durchsetzung des Konzeptes angesehen werden. Zum einen ist dies

die Verdanderung des Problembewusstseins der Gesellschaften, die nachhalti-
ges Wirtschaften auch im privaten Bereich als Notwendigkeit einer zukinftigen

Entwicklung akzeptieren miss(t)en. Die Einbeziehung der Unternehmen als zen-

trale Akteure wird als zweite Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Umsetzung des

Konzepts angesehen (vgl. Kurz, 1997, S.79).

Nachhaltigkeit als unternehmerisches Handlungskonzept zielt auf die Schaf-
fung von dreifachem Mehrwert ab: wirtschaftlicher Wohlstand, 6kologische Balan-
ce und soziale Chancenvielfalt. Das gleichzeitige Erreichen dieser drei Ziele stellt
ein gemeinsames gesellschaftliches Ziel dar, welches fiir das einzelne Unterneh-
men bestimmte Herausforderungen mit sich bringt. Abb. 3 zeigt eine géngige Vor-
stellung, wie Nachhaltigkeit auf die Unternehmensebene transferiert werden kann:

Abb. 3: Umsetzung von Nachhaltigkeit auf Unternehmensebene
(Quelle: Brugger et al. 2000, S. 2)
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So einfach und einleuchtend diese Darstellung sein mag, so kompliziert ist die

tatsachliche Umsetzung von Nachhaltigkeit fir die Unternehmen:

28

Zunéchst setzt die Umsetzung von Nachhaltigkeit bei Unternehmen ein detail-
liertes Wissen liber die Konsequenzen der eigenen Handlungen voraus. Zahl-
reiche Wechselwirkungen zwischen 6kologischen, 6konomischen und sozialen
Dimensionen sind jedoch nur (auch wissenschaftlich) schwierig zu identifizie-
ren.

Ebenso problematisch ist fur viele Unternehmen die Orientierung an den lang-
fristigen Zielen der Nachhaltigkeit, wahrend das Management am kurzfristi-
gen rein monetédren Erfolg gemessen wird. Es ware daher notwendig, dass Kapi-
talgeber ebenfalls langfristig und neben monetéren auch in realen Wirkungen
denken. Hier wird wieder deutlich, dass die Orientierung der wichtigsten Inter-
essensgruppen, also der Kapitalgeber, Kunden, Mitarbeiter und Gesellschaft,am
gemeinsamen Ziel der Nachhaltigkeit unerlasslich fur eine nachhaltige Ent-
wicklung ist.

Ferner stellt sich die Frage, wie sich 6konomische Ziele mit den 6kologischen
und sozialen Zielen vereinbaren lassen. Rein 6konomisch gesehen erscheint
die konsequente Ausnutzung von offentlichen, teilweise (noch) freien Gltern
wie Luft sinnvoll. Es werden schneller Renditen erwirtschaftet, und der Kapital-
einsatz ist von kirzerer Dauer. Die hierbei entstandenen externen Kosten tragt
zudem die Gesellschaft (oder Teile von ihr), wahrend der Erl6s an den Umwelt-
oder Sozialschéddiger geht. Doch spatestens seit der Kernkraftwerks-Katastro-
phe 1986 in Tschernobyl besteht auf Seiten Einzelner wie Gesellschaften als
Ganzem das Bedurfnis, zumindest 6kologische Gesichtspunkte starker zu
beriicksichtigen. Es sollen diejenigen Unternehmen honoriert werden, welche
als besonders ressourcenschonend (und/oder als besonders sozial engagiert)
bekannt sind. Eine sehr wichtige Rolle bei der Umsetzung der nachhaltigen
Entwicklung spielen also die Gilitermarkte aufgrund wertorientierter Konsu-
mentensouveranitat. Sie zwingen die Unternehmen im Idealfall dazu, Nach-
haltigkeit durch entsprechende Produktionsweisen und Produkte nachzuwei-
sen.So ist es inzwischen in einigen Branchen tberlebensnotwendig, das eigene
Umweltmanagement nach ISO 14001 zertifizieren zu lassen.

In Analogie zur Gutermarktseite kann auf den Kapitalméarkten die Forderung
nach nachhaltiger Unternehmensfiihrung Uber eine entsprechende Lenkung
von (Anlage-)Kapital dergestalt erfolgen, dass nur solche Investitionen, resp.
Unternehmen, mit Kapital versorgt werden, die Nachhaltigkeit praktizieren. Zur
wertorientierten Konsumentensouverdnitat gesellt sich damit wertorientierte



Anlegersouverédnitdt. Da in den meisten westlichen Gesellschaften des 21.
Jahrhunderts staatliche Wirtschafts-, insbesondere Ordnungspolitik geringe
Effizienz und Wirksamkeit aufweist sowie eine zunehmende Betonung der Zivil-
gesellschaft (etwa i.S. des Dritten Wegs von Giddens, 1998) die politische Praxis
kennzeichnet, féllt Kapitalmarkten eine bis dahin historisch einmalige Rolle
als gesellschaftliche Transmissions- und Sanktionsinstitution zu.
Doch wie kénnen Kapitalmarkte zur Durchsetzung der nachhaltigen Entwicklung
beitragen? Hier setzt die Katalysatorthese an (vgl. Chandler 2000): Durch die Ori-
entierung der Anleger an den Zielen der Nachhaltigkeit wird der Wert des Unter-
nehmens und somit sein Erfolg auf den Kapitalmarkten durch seine Bemihungen
um die Erzielung von Nachhaltigkeit bestimmt. Unternehmen, deren Marktwert-
maximierung nun auch unter Nachhaltigkeitsaspekten entsteht (Stichwort: Su-
stainable Shareholder Value), sehen sich einem wirksamen Anreiz durch Anleger
gegenlber, mit einer entsprechenden Unternehmensfiihrung zur nachhaltigen
Entwicklung Gber die Unternehmenssphére hinaus einen Beitrag zu leisten (= po-
sitive externe Effekte). Auf Nachhaltigkeit gerichtetes Anlegerverhalten wird also
zum Katalysator zur Durchsetzung nachhaltiger Wertschopfung in den Unterneh-
men (vgl. Schéfer, 2000, S. 1).
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2 IMPLEMENTATION VON
NACHHALTIGKEIT IN DAS
PORTFOLIOMANAGEMENT

Die einzelwirtschaftliche Umsetzung der Katalysatorthese lenkt den Blick auf die
individuelle Anlagepolitik (= Asset Allocation, Portfoliomanagement). Aus Sicht
der Kapitalmarkte bieten Finanzdienstleister, vor allem Kapitalanlagegesellschaf-
ten (und weniger Kreditinstitute) spezielle Formen nachhaltiger Kapitalanlagen an.
Nachfolgende Abb. 4 zeigt tiberblicksartig auf, wie mit unterschiedlichen Konzep-
ten verschiedene Auspragungen nachhaltiger Kapitalanlage auf dem Weg des
Portfoliomanagements realisiert werden kénnen.

Abb. 4: Transformationswege von Nachhaltigkeit mittels Portfoliomanagement
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Im Rahmen des Portfoliomanagements ist die Katalysatorwirkung danach zu un-
terscheiden, ob ein Wertpapierportfolio aktiv vom verantwortlichen Portfolioma-
nager (und Anleger) gemanagt wird oder ob ein passives Management erfolgt:
M Ein aktives Portfoliomanagement im Sinne nachhaltiger Kapitalanlage wird
mit dem sog. Engagement-Ansatz beschrieben: In der Minimalversion nimmt
ein Anleger oder der von ihm beauftragte Portfoliomanager Stimmrechte auf
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der Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft zur Unterstiitzung von
geschéftspolitischen Entscheidungen mit Nachhaltigkeitswirkungen wahr. Auf
einer nachsten Intensitatsstufe kann der aktive Dialog mit dem Vorstand der
Aktiengesellschaften, deren Aktien in das Portfolio eingekauft wurden, einge-
ordnet werden, z.B. mittels kritischer Anfragen oder Vorschldage zur Geschéfts-
politik an den Vorstand. Diese Form des Engagements ist vor allem in GroB3bri-
tannien Uber die dortigen Pensionskassen und wertorientierten Publikums-
fonds (z.B.Henderson, Jupiter) zu finden. Die Maximalform des Engagements ist
im Rahmen der Shareholder Advocacy zu sehen.Sie zeichnet sich durch einen
kontinuierlichen kritischen Dialog von Aktiondaren mit dem Vorstand aus. Diese
Form wird vor allem in den USA durch Pensionsfonds mit Wertorientierung
praktiziert (z.B. der Pensionsfonds fiir kalifornische Bedienstete des offentlichen
Dienstes, CalPERS).

In Deutschland stellen Engagement-Ansédtze Ausnahmeerscheinungen dar.
Sie sind regelmafig nicht Bestandteil ethisch-6kologisch gefiihrter Fonds und
werden nur durch Aktivitdten von NGOs wie »Kritische Aktiondre e.V.« gele-
gentlich praktiziert. Ergdnzend zur aktiven Austibung von Aktiondrsrechten bis
hin zum faktischen Einfordern einer Investor-Relation mit Nachhaltigkeitsfokus
zadhlt zum aktiven Portfoliomanagement das Sanktionieren von Unterneh-
mensverhalten durch Kauf und Verkauf von Aktien: ausreichende Aktien-Stiick-
zahlen vorausgesetzt, kann mit dem Kauf eine »Belohnung« nachhaltiger
Unternehmenspolitik stattfinden oder durch Verkauf eine »Abstrafung« erfol-
gen’.

Dominante Formen der Umsetzung der Katalysatorhypothese stellen passive
Strategien des Portfoliomanagements mit Nachhaltigkeitsbezug dar. Mit
dem in Abschnitt 1.1 erlduterten Negative-Screening werden bestimmte
Unternehmen(-statigkeiten) sowie Branchen von vornherein von der Kapital-
anlage ausgeschlossen. Aus empirischen Erhebungen ist fir deutsche institu-
tionelle Investoren bekannt, dass diese vor allem Aktien von Herstellern von
Rustungsgutern, Atomenergie und Genussmitteln (z.B. Alkohol, Tabakwaren)
meiden méchten (vgl. Schafer/Gulle/Schwarzer 2001 und Schéfer/Gulle/Ramp/
Redel 2002).

Das Gegenstlick zum Negative- stellt das Positive-Screening dar. In der einen
moglichen Auspragungsform — der gezielten Foérderung ganz bestimmter

Die Belohnung (Abstrafung) wird fiir das Unternehmen durch tendenziell steigende (sinkende) Akti-
enkurse und Reduktion (Anstieg) der Kosten der Beteiligungsfinanzierung wirtschaftlich wirksam.



Unternehmen oder Branchen durch thematisch schwerpunktméfBig zusam-

mengestellte Portfolios — wird eine bewusste Unterstiitzung von anlegerseitig

gewdiinschten Formen des Wertschopfungsprozesses und/oder des Outputs
beabsichtigt. In der Praxis findet man hier vor allem Themenfonds, d.h. Invest-
mentstile von Kapitalanlagegesellschaften zu erneuerbaren Energien und

Umwelttechnologien vor.

Eine alternative Auspragungsform des passiven nachhaltigen Portfoliomana-

gements stellt der Best in Class-Ansatz dar. Grundgedanke ist hierbei, nicht

von vornherein Aktien ganz bestimmter Unternehmen bzw. Branchen fir die

Kapitalanlage auszuschlieBen. Ziel ist vielmehr, innerhalb einer Branche alle

Unternehmen nach 6kologischen und/oder sozialen Kriterien zu beurteilen

und die Unternehmen hinsichtlich des Beurteilungsergebnisses im Vergleich

zum Branchenprimus in Sachen Nachhaltigkeit in eine Rangordnung zu brin-
gen. Kennzeichnend fir diesen, mittlerweile sehr weit verbreiteten Ansatz der

Bildung nachhaltiger Portfolios: Es erfolgt nicht von vornherein eine Beschran-

kung mdglicher zur Kapitalanlage geeigneter Aktien (Erhaltung des gesamten

Anlageuniversums); die Anlegerpraferenzen konnen hinsichtlich Rendite und

Risiko individuell ausgesteuert werden; Negative- und Positive-Screens kénnen

in den Ansatz integriert werden. Im Gegensatz zum Best in Class-Ansatz

schranken also alle iibrigen der vorgestellten Ansédtze von vornherein die
in Frage kommenden Aktien bzw. Branchen ein. Dies wird oft von Anlegern
als nicht gewollte Beschrankung z.B. hinsichtlich der Erzielung einer hohen

Rendite erachtet.

Die hier vorgestellten Konzepte nachhaltigen Portfoliomanagements haben am
Markt ihren Niederschlag in entsprechenden Angeboten an Publikumsfonds (fur
Privatanleger) und Spezialfonds (fur institutionelle Kunden) gefunden. Die Ansat-
ze der dabei zugrunde gelegten Kriterien der Wertorientierung haben sich im Lauf
der Zeit unter dem Einfluss gesellschaftlicher und politischer Strémungen verén-
dert.

Mit der wachsenden Nachfrage nach »nachhaltiger Kapitalanlage« auf den Ka-
pitalméarkten entstand die Aufgabe, potenzielle Anlageobjekte zusatzlich zur fi-
nanziellen Bonitit einer professionellen, neutralen Uberpriifung auf ihre ethische,
Okologische oder soziale Bonitdt zu unterziehen. Damit wird der Bereich der In-
formationsauswahl, -aufnahme, -verarbeitung und -verdichtung angespro-
chen:

B Grundsatzlich kdnnen entsprechende Prozesse und Ergebnisse einerseits in
Form separater marktmaBiger Dienstleistungsangebote erfolgen. Sie stellen
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dann fur einzelne Anleger, Portfoliomanager oder Manager von Anlageproduk-
ten die Grundlage fiir eine anlegerindividuelle Auswahl wertorientierter Anla-
geméglichkeiten (sog. Screening) und die laufende Uberwachung der angeleg-
ten Gelder auf Einhaltung der Kriterien (sog. Monitoring) dar. Spezialisierte
Rating-Agenturen und vergleichbare Finanzintermediare treten hier als
Anbieter auf (vgl. Homolka/Nguyen-Khac, 1996, S. 677).

B Neben dem marktmaBigen Angebot an Informationsleistungen zur wertorien-
tierten Kapitalanlage existieren vergleichbare internalisierte Formen von Mess-
konzepten und Bewertungen von wertorientierten Anlagemaoglichkeiten, die
als Inhouse Research bezeichnet werden.

B Eine weitere Form der Informationsbereitstellung und wertorientierten Bewer-
tung stellen Wertpapierindizes dar. Primér haben Borsenindizes wie z.B. der
Deutsche Aktienindex (DAX) die Aufgabe, die Wertentwicklung eines gesamten
Borsensegments oder einer Gruppe von Wertpapieren aufzuzeigen. Eine Infor-
mationsfunktion vermdgen sie im Rahmen wertorientierter Kapitalanlagen
dann zu erfillen, wenn die Aufnahme in einen nach sozialen, 6kologischen
oder ethischen Kriterien strukturierten Index seitens eines Wertpapieremitten-
ten von dessen Einhaltung bestimmter Grenzwerte abhédngig gemacht wird.Im
Umkehrschluss misste dann ein Unterschreiten der Grenzwerte zum Aus-
schluss aus einem wertorientierten Index fuihren.

Zentrales Problem nachhaltiger Kapitalanlagen und der damit zusammenhan-

genden Bewertung von Wertpapier-Emittenten, insbesondere Unternehmen, ist

das Fehlen eines einheitlichen bzw. genau definierten Kriterienkatalogs, der

zur Bewertung herangezogen werden kann (vgl. Homolka/Nguyen-Khac, 1996,

S. 677). Kennzeichnend fir die existierenden Konzepte zur Nachhaltigkeitsmes-

sung an den deutschsprachigen Kapitalmarkten ist demnach ihre hohe Individu-

alitat (trotz einiger gemeinsamer Systemkomponenten, s. Abschnitt 4.1). Obwohl
es immer wieder aus dem Kreis von Nichtregierungsorganisationen, aber auch Re-
gierungsstellen wie der EU-Kommission, Initiativen zu einer Vereinheitlichung der

Beurteilungskriterien und -prozesse fir prinzipiengeleitete Geldanlagen gibt, diirf-

te marktlogisch der bisherige Widerstand der Anbieter von Rating-, Ranking- und

Screening-Leistungen auch in absehbarer Zukunft bestehen bleiben:

Da Anbieter von Informations-Dienstleistungen zur Nachhaltigkeit unter Wett-
bewerbsbedingungen operieren, besteht ein Anreiz bei Nachfragern, durch indivi-
dualisierte Konzepte Praferenzen und dadurch gegeniiber Konkurrenten Mark-
teintrittsbarrieren aufzubauen. Ob sich im Sinne eines (marktorientierten) Lebens-
zykluskonzepts derartiger Informations-Dienstleistungen (iber die Zeit Konsoli-
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dierungen unter den Anbietern und/oder ein Marktkonsens hinsichtlich bestimm-
ter Messkonzepte ergeben werden, ist derzeit nicht absehbar. Neue Informations-
anbieter auf dem in Rede stehenden Gebiet sind seit Ende der 90er Jahre nicht auf-
getreten.

Vor diesem Hintergrund stellen den Untersuchungsgegenstand der vorlie-
genden Arbeit die Konzepte zur Messung von Nachhaltigkeit in Zusammenhang
mit Kapitalanlagen dar. Es werden die nachfolgenden Konzepte, zusammenge-
fasst zu den drei Gruppen »Inhouse Research Teamsg, »Rating-Agenturen« und
»Indizes«, vorgestellt. Dabei wird durchgangig einem bestimmten Bearbeitungs-
schema gefolgt:

B Kurz-Unternehmensportrat des jeweiligen Anbieters,

B Nachhaltigkeits-Philosophie,

B Untersuchungskriterien zur Ermittlung von Nachhaltigkeit bei den Analyse-
objekten (= Aktien, Anleihen),

B Analyse- und Bewertungsprozesse, evtl. ergdnzt um Aspekte des Plausibi-
litdats-Checks und des Qualitdtsmanagements.
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3 KONZEPTE DER
NACHHALTIGKEITS-MESSUNG
FUR KAPITALANLAGEN
IM DEUTSCHSPRACHIGEN RAUM

In diesem Kapitel erfolgt eine Vorstellung der verschiedenen institutionalisierten
Konzepte der Nachhaltigkeits-Messung fir Kapitalanlagen, wie sie auf den
deutschsprachigen Kapitalmaérkten derzeit vorfindbar sind und in Publikums- und
Spezialfonds fur das Portfoliomanagement von Kapitalanlagegesellschaften ein-
gesetzt werden. Die Ausfiihrungen beziehen sich somit ausschlieBlich auf die Me-
thodik der Analyse von Nachhaltigkeitsbonitat. Dies schlie8t nicht aus, dass in
einzelnen am Markt angebotenen Messkonzepten zur Nachhaltigkeit eine Finanz-
analyse integriert ist bzw. integriert werden kann. Eine solche Praxis trifft man
durchgéngig in den von Inhouse Research Teams der Kreditinstitute angebote-
nen Konzepten ané.

Die einzelnen Messkonzepte entspringen sehr unterschiedlichen, individuel-
len Motiven der Anbieter und deren u.U. abweichenden Vorstellungen von
Nachhaltigkeit, die — sofern sie sich erheben lieBen - in den einzelnen nachfol-
genden Prdsentationen jeweils zu Anfang hervorgehoben werden. Unterschied-
liche Vorgehensweisen in den einzelnen Messkonzepten lassen sich auch hin-
sichtlich der Ergebnisdarstellung erkennen. Wahrend Rating-Agenturen noch
am ehesten den Prozess der Nachhaltigkeitsbewertung mit einem numerischen
oder alphanumerischen Bonitétstestat abschlieBen, ist eine derartige »Benotung«
erfillter Nachhaltigkeit bei den librigen Anbietern nur ausnahmsweise Ublich.

Die Untersuchungsmethoden wurden auf der Basis von offentlich zugangli-
chen Informationen analysiert. Als Primarinformationsquellen wurden die Inter-
netseiten der Rating-Organisationen, des Weiteren Vortrdge von Anbieterrepra-
sentanten, Anbieterbroschiren und Auskinfte aus einzelnen Untersuchungs-
berichten verwendet. Als Sekundarliteratur wurden insbesondere Beitrdge aus
Fachzeitschriften, Tages- und Wochenzeitungen sowie wissenschaftliche Beitrage
ausgewertet.

8  Ein Uberblick der einzelnen Messkonzepte ist im Anhang S. 141-148 aus Tab. 21 zu entnehmen.
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Ein Inhouse Research Team - die Schweizer Privatbank Lombard Odier & Cie. -
verband das zur Einsicht Giberlassene Informationsmaterial zu seinem Konzept der
Nachhaltigkeitsmessung mit der Bitte um vertrauliche Behandlung. Deshalb konn-
te das Konzept des Lombard Odier Sustainable Growth Ansatzes (»LOSG«) in der
vorliegenden Studie nicht vorgestellt werden.

Es handelt sich somit im Nachfolgenden um Ausfiihrungen, die tiberwiegend
auf extern verfiigbaren Informationsquellen basieren. Stellenweise wurden sie
bei Hinweisen auf mangelnde Plausibilitaten ergdanzt um Informationen durch ge-
zZielte telefonische Recherche bei den zustandigen Stellen der betreffenden Or-
ganisationen.

Es ist anzumerken, dass die Zugangsmoglichkeiten und erschlieBbaren Infor-
mationsangebote fiur Externe zwischen den einzelnen Anbietern von Nachhaltig-
keitsmess-Konzepten teilweise deutlich abweichen. Die nachfolgend beschriebe-
nen Konzepte sind vor dem Hintergrund der dadurch bedingten unterschiedli-
chen Informationsdichte zu verstehen. Auch mussten aufgrund der meist hohen
Anzahl von in den jeweiligen Messkonzepten zugrunde gelegten Beurteilungskri-
terien Begrenzungen in der Darstellung vorgenommen werden. Die nachfolgend
aufgefiihrten Kriterien stellen daher i.d.R. nur einen beispielhaften Ausschnitt
aus der Grundgesamtheit der jeweils verwendeten Beurteilungskriterien dar. Die
Auswabhl erfolgte nach dem Zufallsprinzip, teilweise war auch von den untersuch-
ten Bewertungsinstitutionen die Herausgabe vollstandiger Kriterienlisten unter
Hinweis auf vertrauliches Material nicht vollstandig verfuigbar.

3.1 INHOUSE RESEARCH TEAMS

Unter der Kategorie »Inhouse Research Teams« werden nachfolgend drei Schwei-
zer Kreditinstitute aufgefiihrt: Bank Sarasin, Union Bank of Switzerland (UBS) und
Zurcher Kantonalbank. Es handelt sich hierbei um die im deutschsprachigen Raum
neben der oben erwdhnten Schweizer Privatbank Lombard Odier & Cie. einzigen
Kreditinstitute, die ein eigenes hausinternes Nachhaltigkeitsresearch aufgebaut
haben. Urspriinglicher Bestimmungsgrund hierflir war das Design und markt-
maBige Angebot von Publikums- und Spezialfonds mit Nachhaltigkeitsfiltern. Mitt-
lerweile werden einige dieser nachfolgend beschriebenen Konzepte zusatzlich
auch als eigenstandige Dienstleistungen angeboten.
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3.1.1 Bank Sarasin?

Die Bank Sarasin & Cie AG (gegriindet 1841) ist eine Schweizer Privatbank mit
Hauptsitz in Basel. Dort und in zehn weiteren Geschéftsstellen in der Schweiz,
Deutschland und GroB3britannien sind ca.850 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter be-
schéftigt. Sarasin betreibt seit 1989 6kologische Finanzanalyse, seit 1991 auch
Vermdgensverwaltung nach 6kologisch-sozialen Kriterien und legte 1994 den
weltweit ersten Oko-Effizienzfonds auf.

Im Jahr 2000 wurde die Abteilung Sarasin Sustainable Investment (SSI) ge-
grindet, in der zur Zeit ein 19-kdpfiges Team Branchen, Unternehmen und die
Emittenten offentlicher Anleihen, d.h. internationale Organisationen und Staaten,
auf Nachhaltigkeit Uberprift, sowie hauseigene und externe Anlageprodukte mit
Nachhaltigkeits-Attributen entwickelt und/oder verwaltet.

Sarasin fuhrt Analysen zur Nachhaltigkeit zum einen fiir das an Nachhaltigkeit
ausgerichtete Management hauseigener Nachhaltigkeits-Publikumsfonds (Privat-
anleger) und -spezialfonds (institutionelle Investoren) durch. Des Weiteren wird die
Nachhaltigkeits-Analyse extern angeboten, i.d.R. fir das Fonds-Management von
Kapitalanlagegesellschaften (z.B. Union Investment-Gruppe, Frankfurt am Main).

3.1.1.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Die Nachhaltigkeit eines Unternehmens wird im Sarasin-Konzept danach unter-
sucht, wie ein Unternehmen mit den branchenspezifischen Umwelt- und Sozial-
risiken sowie -chancen im Vergleich zu seinen wichtigsten Konkurrenten umgeht
(Grundsatz: geringere Risiken = groBBere Nachhaltigkeit). Nachhaltige Entwicklung
wird in diesem Sinne als Vermeidung von Nicht-Nachhaltigkeit verstanden. Sa-
rasin begriindet dies wie folgt: Nachhaltigkeit als ethisches Konzept wird zwischen
einzelnen Personen unterschiedlich verstanden. Bisher kénnen fiir eine Nachhal-
tigkeitsbeurteilung daher nur objektiv messbare Indikatoren bereitgestellt wer-
den. Jeder einzelne Anleger misse dann, seiner subjektiv-moralischen Wertvor-
stellung folgend, seine eigene Anlageentscheidung in Sachen »nachhaltiges Un-
ternehmenc treffen. Maf3stab fiir Nicht-Nachhaltigkeit sind alle wichtigen Umwelt-
und Sozialrisiken entlang des Lebenszyklusses der Produkte einer Branche, wie
z.B.Rohstoffverbrauch, Sicherheit der Arbeitsplatze und Gesundheitsbelastung fur
die Mitarbeiter. Die Umwelt- und Sozialanalyse der Bank Sarasin erstreckt sich also
immer auf Unternehmen und ihre Branche(n). Sarasin postuliert ferner, dass die Re-

9  Die nachfolgenden Ausfiihrungen berufen sich gréBtenteils auf die Angaben unter http://www.sara-
sin.ch, Zugriff im April 2002, Firmenpublikationen aus dem Jahr 2001, sowie telefonischen Auskinf-
ten vom Marz/April 2002. Anderweitige Quellen werden gesondert angegeben.
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duktion der Umwelt- und Sozialrisiken zu einer Erhéhung des finanziellen Unter-

nehmenserfolgs fuhrt (vgl. Gebhard/Wettlaufer 2001, S. 126).

Sarasin legt ihrem wertorientierten Rating ein Nachhaltigkeitskonzept mit Be-
tonung der Oko-Effizienz zugrunde. Ziel ist es, die Nachhaltigkeit von Branchen
und Unternehmen zu beurteilen:

B Grundlage fir die Messung der Nachhaltigkeit einer Branche ist die konzep-
tionelle Vorstellung, dass »Nichtnachhaltigkeit« in Form von Risiken und sozia-
len Kosten messbar ist. Aufschluss geben sollen aktuelle, in Wissenschaft und
Praxis bewahrte, bekannte Parameter, mit denen nachteilige Einflisse fir die
Stabilitat von Umwelt, Gesellschaft und Wirtschaft erfasst und quantifiziert wer-
den kénnen. Je geringer die Risiken und letztendlich auch die sozialen Kosten
sind, die von Unternehmen einer Branche insgesamt ausgehen, desto hoher ist
die Nachhaltigkeit dieser Branche und ihr wohlfahrtsékonomischer Wert einzu-
ordnen. Der Maf3stab fur das Branchenrating setzt sich im Einzelnen zusammen
aus allen relevanten Umwelt- und Sozialrisiken entlang eines von Sarasin ent-
wickelten nachhaltigkeitsorientierten Lebenszyklus-Konzepts der Produkte
einer Branche (z.B. Rohstoffverbrauch, Sicherheit der Arbeitsplatze und Gesund-
heitsbelastung fur die Mitarbeiter, s. auch die Erlduterung zur Nachhaltigkeit
eines Unternehmens).

B Die Nachhaltigkeit eines Unternehmens wird im Sarasin-Konzept danach
untersucht, wie es mit den branchenspezifischen Umwelt- und Sozialrisiken
und -chancen im Vergleich zu den wichtigsten Wettbewerbern umgeht. Inso-
fern basiert das Nachhaltigkeitskonzept der Bank auf dem »Best in Class-
Ansatz«.

Die Bewertungen finden vor dem Hintergrund statt, dass sich nachhaltige Anla-

gemaoglichkeiten nicht nur auf die Anbieter umweltfreundlicher Produkte be-

schranken, sondern auch durch Unternehmen geboten werden, die in ihrer Bran-
che besonders oko-effizient produzieren, dadurch Positives fur Umwelt und Ge-
sellschaft leisten und eine Vorbildfunktion erfiillen (Ansatz des Sustainability

Leadership)™.

10 Bislang wurden 64 Schweizer Unternehmen analysiert, 330 aus anderen europaischen Landern, 178
aus Nordamerika und 42 japanische, also insgesamt 550 Unternehmen. Davon weisen rund 30 % eine
Borsenkapitalisierung von unter 1 Mrd. € auf.
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3.1.1.2 Untersuchungskriterien

Die Spezifikation des Oko-Effizienz-Ansatzes des Sarasin-Ratings basiert auf einem
140 quantitative und qualitative Punkte umfassenden Katalog von Sozial- und Um-
weltkriterien. Diese Kriterien flr die Unternehmensbewertung und die Branchen-
bewertung wurden von Sarain, teilweise in Zusammenarbeit mit einem Consultant
erarbeitet und entsprechen den Zielen des World Business Council for Sustain-
able Development (WBCSD). AuBBerdem wurden verschiedene Grundlagen bzw.
Ansdtze beriicksichtigt, z.B. Produktlebenszyklus-/Produktokobilanzsystematik,
verschiedene Reporting-Guidelines (z.B. Global Reporting Initiative), OECD Guide-
lines for Multinational Enterprises, u.a.m.Dieser Nachhaltigkeits-Ansatz umfasst ex-
plizit soziale und 6kologische Bereiche.Die Kategorie sozialer Kriterien ist auf u.a.
die Einhaltung der ILO-Standards weltweit, Praktiken beztiglich Mitbestimmung,
Aktienbeteilungsprogramme oder Gleichstellungsprogramme fiir Frauen und Min-
derheiten gerichtet. Im Bereich Umwelt wird z.B. Gberpruft, ob bei der Produktion
MaBnahmen zur Einsparung von Energie und Wasser, zur Abfallverwertung oder
Abwasserreinigung getroffen wurden.

Das Bewertungsraster wird laufend weiterentwickelt und angepasst. Bei der Un-
ternehmensbewertung ist die Gewichtung der 6kologischen und der sozialen Be-
wertung je nach Branche unterschiedlich (je nach Relevanz von Umwelt- und So-
zialaspekten), bewegt sich aber jeweils zwischen maximal 40 % und 60 %. Bei der
Branchenbewertung besteht keine strikte Trennung zwischen Umwelt- und Sozi-
alkriterien (de facto Gleichgewichtung) (vgl. Plinke 2002).

Die Einschatzung und Auswertung der Sozialwirkungen eines Unternehmens
erfolgt mittels eines Stakeholder-Konzepts''. Es wird die Qualitdt von Beziehun-
gen eines Unternehmens zu seinen Anspruchsgruppen wdhrend des Beziehungs-
aufbaus und der Beziehungspflege sowie bei Beendigung der Beziehung unter-
sucht (s. Abb. 5).

11 Vor allem GroBunternehmen weisen schon aufgrund ihres vorherrschenden Rechtsform-Status als
Kapitalgesellschaften und juristische Personen eine hohe Bandbreite von Anspruchsgruppen (wie
Kunden Arbeitnehmer, Eigentlimer) auf, im Angelséchsischen auch als »Stakeholder« bezeichnet.
Hierunter fallen grundsatzlich alle Gruppen, ohne deren Unterstiitzung eine Organisation, hier Un-
ternehmen, nicht existieren konnte. Stakeholder zeichnen sich ferner dadurch aus, dass sie als Grup-
pe oder Individuum einen Beitrag zum Unternehmensziel leisten kénnen oder von der Erreichung
der Unternehmensziele in ihrer individuellen Wohlfahrt betroffen sind. Wenn bei der Bank Sarasin
(und in einigen der folgenden Institutionen ebenfalls) von Stakeholder-Konzept gesprochen wird, so
bezieht sich dies auf ein individuelles Stakeholder-Paradigma, das in jedem der nachfolgend be-
schriebenen Messkonzepte unterschiedlich substanziiert wird.
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Abb. 5: Sozialmessung mit Anspruchsgruppenkonzept
(Quelle: Knérzer, 1999, S. 58)
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Produkte bzw. Dienstleistungen durchlaufen im Rahmen ihrer kennzeichnenden
Wertschopfung von ihrer Entstehung bis zum physischen Untergang einen spezi-
fischen Lebenszyklus. Auf einer horizontalen Ebene sind es wesentliche Statio-
nen betroffener Anspruchsgruppen; sie reichen von den Lieferanten der Vorlei-
stungen Uber die Mitarbeiter im Rahmen der Leistungserstellung bis zum Endver-
braucher. Aufgrund der fortschreitenden Globalisierung mit ihren fir das An-
spruchsgruppen-Konzept zusdtzlichen Determinanten aus Kultur, Religion und lo-
kalen Kundenbedirfnissen unterzieht Sarasin die Wertschopfungskette erganzend
einer Analyse auf vertikaler Ebene: Untersuchungsobjekte im Einzelnen sind u.a.
die lokale Managementverantwortung, der Technologietransfer und das Verhalten
gegenliber nicht-demokratischen Regierungen (vgl. Gebhard/Wettlauffer, 2001,
S.131).

Die Bewertung eines Unternehmens hinsichtlich seiner Umweltwirkungen
erfolgt in methodischer Anlehnung an das Konzept der Bewertung von Sozial-
wirkungen. Mit dem eigens fir den Umweltbereich entwickelten Konzept wird
wiederum auf den Lebenszyklus eines Produkts/Dienstleistung abgestellt. Es
wird geprift, inwiefern die Umweltstrategie und/oder das Umwelt-Manage-
ment-System eines Unternehmens auf Produktion bzw. Leistungserstellung
einwirken, um fur alle Phasen des Lebenszyklus eines Produktes oder einer
Dienstleistung (von Vorprodukten Uber die eigene Produktion bis zum Ge-
brauch und der Entsorgung des Produkts) die Umweltrisiken zu minimieren
(siehe Abb. 6).
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Abb. 6: Umweltbewertung anhand des Lebenszykluskonzeptes
(Quelle: Knérzer, 1999, S. 58)
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Die umweltbezogene Analyse ist am Prinzip der Oko-Effizienz ausgerichtet und
basiert auf den sieben vom WBCSD formulierten Umweltzielen:Verminderung von
Material- und Energieeinsatz sowie von Toxizitdt, zunehmende Verwendung er-
neuerbarer Ressourcen, Steigerung der Wiederverwendbarkeit und Ausbau der
Langlebigkeit sowie des Service (vgl. Kndrzer, 1999, S. 58).

Die Kriterien des Nachhaltigkeits-Konzepts von Sarasin kénnen kunden- oder
produktseitig durch Ausschlusskriterien erganzt werden. Als bankseitig formulier-
te generelle Ausschlusskriterien fir die drei groBten Publikumsfonds der Bank
(Sarasin OekoSar, Sarasin ValueSar und Sarasin Fairlnvest) gelten Automobil- und
Flugzeugproduktion, Ristung- und Tabakprodukte, Kernenergie, Chlor- und Agro-
chemikalien, in der Landwirtschaft eingesetzte Gentechnik und pornografische
Produkte.

Neben Untersuchungskriterien der Nachhaltigkeit von Unternehmen und Bran-
chen existieren bei Sarasin Kriterien zur Analyse der Nachhaltigkeit von 6ffentli-
chen Anleihe-Emittenten. Sarasin verwendet hierzu ebenfalls Sozial- und Um-
weltkriterien. Bei den Sozialkriterien handelt es sich u.a. um die Hohe der Staats-
verschuldung, Einhaltung der Menschenrechte, auBenpolitische Beziehungen, ge-
sellschaftlicher Zusammenhalt, Bildung, Gesundheit und Einkommen. Die Um-
weltkriterien bestehen z.B. aus Biodiversitat, Boden, Wasser, Luft, Energie.

Die Liste der einzelnen Kriterien steht den bewerteten Unternehmen und Kun-
den von Sarasin zur Verfiigung, nicht aber der breiten Offentlichkeit (vgl. Plinke,
2002).

43



3.1.1.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Als Entscheidungsgrundlage fiir die Nachhaltigkeitsbewertung hat Sarasin ein
drei-dimensionales Research in den gleichgewichteten Bereichen Finanzen, Um-
welt und Soziales, jeweils fur die Bewertungsobjekte Unternehmen und Branchen
(= Aktienbereich) sowie Emittenten offentlicher Anleihen (= Anleihenbereich), im
Einsatz.

Bewertungs- und Auswahlprozesse

fiir den Aktienbereich

Sarasin operiert mit einem dreistufigen Verfahren, das sich aus einer finanziellen

Analyse, einer Umwelt- und einer Sozialanalyse zusammensetzt. Die hierbei zu-

grunde gelegten Informationen basieren nicht auf einem Fragebogen, sondern

explizit auf externen Quellen und Drittinformationen, wie Medienauswertungen
durch Pressedienste, Wettbewerber- und Kundenbefragungen und Kooperationen
mit in- und auslandischen Institutionen, vor allem NGOs wie z.B. Umweltschutz-
und Menschenrechtsorganisationen sowie Gewerkschaften. Dies wird bei Bedarf
erganzt durch Nachfragen im Unternehmen, Recherche der Unternehmenspubli-

kationen und Besuche vor Ort (vgl. Plinke, 2002).

1. Dem dreistufigen Analyseprozess vorausgestellt wird ein Pre-Screening.
Dessen Aufgabe ist es, Unternehmen und Branchen zum einen hinsichtlich vor-
definierter finanzieller Ausschlusskriterien wie mangelnde Borsenliquiditat
der Aktientitel sowie Insolvenzgefahr der jeweiligen Emittenten zu unter-
scheiden. Des Weiteren erfolgt die Uberpriifung auf die hausintern geltenden
generellen okologischen/sozialen Ausschlusskriterien (fir den Sarasin-
Fondsbereich) sowie externe, d.h. kundenseitig vorgegebene Negativ-Krite-
rien. Gegebenenfalls kann der gédnzliche Verzicht auf die Anlage in bestimm-
ten Wertpapieren das Resultat sein (z.B. Aktien von Unternehmen eines be-
stimmten Landes).

2. Nach dem Pre-Screening beginnt anschlieBend der drei-dimensionale Ana-
lyseprozess, an dessen Anfang die Finanzanalyse steht. Hierbei werden so-
wohl quantitative Kriterien wie Gewinnwachstum, Dividendenrendite, Renta-
bilitatskennzahlen und Cash-Flow Schatzungen, als auch qualitative Kriterien
betreffend Management, Produktpalette, Akzeptanz am Markt und Zukunfts-
fahigkeit erhoben.

3. InderanschlieBenden jeweils gleichgewichteten Umwelt- und Sozialanalyse —
nach Darstellung von Sarasin das Kernstiick ihres Bewertungskonzepts - wird
zwischen der relativen und absoluten Nachhaltigkeit unterschieden:
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- Die relative Nachhaltigkeit eines Unternehmens (= Unternehmensnach-
haltigkeit) begutachtet die Nachhaltigkeit im Vergleich zu anderen Unter-
nehmen der gleichen Branche. Die Analyse der Unternehmensnachhaltigkeit
differenziert dabei nach Management und unternehmensspezifischen Pro-
zessen. Uberpriift wird die Erfiillung von fiinf Umwelt- und acht Sozialberei-
chen mit einer branchenspezifischen Auswahl von etwa 60 Kriterien aus der
140 Kriterien umfassenden Gesamtliste, u.U. erganzt um zusatzliche kun-
denspezifische Vorstellungen.

- Die absolute Nachhaltigkeit (= Branchennachhaltigkeit) erfasst die so-
zialen und 6kologischen Auswirkungen der Branche/Branchen'?,in denen das
untersuchte Unternehmen operiert. Es wird ein Vergleich dieser Branche/
Branchen mit den Ubrigen zur standardméBigen Untersuchung von Sarasin
herangezogenen Branchen durchgefiihrt. Die Branchennachhaltigkeit be-
zieht sich auf die branchenspezifischen Produkte/Dienstleistungen. Sa-
rasin ist in der Lage, regelmaBig den Vergleich von Umwelt- und Sozialrisiken
von Unternehmen aus 37 verschiedenen Branchen abzubilden (vgl. Knérzer,
20014, S. 16f.).

Nach Durchlaufen einer Plausibilitatspriifung, u.a. durch Drittgutachten und ein
jahrliches Kunden-Audit, werden im letzten Schritt des Sarasin-Konzepts die ein-
zelnen Ergebnisse der Finanz-, Umwelt- und Sozialanalyse mithilfe eines Gewich-
tungsschemas zu einem Gesamtergebnis aggregiert, wobei die Kriterien und Ge-
wichtungen branchenspezifisch, d.h. je nach Branche unterschiedlich sind (vgl.
Knorzer, 2001b, S. 34). Sie richten sich nach den Schwerpunkten der Umwelt- und
Sozialauswirkungen der Branche, z.B. ist bei den Umweltkriterien fir die Automo-
bilindustrie der Produktbereich (verbrauchsdarmere Motoren, alternative Antriebe,
usw.) am wichtigsten, da hier der gréf3te Umwelteinfluss besteht. Demgegeniber
ist in der Chemie- oder der Papierindustrie der Bereich der Produktion am wich-
tigsten (vgl. Plinke, 2002).

Das Ergebnis der Sozial- und Umweltanalyse wird in den untersuchten Kriterien
anhand einer Balkengraphik im Vergleich zum Branchendurchschnitt in Prozent
dargestellt. Die Bewertung erfolgt aufgrund einer Punktebewertung mit diversen
Gewichtungsfaktoren fur die Aggregation der Einzelbewertungen zu einer Ge-
samtbewertung. Grafisch abgebildet wird das jeweilige Ergebnis der nachhaltigen
Unternehmensanalyse mit Hilfe der sog. Sarasin-Sustainability Matrix. Beispiel-

12 Statt eines Vergleichs eines solchen Branchen-Standings ist ebenso ein Vergleich zwischen den Tech-
nologien oder Produkten maglich (vgl. Knérzer, 2001b, S. 29).
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haft wird in Abb. 7 eine solche Nachhaltigkeits-Matrix gezeigt, in die einzelne Un-
ternehmen entsprechend des »Best in Class«-Verfahrens positioniert wurden (vgl.
Knorzer, 1999, S. 59).

Abb. 7: Beispiel einer Nachhaltigkeits-Matrix
(Quelle: Knérzer, 20010, S. 29, und 30)*
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* Bei der Einteilung der Skalen orientiert man sich an der realen, nicht an der idealen Situation
(vgl. Butz/ Vaterlaus, 2000, S. 8).

Die eine Seite umfassende Ergebnisdarstellung zeigt die Positionierung eines Un-
ternehmens in der Nachhaltigkeits-Matrix und wenige Grunddaten tber das Un-
ternehmen, gefolgt von Erklarungen der Unternehmensaktivitaten. Weiterhin er-
folgt eine Beschreibung der Schwachen und Risiken des Unternehmens in Bezug
auf die Finanz-, Sozial- und Umweltanalyse (vgl. DeBoo, 2001, S. 1).

Aus den Bereichen, die sich fiir das Anlageuniversum qualifiziert haben, kombi-
niert mit den Anlagepréferenzen des Kunden, wird ein entsprechendes Anlage-
Portfolio erstellt (vgl. Knérzer, 200143, S. 17). Hier differenziert SSI seine Kunden in
das Spektrum derjenigen, bei denen die klassischen finanziellen Dimensionen Ri-
siko und Rendite im Vordergrund bei der Anlageentscheidung stehen, und das
derer, bei denen Umwelt- und Sozialkriterien die Ausgangsbasis der Anlageent-
scheidung bilden. Ersterem Spektrum wird mit einem sog. gewichteten Nachhal-
tigkeitsportfolio entsprochen, d.h. in Form eines Verwaltungsmandates wird in
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Unternehmen aus dem europdischen Aktienindex Dow Jones Euro Stoxx 50 inve-
stiert, deren Anteil am Portfolio gemaR ihrer Positionierung in der Sustainability-
Matrix unter- bzw. Ubergewichtet wird. Fiir Kunden, die ein reines Nachhaltig-
keitsportfolio bevorzugen, werden aus dem, nach Durchlaufen des oben be-
schriebenen Bewertungsprozesses, verbliebenen Anlageuniversum die den indivi-
duellen Préferenzen entsprechenden Aktien, Bonds oder Fonds fiir eine Kapital-
anlage zusammengestellt.

Research- und Bewertungsprozess fiir den Anleihenbereich

Seit 1998 fuhrt Sarasin Umwelt- und Sozialanalysen von Anleihen emittierenden

Staaten und supranationalen Organisationen durch'. Anhand der in diesem

Abschnitt vorgestellten Sozial- und Umwelt-Untersuchungskriterien fiihrt Sarasin

eine sog. Institutionenanalyse in zweierlei Auspragungen durch:

B Einerseits wird die absolute Nachhaltigkeit von Liandern, gemessen in Pro-
Kopfwerten (bezogen auf die nationale BevolkerungsgréB3e), bewertet.

B Ergédnzend folgt eine relative Nachhaltigkeits-Bewertung, indem Struktur
und Effizienz eines Landes im Umgang mit seinen Umwelt-, Human- und Sozi-
alressourcen im Vergleich mit dem Durchschnitt der OECD-Lander zugrunde
gelegt werden.

Der Grundgedanke hierbei ist, dass der Umgang mit diesen Ressourcen die nach-

haltige Bonitét eines Landes beeinflusst. Ubertragen auf die éffentlichen Emitten-

ten von Anleihen geht Sarasin von der Hypothese aus, dass Institutionen mit nach-
haltigen Zielen langfristig wirtschaftlichen Erfolg versprechen. Die drei Untersu-
chungsbereiche bei der Bewertung von Institutionen beziehen sich auf Herkunft
und Verwendung finanzieller Mittel sowie die inhaltliche Konsistenz und den Er-
folg der Organisationsmission, z.B. Glaubwurdigkeit der Interessenvertretung von

Nichtregierungsorganisationen und Einsatz flir gemeinnttzige Zwecke.
AbschlieBend wird die Beurteilung des relativen und absoluten Beitrags eines

Landes bzw. einer offentlichen Institution zur nachhaltigen Entwicklung in einer

Matrix dargestellt.

Plausibilitdtspriifung/Qualitdtsmanagement

Der oben beschriebene Bewertungsprozess der Bank Sarasin und seine Ergebnis-
se unterliegen permanenten und periodischen Qualitatskontrollen.Internes Con-

13 Bislang wurden 21 OECD-Lénder, 15 6ffentliche Institutionen und 18 Finanzinstitute mit 6ffentlicher
Garantie bewertet.
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trolling wird erganzt durch Drittgutachten, das Feedback von Unternehmen, ex-
terne Leistungsvergleiche und jahrliche externe Audit-Verfahren durch eine un-
abhangige Beratungsgesellschaft fir nachhaltige Unternehmensstrategien, initi-
iert durch den wichtigsten Kunden von Sarasin im Nachhaltigkeitsbereich (vgl.
Knorzer,2001b, S. 17). Bei diesem Audit werden die dokumentierten Ratings durch
den groBten Kunden von Sarasin auf Konsistenz und Qualitat hin Gberprift. Zur
Qualitatskontrolle gehéren auch Besuche bei den Emittenten der untersuchten
Wertpapiere vor Ort zur kritischen Hinterfragung der Ergebnisse (vgl. Knorzer,
1999, S.59).

3.1.2 UBS™

Die Schweizerische Bankgesellschaft ging 1912 aus dem Zusammenschluss zwei-
er Regionalbanken hervor und wurde 1997 durch die Fusion mit dem Schweizeri-
schen Bankverein zur UBS AG (Union de Banques Suisses, Unione di Banche Sviz-
zere, Union Bank of Switzerland). Die Hauptsitze sind in Zurich und Basel; UBS ist
weltweit in Uber 50 Léandern vertreten und beschéftigte im Jahr 2001 insgesamt
knapp 70.000 Mitarbeiter.

1996 markierte den Beginn der 6kologischen Aktienanalyse in der Anlagebe-
ratung. Im Jahr darauf wurde der (eng an der Lander- und Branchengewichtung
des MSCI-World' orientierte) Fonds »UBS (Lux) Equity Fund — Eco Performance«
aufgelegt und eine entsprechende Anlagestiftung fur die Schweizerische Perso-
nalvorsorgeeinrichtung (AST) geschaffen — die Anlagegruppe »Aktien Welt Oeko-
Performance«. Daneben bietet UBS weitere nachhaltigkeitsorientierte Produkte
fur private und institutionelle Anleger an. Die Nachhaltigkeitsanalysen der UBS
werden tGberwiegend fiir das hausinterne Management der Publikums- und Nach-
haltigkeitsfonds (sog. UBS Eco Performance Portefeuilles) durchgefiihrt.Im August
2002 setzte sich das Analysten-Team aus sechs Mitarbeitern und drei externen
Analysten zusammen.

3.1.2.1 Nachhaltigkeits-Philosophie
Grundlage der Nachhaltigkeitsanalyse der UBS stellt das Prinzip der Oko-Effizi-
enz im Verstandnis des WBCSD dar, wobei sich UBS das Konzept »Faktor 4« bzw.

14 Die folgenden Ausfiihrungen stiitzen sich auf die Angaben unter http://www.ubs.com, Zugriff im
April 2002. Andere Quellen werden gesondert angegeben.

15 MSCI steht fiir Morgan Stanley Capital International und ist ein Weltaktienindex, der 60 % des Bor-
senkapitals weltweit beinhaltet.
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»Faktor 10« des Club of Rome’® in der Ausgestaltung von Oko-Effizienz zu Eigen
gemacht hat: Es postuliert, dass das gleiche derzeitige Wohlstandsergebnis einer
Nation mit einem Viertel oder einem Zehntel des Ressourcenverbrauchs erreicht
werden kann. Das Nachhaltigkeits-Konzept von UBS bricht diesen Makro-Ansatz
auf die Mikro-Ebene herunter,indem zum Analyseziel bestimmt wird, solche 6ko-
logischen und sozialen Starken und Schwachen eines Unternehmens zu identifi-
zieren, von denen einerseits die Verminderung oder Vermeidung von Risiken und

Kosten ausgehen und in denen andererseits die Wahrnehmung von Chancen fur

innovative Prozesse, Produkte und Strategien liegen.

Die Nachhaltigkeits-Philosophie von UBS hat den Anschein, dass sie einerseits
versucht, unter Performance-Gesichtspunkten erfolgreiche Unternehmen (d.h. An-
lageobjekte) zu identifizieren, andererseits aber auch Nachhaltigkeitswiinschen
von Geldanlegern gerecht zu werden.

In der Unternehmensanalyse findet der Ansatz der Oko-Effizienz im Verstand-
nis von UBS in Form des Zwei-Gruppen-Ansatzes Eingang:

B Von 6kologisch und sozial vorbildlichen GroBunternehmen wird die groBte
Hebelwirkung beziiglich Nachhaltigkeit auf einzelne Unternehmen, Branchen
sowie eine Gesamtwirtschaft erwartet (»Pull-Hypothese«). UBS bezeichnet
diese Unternehmen als Okoleader. Sie werden mittels des Best in Class-Ansat-
zes aus dem gesamten Anlageuniversum herausgefiltert.

B Ergdnzend basiert der Nachhaltigkeitsansatz von UBS auf der Innovations- und
Inventionskraft von zukunftsweisenden kleinen und mittelgroBen Unterneh-
men, die neben hohem Innovations- und Wachstumspotenzial Produkte und
Dienstleistungen mit hohem Umwelt- und Sozialnutzen anbieten (»Push-Hypo-
these«). UBS bezeichnet diese Gruppe als Okoinnovatoren'’.

Urspriinglich wurde der Nachhaltigkeitsansatz der UBS ausschlieBlich mittels Um-

weltkriterien spezifiziert; seit dem Jahr 2000 werden erganzend soziale Kriterien

berucksichtigt.

16 Im Bericht an den Club of Rome »Faktor 4 — Doppelter Wohlstand, halbierter Naturverbrauch« von
1995 beschreiben Amory B. Lovins und Ernst Ulrich von Weizsécker gemeinsam mit L. Hunter Lovins
50 Verfahren und Produkte mit mindestens vierfacher Ressourceneffizienz. Vereinfacht bedeutet die-
ses Effizienz-Prinzip einen verdoppelten Output bei halbiertem Input (vgl. von Weizsacker/Lovins/Lo-
vins 1997).

17 UBS investiert im Bereich der Okoleader u.a.in Unternehmen aus dem Gesundheitswesen, der Tele-
kommunikations-Branche oder in Finanzdienstleister, bei den Okoinnovatoren z.B. in Hersteller von
Brennstoffzellen, Windturbinen oder Oko-Supermarkte.
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Das Konzept wird zur Ermittlung von Unternehmen’®, d.h. Aktien, und von Emit-
tenten offentlicher Anleihen, d.h. Staaten und supranationale Organisationen, an-
gewendet; ebenso werden branchenspezifische Chancen und Herausforderungen
in sog. Sector Profiles herausgearbeitet, die bei speziellen Kundenansprachen
sowie intern, z.B. fUr Prasentationen, Verwendung finden.

3.1.2.2 Untersuchungskriterien

Die Untersuchungskriterien wurden vom Team der sechs UBS-Analysten und der
drei externen Analysten zusammen mit dem wissenschaftlichen Expertenbeirat'
erarbeitet, zu dessen Aufgaben insbesondere auch die Weiterentwicklung der Be-
wertungsmethode und das Aufspiren aktueller Trends zahlen. Dabei wurden die
verschiedenen internationalen Standards, wie ISO oder EMAS, und die entspre-
chende Fachliteratur berlcksichtigt. Die auf bestimmte Branchen spezialisierten
Analysten sind fir die branchenbezogenen Anpassungen und Anderungsvor-
schlage bei der Formulierung der Kriterien und der Fragebdgen verantwortlich,
Uber die dann wieder im Team entschieden wird.

Die okologischen Untersuchungskriterien dienen der Selektion der im Sinne
des Oko-Effizienz-Ansatzes besten Firmen aus Branchen, die dem branchenspezi-
fischen 6kologischen Kriterienraster entsprechen. Die sieben qualitativen sowie
quantitativen Bestandteile des Kriterienrasters sind (vgl. Schumacher 2002., 0. S.):
Umweltpolitik und -strategie, umweltbedingte Kosten und Einsparungen, Um-
weltmanagement, Umweltkommunikation, Prozess-Strategien, quantitative Um-
weltdaten (Input und Output), Produkt-Strategien?.

Der Katalog der Sozialkriterien (der zum Zeitpunkt der Nachforschungen tber-
arbeitet wurde, vgl. Edelmann, 2002) erfasst generell das Managementsystem, Exi-
stenz und Qualitat der Sozialpolitik sowie die Unternehmenspolitik im Sinne eines
eigenen von UBS konzipierten Stakeholder-Konzepts (vgl. Schumacher, 2002). Aus-
gewahlte Kriterien sind: 6ffentliches Engagement und Spenden, Verhalten ge-
geniiber Entwicklungsléndern (z.B. Anteil an Verkdufen und Einkdufen, Fair Trade),

18 Bisher sind etwa 2500 internationale Unternehmen von UBS bewertet worden, in enger Anlehnung
an den MSCI.

19 Dessen Mitglieder sind Prof. Dr. Ruth Kaufmann-Hayoz, Professorin fiir Allgemeine Okologie an der
Universitat Bern, Dr.h.c. Amory B.Lovins, Direktor des Rocky Mountain Institute (RMI) in Colorado, USA
und Prof. Dr. Ernst Ulrich von Weizsédcker, Prasident des Wuppertal Instituts fir Klima, Umwelt und En-
ergie.

20 Okologische Branchen-Leistungsparameter sind z. B. fiir die Automobilbranche Reduktion des Sprit-
verbrauches, Entwicklung von energiesparenden/emissionsarmen Autos; fir Finanzdienstleister Re-
duktion des Energie- und Papierverbrauches, Integration von Umweltkriterien in die Kreditpriifung
und das Auslandsgeschaft (vgl. Schumacher, 2002).
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Mitarbeitermotivation und -partizipation (z.B. Sozialplan, Fluktuationsrate, Vor-
schlagswesen, Frauenférderung), Beziehung zu und Umgang mit Kleinaktiondren
und NGOs.

Die Kriterien sind in Form des verwendeten Fragebogens 6ffentlich zuganglich,
die einzelnen Gewichtungen der Fragen jedoch nicht (vgl. Edelmann, 2002).

3.1.2.3 Analyse- und Bewertungsprozess

In der Ausarbeitung der Nachhaltigkeits-Analysen, der Zusammenstellung der dar-
aufhin in Frage kommenden Wertpapiere sowie regelmafigen Kontrollen und Mo-
nitoring werden die UBS-Analysten vom wissenschaftlichen Beirat unterstitzt. Die
Nachhaltigkeits-Analyse japanischer Unternehmen wird seit 1999 durch das Japan
Research Institute Gbernommen, das seine Methodik auf dem UBS Kriterienraster
aufgebaut hat.

Bewertungs- und Auswahlprozess

Das UBS-Rating steht in enger Verbindung mit dem Aufbau von nachhaltigen Wert-
papierportfolios. Nachfolgende Abb. 8 zeigt den gesamten Analyse- und Auswahl-
prozess im Uberblick.

Abb. 8: Der Kreislauf der UBS-Bewertungsmethode
(Quelle: UBS,2000)
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Global Asset Management

Wéhrend die Nachhaltigkeits-Leader mittels des Best in Class-Ansatzes identifiziert
werden, werden in einem erganzenden eigenstandigen Analyseprozess die Nach-
haltigkeits-Pioniere ermittelt.
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Fur die Gewinnung der furr die Bewertung notwendigen Informationen werden
von UBS drei Fragebtgen (ein Umweltfragebogen allgemein, ein sektorspezifi-
scher Umweltfragebogen und ein Sozialfragebogen) und ein ausfuihrliches Kriteri-
enraster fir ein erstes Unternehmens-Screening eingesetzt. Diese direkt vom Un-
ternehmen angegebenen Informationen werden erganzt und vor allem tberpruft
im Rahmen der Plausibilitatspriifung von UBS (s.Beschreibung weiter unten) durch
Medien- und Datenbankrecherchen und NGO-Berichte.

Im Zentrum stehen die 6kologischen und sozialen Unternehmensanalysen:

B Die Umweltanalyse untersucht, wie sich die Strategien, Prozesse und Produkte
eines Unternehmens auf den finanziellen Erfolg und auf die Umwelt auswirken
und welchen Beitrag sie fur Gesellschaft und Mitarbeiter leisten.

B Die Sozialanalyse generell widmet sich dem Managementsystem, der Existenz
und Qualitat der Sozialpolitik und wird mittels des UBS-spezifischen Stakehol-
der-Konzepts durchgefiihrt.

In beiden Bereichen kann ein Unternehmen maximal 100 Punkte erzielen, die Ge-

wichtung der einzelnen Bereiche findet in Abhangigkeit des moglichen Impacts

einer Branche statt. Die Bewertung erfolgt blockweise (z.B. employee support and
involvement), aufgeteilt auf mehrere Kriterien (z.B. Frauenanteil im Senior Mana-
gement, 0 Punkte fir 0 %, 4 Punkte bis 10 %, 6 Punkte bis 25 %, 10 Punkte ab

25 %) (vgl. Edelmann, 2002).

Parallel zur 6kologischen und sozialen Unternehmensanalyse werden die Titel
durch UBS-Experten einer traditionellen Finanzanalyse unterzogen, d.h. unter-
nehmensinterne Kennzahlen werden ebenso wie Entwicklungen der Méarkte,
Wadhrungen, Zinsen und der Politik auf Chancen und Risiken hin tGberpruft. Ziel ist
es, nachhaltigkeitsorientierte Anlageentscheidungen zu treffen, die aber durch
weltweite Diversifikation und Kombination von Anlagesicherheit und Innovati-
onspotenzial eine attraktive Alternative zu konventionell angelegten Wertpapier-
fonds bieten. Wenn die Nachhaltigkeitsbewertungen die Plausibilitatsprifung
durchlaufen und die geeigneten Unternehmen die Finanzanalyse bestanden
haben, schlief3t sich der Kreislauf der Titel-Selektion flr das jeweilige Nachhaltig-
keits-Wertpapierportefeuille.

Plausibilitdtspriifung/Qualitdtsmanagement
Die 6kologische und soziale Unternehmensanalyse wird vom Basler Rating-Unter-

nehmen ecos.ch ag?' durch eine Plausibilitédtspriifung validiert. Die Uberpriifung

21 Vgl.auch Abschnitt 3.4.2.
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durch diesen externen Berater soll die Qualitat und die Objektivitat der Firmenbe-

urteilung mittels unabhangiger Quellen sicherstellen. Die ecos.ch ag Uberpriift die

Resultate, die aus der direkten Befragung der Unternehmen erhoben wurden.

Tab. 1: Konkrete Umsetzung der Plausibilitdtspriifung anhand von 7 Kriterien

(Quelle: UBS, 2000, 5. 11)

Was anzustreben ist

Wie es (z.B.) umgesetzt werden kann

Produkte haben einen konstruktiven
Nutzen und dienen friedlichen
Zwecken sowie der Nachhaltigkeit.

Automobilhersteller erbringen einen solchen
Nutzen, wenn sie konsequent Fahrzeuge ent-
wickeln und vermarkten, deren Benzinkonsum
wesentlich reduziert ist.

Unternehmen achten die Menschen-
rechte und setzen sich fir sie ein.

In der Energiebranche wird die nachhaltige
und somit sozialvertragliche Energiever-
sorgung gefordert. GroBprojekte in Entwick-
lungsléandern bergen die Gefahr von unfrei-
willigen Umsiedlungen und verletzen so
Menschenrechte.

Das Unternehmen schiitzt die Natur
und die Umwelt.

Firmen mit umweltschonenden Produktions-
techniken werden ebenso bevorzugt wie
Firmen mit 6kologischen Produkten, etwa zur
biologischen Schadlingsbekampfung.

Maogliche Schadensfélle werden
versichert.

Es finden keine Firmen Beachtung, deren Pro-
duktion zu immensen Haftpflichtfallen fihren
konnen, wie dies z.B. bei der Freisetzung gene-
tisch veranderter Organismen der Fall sein
kénnte.

Internalisierung externer Kosten.

Die ausgewahlten Unternehmungen sollten die
externen Kosten so weit wie méglich internali-
sieren. So werden z.B. Betreiber von Atomkraft-
werken ausgeschlossen, da sie nur aufgrund
der staatlichen Garantie zur Deckung von
Schaden wirtschaftlich Strom produzieren.

Aktive, offene Kommunikation,
Partizipation und sorgfaltiger
Umgang mit Mitarbeitern und
Menschen.

Unternehmen, die ihre Mitarbeiter finanziell am
Erfolg beteiligen, mit Arbeitnehmerverbanden
zusammenarbeiten und Frauen férdern, bieten
attraktive Arbeitsplatze. Firmen wirken glaub-
wirdig, wenn sie offen und ehrlich bei Stor-
fallen und sozialrelevanten Problemen kommu-
nizieren.

Unternehmen haben Umwelt- und
andere Gesetze einzuhalten.

Umwelt- und arbeitsrechtliche Rahmenbe-
dingungen mussen befolgt werden.

Die Plausibilitatsprifung findet anhand von sieben positiv formulierten Kriterien

statt, deren Einhaltung branchenspezifisch und unter Zuhilfenahme unabhéngiger

Informationsquellen, wie spezialisierten Datenbanken und Auskiinften von Um-
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weltorganisationen, tiberpriift wird (vgl. Tab. 1). Die regelméBige Uberwachung
der Umweltleistungen und des Managements der ausgewdhlten Unternehmen
dient ferner dazu, die 6kologische und soziale Qualitdt und Performance zu sichern.

Die Plausibilitdtspriifung ist nicht ausschlief3lich als abschlieBender Schritt
zu verstehen, sondern wird wahrend der verschiedenen Phasen des Analyse-
und Bewertungsprozesses angewendet. Hierbei werden ¢kologisch und 6kono-
misch risikobehaftete Tatigkeiten abgewertet, Investitionen in Unternehmen mit
Aktivitaten in den Bereichen Rustung, Tabak, Glicksspiel, Atomkraft und landwirt-
schaftlicher Gentechnik ausgeschlossen und Kriterien wie Menschenrechte, Biodi-
versitat, Versicherbarkeit von Risiken und Legal Compliance berticksichtigt (vgl.
UBS, 2000, S. 10 und Schumacher, 2002).

3.1.3 Ziircher Kantonalbank?

Die Zircher Kantonalbank nahm am 15. Februar 1870 ihre Geschaftstatigkeit auf.
Grinder war der Schweizer Staat, der das Eigenkapital stellte und die Verbindlich-
keiten der Bank im Rahmen einer Gewahrtragerhaftung bis heute garantiert. Die
Bestellung des Bankrats als Aufsichtsorgan obliegt dem Ziircher Kantonsrat. Sitz
der Bank ist Zurich.

Die Ziircher Kantonalbank ist mit tiber 4.000 Mitarbeitern die gro3te Kantonal-
bank und drittgroBte Schweizer Bank. Im Bereich der nachhaltigen Kapitalanlage
betatigt sich die Bank seit 1996 durch ein spezialisiertes Analystenteam,dem im
August 2002 flunf Mitarbeiter angehorten, die anhand selbsterstellter Analysever-
fahren die Umwelt- und Sozialvertraglichkeit von Unternehmen? bewerten und
deren Anleihen und Aktien in strukturierten Portfolios zusammenstellen. Die Nach-
haltigkeits-Analyse dient ausschlieBlich der Strukturierung hausintern entwickel-
ter Fondsprodukte.

3.1.3.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Grundlage bildet das Konzept der »Nachhaltigen Entwicklung« (engl. Sustainable
Development) (vgl. http://www.zkb.ch, Zugriff Mai 2002, Broschiire: Investieren mit
Verantwortung, S. 6, Oktober 2001). Die Bank stitzt sich bei der Formulierung des
wertorientierten Konzepts auf den Ansatz der nachhaltigen Entwicklung, den sie

22 Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf den Angaben unter http://www.zkb.ch, Zugriff im Mai
2002, und der Broschire: Investieren mit Verantwortung, Stand Oktober 2001.

23 Die ZKB hatte im August 2002 etwa 2000 Unternehmen bewertet, davon 600 nach dem standardi-
sierten Verfahren und 300 besonders detailliert (vgl. Dobeli, 2002).
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eigenstandig mittels einer Kombination von Negativkriterien und Positivkriteri-

en formuliert.

3.1.3.2 Untersuchungskriterien

Die Kriterien, Ausschlusskriterien sowie Positivkriterien, wurden von der ZKB in
einem dialogorientierten Ansatz zusammen mit dem Umweltbeirat entwickelt. Die
Ausschlusskriterien beziehen sich auf die weltweit groBten Umweltrisiken und
sozialen Problembereiche, die Positivkriterien stiitzen sich auf internationale
Standards im Bereich Umwelt, z.B. GRI, UNEP, WBCSD, und im sozialen Bereich, z.B.
ILO, ISO 14001, SA 8000 (vgl. Débeli, 2002). Davon ausgehend wurden fiir die Be-
wertung von Unternehmen 20 sektorspezifische Kriterienraster und Fragebdgen
entwickelt.

Die Untersuchungskriterien sind nach den Analyseobjekten zu trennen: Bei Ak-
tien ist zwischen sog. Branchenleadern und Innovatoren zu unterscheiden. Eine
dritte Gruppe von Analyseobjekten umfasst Obligationen. Eine separate Bran-
chenanalyse wird nicht vorgenommen. Alle drei genannten Bereiche werden auf
ihre Umwelt- und Sozialvertraglichkeit hin durch entsprechende Kriterien und
Analyseinstrumente bewertet (s. Abb. 9).

Abb. 9: Analyseprozess der Ziircher Kantonalbank
(Quelle: http://www.zkb.ch, Zugriff Mai 2002, Broschdire: Investieren mit Verant-
wortung, S. 7, Stand Oktober 2001)
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Dem gesamten Rating stehen beim Konzept der Ziircher Kantonalbank die Aus-
schlusskriterien voran. Aufgrund bisheriger Erfahrungen der Bank mit den Kriteri-
enwlnschen ihrer an nachhaltiger Kapitalanlage interessierten Kundschaft wer-
den nach Angaben der Bank folgende Negativ-Kriterien zugrunde gelegt: Auto-
mobilhersteller, Luftverkehrsgesellschaften, Férderung und Verkauf fossiler Ener-
gietrager, nicht nachhaltige Waldwirtschaft, Betrieb von Kernkraftwerken, Freiset-
zung von gentechnisch veranderten Tieren und Pflanzen, Produktion von Waffen,
Herstellung von Tabak. Die Ausschlusskriterien werden nach folgenden Grundsat-
zen angewandt:
B Ausschluss von Tatigkeitsgebieten, die jeweils am Anfang einer Problemkette
stehen, also die Herstellung von Substanzen oder Produkten, nicht jedoch

deren Verwendung.

B 100 % Verzicht auf die vorgenannten Aktivitaten.

B Anwendung der Ausschlusskriterien auf samtliche Tochterfirmen eines Unter-

nehmens und solche, bei denen eine Stimmrechtsmehrheit vorliegt.

Tab. 2: Themenbereiche der Nachhaltigkeitskriterien und Beispielkriterien
(Quelle: http://www.zkb.ch, Zugriff Mai 2002,
Broschdire: Investieren mit Verantwortung, S. 8, Stand Oktober 2001)

Unternehmenspolitik

+ Nachhaltige Unternehmensfiihrung in
Leitbild und Strategie verankert

+ Richtlinien zu Corporate Governance

» Engagement des Unternehmens in
Organisationen

« Berichterstattung (Umwelt/Soziales)

Managementprozesse

+ Struktur des Umweltmanagement-
systems

+ Auditprogramme

* Management von Sozialaspekten

+ Ausbildung in Umwelt- und Sozial-
fragen

Betrieb und Produktion
+ Entwicklung von Energieverbrauch,

« Zielsetzung zur Verminderung der
Umweltbelastung

Emissionen, Abfallmengen, Altlasten etc.

Produkte

« Richtlinien fur umweltfreundliches
Design

+ Durchfiihrung von Lebenszyklus-
analysen

+ Ricknahme und Recycling von
Produkten

* Umwelt- und Soziallabel

Mitarbeitende

+ Gestaltung der Arbeitsbedingungen
(Lohn, Gewerkschaften etc.)

+ Familien- und Frauenférderung

+ Entwicklung der Mitarbeiterzufrieden-
heit

« Krankheit und Unfélle

Anspruchsgruppen

+ Dialog mit den Anspruchsgruppen
+ Anforderungen an Lieferanten

+ Kundenfreundlichkeit

« Richtlinien zur Geschiftsethik

Die Ausschlusskriterien bilden die erste Stufe der Nachhaltigkeits-Bewertung.
Ihr folgen fir die drei Analyseobjekte — Aktien der Branchenleader, Aktien der In-
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novatoren, nachhaltige Obligationen - weitere, verfeinernde Untersuchungskrite-

rien:

B Branchenleader sollen mit einem Katalog von insgesamt 130 Umwelt- und
Sozialkriterien erkannt werden (vgl.Tab. 2) (»Pull-Hypothese«). In Abhéngigkeit
der jeweiligen Branche der Unternehmenstatigkeit findet eine unterschiedlich
starke Gewichtung der jeweiligen Kriterien bzw. Bereiche entsprechend der
spezifischen Auspragungen der Nachhaltigkeitsaspekte statt?.

Innovatoren, d.h. klein- bis mittelkapitalisierte Unternehmen mit hohem Wachs-

tumspotenzial, zeichnen sich in der Definition der Zircher Kantonalbank durch die

Erbringung von Dienstleistungen bzw. die Produktion von Gltern aus, die einen

vergleichsweise groBen sozialen und/oder &kologischen Mehrwert schaffen

(»Push-Hypothese«). Anhand von fiinf Kernbereichen findet eine Einschatzung des

nachhaltigen und Uberdurchschnittlichen Unternehmenspotenzials statt (vgl.

Tab. 3).

Tab. 3: Innovatorische Unternehmensbereiche
(Quelle: http://www.zkb.ch, Zugriff Mai 2002, Broschdire:
Investieren mit Verantwortung, S. 10, Stand Oktober 2001)

Bereich Fokus

Energie Erneuerbare Energien und Steigerung der Energieeffizienz

Ressourcen Effiziente Verwendung von Rohstoffen, Recycling von
Wertstoffen und Minimierung von schadlichen Emissionen.

Erndhrung/ Konsum Produktion und Vertrieb von Biolebensmitteln sowie andere
Konsumgditer, die nachhaltige Anforderungskriterien erfullen.

Mobilitat Alternative Antriebskonzepte und Férderung des offentlichen
Verkehrs.

Dienstleistungen Innovative Dienstleistungen, die die Umwelt oder die Gesell-

schaft positiv beeinflussen.

B Fur nachhaltige Obligationen werden von vornherein ausschlie8lich vier
Emittenten-Gruppen bankseitig zugelassen: Staaten und Gliedstaaten, Stadte,
supranationale Gesellschaften, Unternehmen (6ffentlich-rechtliche und pri-
vate). Fur die letztgenannte Gruppe der Unternehmen finden die Kriterien
gemall dem Branchenleaderverfahren fur Aktien Verwendung. Eine hohe 6ko-
nomische Bonitdt wird grundsatzlich vorausgesetzt. Beispiele flr die jeweils
beriicksichtigten Kriterien sind wie folgt angegeben:

24 So wird z.B. bei einem Elektronikunternehmen der Aspekt »Produkte« stark gewichtet, weil in dieser
Branche ein GrofB3teil der Umweltbelastungen bei den Produkten anféllt.
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B Staaten und Gliedstaaten: Im Vordergrund stehen Umweltprobleme (z.B. CO,-
Ausstof3, Anzahl bedrohter Tierarten, Abfallaufkommen) und Sozialaspekte (u.a.
Pressefreiheit, politische Rechte, Korruption, Einkommensverteilung).

B Fur die Beurteilung von Stadten sind solche 6kologischen und sozialen
Aspekte relevant, die fiir sie kennzeichnend sind und auf die sie einen Einfluss
austiben konnen. Im 6kologischen Bereich sind dies z.B. Energie, Verkehr und
Wasser; zum sozialen Bereich zdhlen Bildung, Gesundheit oder Armut.

H Bei supranationalen Gesellschaften handelt es sich um groBe Finanzierungs-
organisationen. Hier wird sowohl der jeweilige Finanzierungszweck der betreu-
ten Projekte als auch die unternehmens-individuelle Anwendung von Umwelt-
und Sozialrichtlinien betrachtet.

Die Kriterien sind in Form der tGber 20 branchenspezifischen Fragebogen, mit je

etwa 120 Fragen, auf Anfrage erhdltlich (vgl. Holzer, 2002).

3.1.3.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Verantwortlich fir die Erstellung von nachhaltigen Analysen und Bewertungen ist
seit 1996 der Bereich Umwelt- und Sozialresearch der Ziircher Kantonalbank.
Durch ein Team von Analysten mit naturwissenschaftlicher, 6konomischer und so-
zialwissenschaftlicher Ausbildung werden Bewertungskriterien entwickelt bzw.
eine Anpassung dieser Kriterien an den jeweils aktuellen Stand der Forschung vor-
genommen. Der Analyseprozess findet dabei in enger Kooperation mit externen
Spezialisten statt. Als zentrale Kontakte werden durch die Bank hervorgehoben:
Umweltbeirat der Zurcher Kantonalbank, Swissca-Umweltbeirat?, World Wildlife
Fund Schweiz und Verkehrsclub der Schweiz, internationale Forschungsinstitute
und externe Arbeitsgruppen.

Analog den drei Kriteriengruppen beziglich Nachhaltigkeit wird der Analyse-
und Bewertungsprozess dann in drei Gruppen unterschieden: Aktien nach dem
sog. Branchenleaderverfahren bzw. einem Verfahren zur Aufdeckung von Nach-
haltigkeits-Innovatoren und ein spezielles Analyseverfahren fiir nachhaltige Ob-
ligationen.

Analyse- und Auswahlprozess
Grundlage des Prozesses stellt die Anwendung der Ausschlusskriterien dar. Sie
kommen nicht pauschal zum Tragen, sondern werden mit Geldanlegern indivi-

25 Die Fondsgesellschaft Swissca stellt eine Unternehmensgruppe der Schweizer Kantonalbanken dar,
die standardisierte Produkte im Wesentlichen tber das Vertriebsnetz der Kantonalbanken vertreibt.
26 Beispielsweise im U.S.-amerikanischen Raum das Investor Responsibility Research Center (IRRC).
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duell auf deren Vorstellung hin festgelegt. Auf diese Weise werden individuelle Fil-

ter fur das Anlagenuniversum gebildet. Von der Wahl der Anlageobjekte (Bran-

chenleader- oder Innovatoren-Aktien, nachhaltige Obligationen) hangt es dann im

nachsten Schritt ab, welche Untersuchungskriterien zur Nachhaltigkeitsbestim-

mung angewandt werden:

B Die Bestimmung der Branchenleader erfolgt innerhalb eines dreistufigen Prif-
verfahrens: Analyse aller Publikationen eines Unternehmens, Recherche in Drit-
tquellen sowie direkte Kommunikation mit dem Unternehmen via Fragebo-
gen?” bzw. Interview, Erstellung eines Umwelt- und Sozialratings.

B Innovatoren werden identifiziert,indem Unternehmen auf solche Produkte hin
untersucht werden, die Gberdurchschnittliche Potenziale in den unter Ab-
schnitt 3.1.3.2 ausgefiihrten funf Kernbereichen aufweisen.

B Zur Erkennung nachhaltiger Obligationen, die von Staaten und Gliedstaaten,
Stadten und supranationalen Finanzierungsgesellschaften begeben werden,
wurden spezielle Analyseverfahren entwickelt. Im Zentrum steht ein Best in
Class-Ansatz, nach dem die jeweils branchenbesten nachhaltigen Unterneh-
men bzw.landerbesten nachhaltigen 6ffentlichen Emittenten ermittelt werden.

Am Abschluss der Nachhaltigkeitsanalyse und vor Aufnahme eines Unternehmens

bzw. eines Anleiheemittenten in das sog. Anlageuniversum der Ziircher Kantonal-

bank steht die Plausibilitatsprtfung (s. Beschreibung weiter unten).

Findet sich aufgrund der Plausibilitatspriifung kein Anhaltspunkt, der eine im
Vorfeld stattgefundene positive Bewertung in Frage stellt, wird die entsprechende
Aktie oder Anleihe als nachhaltiges Wertpapier interessierten Geldanlegern ange-
boten.

Die Ergebnisdarstellung fir ein empfohlenes Unternehmen findet in Form der
sog. Nachhaltigkeits-Studie statt, die sich aus dem Nachhaltigkeits-Rating (von C
bis AAA), dem Nachhaltigkeits-Profil (einer Balkengraphik, gemessen am maogli-
chen Maximum fir die sechs Teilbereiche) und einer 1 1/2-seitigen Darstellung der
sechs Teilbereiche zusammensetzt (vgl. Holzer, 2002).

Plausibilitdtspriifung/Qualitditsmanagement

Innerhalb dieses Analyseschritts wird durch eine Stichwortsuche in ca. 8.000 Me-
dien Uberprift, inwieweit ein Unternehmen trotz der bereits stattgefundenen Un-
tersuchungen dennoch in Konflikt zu den Umwelt- und Sozialkriterien der Bank

27 Der Fragebogen wird von den ZKB-Analysten so weit wie moglich ausgefillt durch Recherche von
Drittquellen und Unternehmenspublikationen und dann zur Uberpriifung und Ergénzung an die Un-
ternehmen versandt (vgl. Holzer, 2002).
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stehen kénnte. Differenziert wird in die drei groBen Bereiche »Mitarbeitende«, »Ge-
schéftsethik« und »Umwelt«.

Eine laufende Kontrolle und im Zweifel entsprechende Anpassung des Ra-
tings, bzw. bei einer deutlichen Veranderung auch der Ausschluss des Unterneh-
mens aus den Anlageempfehlungen, soll die Aufrechterhaltung der Qualitdtsan-
forderungen an die Anlageprodukte seitens der Bank gewahrleisten.

3.2 RATING-ORGANISATIONEN

Bei Ratingagenturen handelt es sich grundsatzlich um spezialisierte Finanzinter-
medidre, deren Existenz i.d.R. mit dem Bestehen von Informationsasymmetrien auf
den Finanzmadrkten begriindet wird. Die hier vertretenen Anbieter,oekom research
AG, imug, Sustainable Asset Management AG, Scoris/SiRi, Centre Info, Inrate AG,
E.Capital Partners und EIRIS, sehen ihre wesentliche Aufgabe in der Untersuchung
und Bewertung von Unternehmen, Branchen und/oder Emittenten von Anleihen.
Oftmals werden ihre Ergebnisse ganz oder teilweise durch Finanzdienstleister in
Kapitalmarktprodukte resp. Fonds eingearbeitet oder dienen zu deren Verifizie-
rung.

3.2.1 oekom research AG*

Die unabhdngige Miinchener oekom research AG ist 1993 aus dem seit 1989
bestehenden Umweltmedienverlag 6kom hervorgegangen. Der Rating-Bereich
wurde 1999 aus der 6kom GmbH ausgegliedert, die oekom research AG gegriin-
det und das sog. Corporate Responsibility Rating entwickelt.Im Jahr 2001 wurde
das Potentials Research - die Analyse von internationalen Small und Mid Caps®
- und das Country Rating - die Bewertung von Staaten nach ékologischen und
sozialen Kriterien — eingefiihrt. Die oekom Researchservices setzen sich aus dem
Nachhaltigkeits-Research und dem Finanz-Research zusammen. Sie beziehen sich
einerseits auf die Aktien internationaler Large Caps, die von oekom zur Gruppe der
Nachhaltigkeits-Leader zusammengefasst sind, sowie auf die internationaler

28 Die folgenden Ausfihrungen stitzen sich grofBtenteils auf die Angaben von oekom unter
http://www.oekom.de sowie Firmenbroschiiren aus den Jahren 2000 und 2001. Anderweitige Quel-
len werden gesondert angegeben.

29 Borsennotierte Unternehmen mit geringer bzw. mittelgroBer Marktkapitalisierung. Im Gegensatz
dazu werden bérsennotierte Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung als Large bzw.Big Cap be-
zeichnet.
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Small und Mid Caps, als Gruppe der Nachhaltigkeits-Pioniere bezeichnet. Des
Weiteren werden Research-Leistungen bezuglich Rentenpapieren von &ffentlichen
und privaten Emittenten aus dem Euroland sowie weltweit angeboten3. Ergén-
zend erstellt oekom seit 1998 branchenspezifische Industry Reports®'.

Oekom operiert als reine Rating-Agentur, d.h. setzt seine Analysen und Ratings
ausschlie3lich zur Vermarktung an Dritte ein.Das Analystenteam der Rating-Agen-
tur bestand im April 2002 aus zehn Personen.

3.2.1.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Grundlage der wertorientierten Bewertung von oekom ist der Frankfurt-Hohen-
heimer Leitfaden (FHL). Er wurde 1993 von den Professoren Johannes Hoffmann,
Konrad Ott, Gerhard Scherhorn mit Hilfe der sog. Wertbaumanalyse nach Ortwin
Renn (Universitat Stuttgart) erstellt. Er umfasst tiber 800 Kriterien der drei Bereiche
Kultur, Natur und Soziales. oekom research hat zusammen mit der Projektgruppe
des FHL die Kriterien operationalisiert. Aus diesem Prozess haben sich 200 in der
Praxis anwendbare Kriterien ergeben, die die Grundlage fiir das Corporate Res-
ponsibility Rating von oekom bilden (vgl. Bammert, 2002).

Indem auf den FHL die Nachhaltigkeitsmessung von oekom aufgesetzt wird, er-
hebt das System den Anspruch, einer wissenschaftlich fundierten Kriteriologie von
Nachhaltigkeit zu folgen. Ziel ist es, eine methodengestitzte kriteriologische
Grundlage fur die Prifung und Bewertung der sozialen und 6kologischen Perfor-
mance von Unternehmen zu schaffen und den bereits existierenden tiberwiegend
praxisorientierten Ansatzen ein theoretisches Fundament zu geben. Auch soll dem
meist vernachldssigten Anlagekriterium der Sozialvertraglichkeit gréere Beach-
tung geschenkt werden.

Die Kategorien Natur- und Sozialvertraglichkeit ergeben sich im FHL aus der
konzeptionell lbergeordneten Dimension der Kulturvertraglichkeit, sodass der
»Wertbaum« durch diese drei Hauptdimensionen strukturiert wird. Sie werden
anschlieBend in die Handlungsbereiche innerhalb einer Dimension und schlief3lich

30 oekom hatte im April 2002 insgesamt 800 Unternehmen, davon 600 Large Caps und 200 Mid und
Small Caps aus 25 Branchen bewertet, sowie alle 30 Lander der OECD und Russland.

31 In den fir bislang 17 Branchen erstellten Industry Reports fasst oekom samtliche Ratingergebnisse
einer Branche zusammen und erldutert diese. Der Industry Report enthdlt auBerdem Rankinglisten
fur die Untersuchungsbereiche (Corporate Responsibility Ratings, Environmental Ratings, Social Cul-
tural Ratings, Corporate Responsibility Profiles), Hintergrundinformationen zur jeweiligen Branche
sowie die Ratings und Profile aller analysierten Unternehmen. Zusatzlich bietet oekom den Industry
Report SPECIAL an, der starker auf individuelle Kundenbedurfnisse zugeschnitten ist und eine Star-
ken-/Schwéchenanalyse eines Unternehmens im Vergleich zu seinen Wettbewerbern erméglicht.
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in die verschiedenen Bewertungsobjekte in einem Handlungsbereich weiter diffe-
renziert (z.B. Dimension: Sozialvertraglichkeit, Handlungsbereich: Interne An-
spruchsgruppen mit besonderem Interesse, Bewertungsobjekt: Frauen) (vgl. Hoff-
mann, 2000, S. 51 f.). Oekom gewichtet in der Umsetzung des FHL auf das oekom-
Ratingmodell den Umweltbereich mit 50 % und den sozial-kulturellen ebenfalls
mit 50 % (25 %+25 %) (siehe hierzu auch Abb. 10 auf S. 54).

3.2.1.2 Untersuchungskriterien

oekom bietet Ratings Uber die Nachhaltigkeit einzelner Unternehmen, Branchen

sowie staatlicher Emittenten von Anleihen an. Entsprechend unterscheiden sich

die 200 zugrunde gelegten Untersuchungskriterien, gleichwohl liegt allen Un-
tersuchungsobjekten der FHL zugrunde.

Darauf aufbauend wird die Nachhaltigkeit eines Unternehmens in den drei Be-
reichen Kultur-, Sozial- und Naturvertraglichkeit wie folgt verstanden:

B Das Kriterium Sozialvertraglichkeit wird daran gemessen, wie mit den Inter-
essen und Bedurfnissen interner und externer Anspruchsgruppen umgegan-
gen wird und wie gesellschaftlich vertraglich Unternehmensorganisation und
Produktpalette gestaltet sind (vgl. HaBler/Deml, 1998, S. 69 f.).

M Das Kriterium Naturvertréglichkeit bezieht sich auf der Unternehmensebene
auf MaBBnahmen zur Verringerung operativer und produktionsprozessbezoge-
ner Auswirkungen auf die Umwelt, in der Ebene Produkte u.a. auf Energiever-
brauch, Einsatz umweltfreundlicher Materialien und Langlebigkeit der Produkte
(vgl. Haf3ler, 2000, S. 53 f.).

M Das Kriterium der Kulturvertraglichkeit bedeutet, dass gesellschaftliche und
kulturelle Ordnungen durch Unternehmen geférdert oder zumindest nicht ver-
letzt werden sollen.

Sozialvertrdglichkeit

Abgeleitet aus dem FHL, fasst oekom bei der Bewertung im sozialen Bereich sol-
che Unternehmensaktivitaten ins Auge, die die Beziehungen zu Mitarbeitern
und das Management-System betreffen. Um festzustellen, wie verantwortungs-
bewusst das Verhalten des Unternehmens gegentiber Gesellschaft und Kulturen
ist, werden die Beziehungen zu externen Stakeholdern durchleuchtet. Nachste-
hende Tab. 4 gibt einen Uberblick tiber die jeweilig gepriiften Kriteriengruppen.
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Tab. 4: Untersuchungs- und Bewertungsbereiche im sozial-/kulturellen Bereich
(Quelle: eigene Darstellung)

Beziehungen zu
Mitarbeitern

Management-System

Beziehungen zu
externen Stakeholdern

* Mitbestimmung

* Arbeitszeit

« Arbeitsplatzsicherheit

» Humanisierung der
Arbeitsbedingungen/
Personalentwicklung

+ Entlohnung

* Gesundheit

+ Sozialeinrichtungen

+ Verhalten gegeniiber
gesellschaftlich benach-
teiligten Gruppen

« Existenz und Qualitat
eines Unternehmens-
leitbildes/-zielen

+ Mitarbeiterbeauftragte

« Existenz und Qualitat
von Audits und
Reporting

+ Beziehungen zu Zulie-
ferern
« Beziehungen zu Staat
und Gemeinwesen
Auslandsaktivitaten des
Unternehmens (vor
allem in Schwellen- und
Entwicklungslandern)
kulturelle Anpassung in
der globalen Weltwirt-
schaft
Umgang mit vom Unter-
nehmen geschadigten
Personen
+ generelle Fairness in
Wirtschaftsbeziehungen

Naturvertrdglichkeit

Die umweltbezogenen Untersuchungskriterien, die ebenfalls mit der Projekt-
gruppe um den FHL erarbeitet wurden, gliedern sich in die drei Bereiche Um-

weltmanagement, Produkt- und Dienstleistungsentwicklung und Umweltdaten,

was Tab. 5 veranschaulicht.

Tab. 5: Untersuchungs- und Bewertungsbereiche

(Quelle: Flotow/HdBler/Payer/Schmidt, 2001, S. 159)

Produkt- und Dienst-
leistungsentwicklung

Umweltmanagement & Umweltdaten

+ Unmittelbare
Umweltauswirkungen
von Produkten

+ Mittelbare
Umweltauswirkungen
von Produkten

+ Langlebigkeit

+ Okologische Produkt-
entwicklung

* Recyclefahigkeit

+ Verwendung umwelt-
freundlicher Materialien

« Umweltziele, -beauf-
tragter

+ Umwelt-Audit

+ Okologische
Beschaffungsrichtlinien

+ Ausbildung

+ Oko-Bilanz

« Buroodkologie

+ Energie- und Wasser-
verbrauch

» Abwassermenge

+ Abfallaufkommen

+ Abfallzusammensetzung

* Emissionen z.B. CO,, Sox,
NOx
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Kriterien zur Untersuchung der Nachhaltigkeit von Emittenten 6ffentlicher An-
leihen basieren auf den institutionellen Rahmenbedingungen und der Perfor-
mance eines Landes (wiederum) in den Bereichen Umwelt und Soziales. Es wird
anhand von insgesamt 130 Kriterien in sechs Untersuchungsbereichen bewer-
tet. Der Grof3teil der Bewertung im Umweltbereich beruht auf quantitativen Be-
stands-, Verbrauchs- und Emissionsdaten (ca. 95 %). Dartber hinaus flieen in die
Bewertung die Institutionalisierung des Umweltschutzes (z.B. durch gesetzliche
Vorgaben, Verankerung in der Verfassung, 6ffentliche Organe wie ein Umweltrat)
sowie politische Elemente wie die Erstellung von nationalen Umweltplanen oder
die Ratifizierung von internationalen Umweltabkommen mit ein (vgl. Bammert,
2002).

Ergdanzend werden der Umweltbestand eines Landes (erfasst in Form von Boden
und Landnutzung, Wasser, Biodiversitdt) sowie die Umweltbelastungen (beziglich
Boden, Wasser, Biodiversitat, Luftemissionen, Energie, Abfall) analysiert. Der Sozial-
bereich wird im Bereich Institutionen und Politik durch das jeweilige politische Sy-
stem und die Grundrechte eines Landes bewertet. Auch im Sozialen werden er-
ganzende Bereiche analysiert, so die Sozialbedingungen (d.h. Gleichberechtigung,
Chancengleichheit, Gesundheit, Bildung und Beschéaftigung) und die Infrastruktur,
bezogen auf Grundversorgung, medizinische Einrichtungen und Bildungseinrich-
tungen.

Die Kriteriengruppen sind anhand eines Beispielratings auf der Homepage von
oekom ersichtlich, die einzelnen Kriterien werden auf Anfrage herausgegeben,
nicht allerdings die Bewertungsschemata/Gewichtungen (vgl.Nikolopoulos, 2002).

3.2.1.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Die von oekom angewandte Methodik verfolgt den Anspruch, weltweit Unter-

nehmen aus verschiedenen Branchen mit einem einheitlichen Konzept wissen-

schaftlich fundiert zu bewerten3

B Das Rating folgt mit der Analyse sog. Nachhaltigkeits-Leader einerseits einer
»Pull-Hypothese« beziiglich der Ubertragungswirkung nachhaltiger Unterneh-
men auf andere, wie nachfolgend dargestellt wird33.

32 Um bestehenden kulturellen Wertunterschieden gerecht zu werden, wurde das Corporate Responsi-
bility Rating im Jahr 2000 von einer internationalen Expertengruppe auf seine kulturelle Anpas-
sungsfahigkeit hin Gberpriift.

33 oekom hat bislang tber 700 internationale Large Caps aus ca. 25 Branchen untersucht und deckt
damit den MSCI World Index zu ca. 75 % und des DJ Stoxx 600 zu ca. 80 % ab.
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B Andererseits operiert oekom ergdanzend mit einem Potentials Research,
womit einer »Push-Hypothese« im Rating gefolgt wird. Es handelt sich hierbei
um die Analyse und Bewertung von (bislang ca. 200) Nachhaltigkeits-Pionie-
ren, d.h. kleinen und mittleren Unternehmen mit hohem Innovationspotenzial,
zukunftsweisenden Geschéftsmodellen und Technologien, deren Produkte und
Dienstleistungen einer nachhaltigen Entwicklung besonders férderlich sind
(z.B. Unternehmen aus den Bereichen Erziehung, erneuerbare Energien,
Erndhrung, Gesundheit oder Entsorgung). Um als »Innovationspotenzial« ein-
gestuft zu werden, missen zwei Bedingungen erfillt sein: der Umsatzanteil
nachhaltiger Produkte und Dienstleistungen muss mehr als 50 % betragen und
das Unternehmen darf nicht in kontroversen Geschaftsfeldern tatig sein.

Den Fokus des Bewertungsprozesses legt oekom auf die Identifikation von Nach-

haltigkeits-Leadern, bezeichnet als Corporate Responsibility Rating, weshalb

dieser Prozess nachfolgend auch vorgestellt wird.

Bewertungs- und Auswahlprozess fiir den Aktienbereich
(Corporate Responsibility Rating)
Die fiir die Unternehmensanalyse notwendige Informationsgewinnung basiert
auf Primdrquellen wie Fragebogen, Interviews mit Mitarbeitern und Geschafts-,
Sozial- und Umweltberichten. Der Fragebogen beinhaltet fiir den Umweltbereich
insgesamt 102 Fragen zu vier Untersuchungsebenen (Umweltrisiken, 6kologische
Aspekte der Produkt- und Dienstleistungsentwicklung, Umweltmanagement, Um-
weltdaten), fir den sozialen und kulturellen Bereich 94 Fragen zu ebenfalls vier Un-
tersuchungsebenen (Management-System, Beziehungen zu Mitarbeitern, Bezie-
hungen zu externen Anspruchsgruppen, Geschdftsgebaren). Die Unternehmens-
angaben werden durch Sekundéarquellen wie die Beratung des oben genannten
unabhéngigen Expertengremiums, Auswertung von Sekundérliteratur und Media-
Screening erganzt oder berichtigt (vgl. Flotow/HaBler/Payer/Schmidt, 2001, S. 163).
Die der Informationsgewinnung und -auswertung folgende Bewertung basiert
auf dem Grundsatz hochstmdoglicher Objektivitat. Hierzu »(...) hat oekom ein Be-
wertungshandbuch entwickelt, das den Analysten eindeutige Richtlinien fur die
Bewertung jedes einzelnen Untersuchungskriteriums vorgibt« (Haf3ler, 2001,
S. 145). Die Bewertung der einzelnen Untersuchungsbereiche erfolgt auf einer
zwolfstufigen Skala von A+ bis D-. Die Note A+ bedeutet fir ein Unternehmen,
dass es sich hinsichtlich Nachhaltigkeit besonders progressiv verhalt und D-, dass
keine oder kaum nennenswerte Aktivitdten im 6kologischen, sozialen und kultu-
rellen Bereich beim Unternehmen identifiziert wurden. Das Endergebnis zeigt in
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einem Best in Class-Rating zudem die relative Position des Unternehmens im Bran-
chenvergleich.

Das Corporate Responsibility Rating setzt sich aus zwei Rating-Kategorien zu-
sammen: Environmental Rating zur Bewertung der Umweltwirkungen von Unter-
nehmen und Social Cultural Rating zur Erfassung der Sozialvertraglichkeit von Un-
ternehmensaktivitaten.

Environmental Rating
Das Environmental Rating beginnt mit einer nicht wertenden allgemeinen Unter-
nehmensdarstellung anhand der oben genannten Erhebungsquellen. Die Analy-
se bezieht sich auf allgemeine Charakteristika, wie Umsatz- und Mitarbeiterzahlen,
sowie Aktivitdten in aus ethischer Sicht als kritisch eingestuften Geschaftsberei-
chen, z.B. Pornografie, Militargiter oder Atomenergie. Zusammen mit den Daten
B aus einer okologischen Bilanzanalyse (z.B. Rohstoff-, Energie- und Entsor-
gungskosten und Umweltschutzinvestitionen) und
B der Priifung von Umweltrisiken, wie der Einhaltung von Umweltauflagen
oder bekannt gewordenen Umweltskandalen,
ergibt sich ein erstes Bild Gber die Starken und Schwachen eines Unternehmens
im Bereich Umwelt. Die eigentliche umweltbezogene Bewertung ist in die drei Be-
reiche Umweltmanagement, Produkt- und Dienstleistungsentwicklung und Um-
weltdaten gegliedert und basiert auf den in Abschnitt 3.2.1.2 erlauterten Untersu-
chungskriterien.

Fir jeden Bereich der Untersuchungskriterien erfolgt eine Bewertung der 6ko-
logischen Aktivitaten nach dem oben erwédhnten System von A+ bis D-, die dann
entsprechend der jeweiligen Brancheneinordnung zueinander gewichtet und ab-
schlieBend zu einer Gesamtnote zusammengefasst wird. Die Brancheneinord-
nung in funf Kategorien (I - V) ist laut oekom erforderlich, da jede Branche unter-
schiedliche Umweltauswirkungen hat.Die Einordnung erfolgt gestuitzt auf eine Be-
fragung von unabhangigen Experten aus Umwelt- und Wirtschaftsforschungsin-
stituten hinsichtlich der Umweltauswirkungen durch die Produktion und der Um-
weltauswirkungen durch Produkte/Dienstleistungen einer Branche. Die Bran-
cheneinordnung beeinflusst die Gewichtung der bewerteten Untersuchungsbe-
reiche zueinander, wie nachfolgende 9-Felder Matrix zeigt:
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Abb. 10: Gewichtung der Untersuchungsbereiche
(Quelle: http://www.oekom.de/ag/german/index_ratings.htm, Zugriff April 2002)

Umweltauswirkungen
Produkte/
Dienstleistungen hoch i v v
(80:20) || (65:35) || (50:50)
: Il 11l I\
ttel
M (65:35) || (50:50) || (35:65)
niedrig ! I i
(50:50) || (35:65) || (20:80)
niedrig ~ mittel hoch Umweltauswirkungen
Produktion

Sind beispielsweise die Umweltauswirkungen, die durch Produkte und Dienstlei-
stungen einer Branche hervorgerufen werden, generell besonders hoch, wie in der
Automobilbranche, so wird dieser Untersuchungsbereich im Vergleich zur Pro-
duktion héher gewichtet. So wurde die Automobilbranche in die Kategorie IV ein-
gestuft (hohe Umweltauswirkungen durch das Produkt, mittlere Umweltauswir-
kungen durch die Produktion). Das Ergebnis eines untersuchten Unternehmens
aus dieser Branche wiirde im Bereich Produktentwicklung mit 65 % und im Bereich
Umweltmanagement und Umweltdaten mit 25 % gewichtet. Weitere Beispiele der
Branchenkategorien und entsprechenden Gewichtungen sind aus folgender Ta-
belle ersichtlich:

Tab. 6: Beispiele Brancheneinordnung und Gewichtung
(Quelle: http://www.oekom.de/ag/german/index_ratings.htm, Zugriff April 2002)

Branche Umwelt- Umwelt- Kategorie | Gewichtung | Gewichtung
auswirkungen | auswirkungen
Produkte/ Produktion Okologische | Umwelt-
Dienst- Produkt- manage-
leistungen entwicklung | ment und
Umwelt-
kennzahlen
Automobil | hoch mittel \% 65 % 35%
Textil niedrig mittel I 35% 65 %
Computer mittel mittel 1] 50 % 50 %
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Das Endergebnis fir den Bereich des Environmental Rating zeigt schlie8lich einen
absoluten Rating-Wert in Form einer »Note« von der Skala A+ bis D- und eine re-
lative GroBe gegentiber den Branchenwerten.

Social Cultural Rating

Parallel zum Environmental Rating steht auch beim Social Cultural Rating zu Be-
ginn die Zusammenstellung allgemeiner, nicht bewerteter Informationen zum
Unternehmen, so z.B. die wichtigsten Geschéftsfelder, auslandische Produktions-
standorte und Teilnahmebereitschaft des Unternehmens. Daneben werden Un-
ternehmensaktivitdten von in ethischer Hinsicht kritischen Geschaftsbereichen
erfasst.

Die Bewertung erfolgt ebenso wie die Darstellung des Ergebnisses, angelehnt
an das Environmental Rating. Es erfolgt eine Einstufung von A+ bis D-. Allerdings
gibt es beim Social Cultural Rating keine Brancheneinordnung, wie oekom sie fir
das Environmental Rating vornimmt, da soziale und kulturelle Aspekte fur alle
Branchen als gleichermal3en wichtig erachtet werden. Die Gewichtung kann je-
doch je nach Branche v.a. in den Bereichen Lieferanten, Kinderarbeit oder Geld-
wasche variieren.

In Abb. 11 wird beispielhaft das Ergebnis der Bewertung der Bayerischen Lan-
desbank hinsichtlich deren Sozial- und Kulturvertrdglichkeit gezeigt. Sie wurde von
oekom unter den Uberpriften 12 deutschen Landesbanken mit der Bestnote B be-
wertet; der Durchschnitt der Benotung aller Landesbanken lag bei C+. Die schlech-
test geratete Landesbank wies einen Wert von D+ auf. Im Einzelnen setzt sich der
B-Wert der Landesbank zu gleichen Gewichten wie folgt zusammen:

B aus dem Social Rating mit einer Note B+ (zu 20 % bestimmt aus der Manage-
ment-Qualitdt und zu 80 % aus den Beziehungen zu den Mitarbeitern) sowie

B aus dem Cultural Rating mit der Note B- (resultierend zu 20 % aus der Manage-
mentqualitdt und zu 80 % aus der Qualitdt der unternehmensexternen Bezie-
hungen).

Zum Social wie auch Cultural Rating ist in Abb. 11 wiederum jeweils auch die rela-

tive Position der Bayerischen Landesbank zum Durchschnitt der bewerteten Lan-

desbanken wie auch zum schlechtest bewerteten Kreditinstitut aufgetragen.

Corporate Responsibility-Rating

Die einzelnen Untersuchungsbereiche aus dem Environmental Rating und dem
Social Cultural Rating werden entsprechend Abb. 12 gewichtet und ergeben zu-
sammen mit den Ergebnissen das Corporate Responsibility-Rating:
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Abb. 11: Bewertungsbeispiel des Social Cultural Ratings von oekom
(Quelle: Hoffmann, 2002, S. 69)
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Abb. 12: Gewichtungsschema des Corporate Responsibility Ratings
(Quelle: http://www.oekom.de/ag/german/index_ratings.htm, Zugriff im April 2002)
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Neben der grafischen Darstellung der Ergebnisse des Corporate Responsibility
Ratings schlusselt oekom detailliert — in deutsch und englisch - auf, wie die
Noten in den einzelnen Untersuchungsbereichen und die Gesamtnote zustande
kamen.

Fir alle Unternehmen, die die Teilnahme am Corporate Responsibility Rating ab-
lehnen, wird von oekom das Corporate Responsibility Profile erstellt. Es bietet
eine Ubersicht tiber die Stirken und Schwichen im 6kologischen und sozialen En-
gagement eines Unternehmens. Dies geschieht auf Basis einer Analyse 6ffentlich
zuganglicher Informationen wie Geschaftsberichte oder Internetauftritte. Das
Corporate Responsibility Profile enthélt allgemeine Informationen zu Ansprech-
partnern im Unternehmen, Umsatz- und Mitarbeiterzahlen, Umsatzzusammenset-
zung, auslandische Produktionsstandorte, Teilnahmebereitschaft des Unterneh-
mens und eine Auflistung von kritischen Unternehmensaktivitdten in Geschafts-
bereichen, die zu den oekom Ausschlusskriterien gehoren.

Die Stirken- und Schwichenanalyse erfolgt im Bereich Okologie in Hinblick
auf die Existenz und/oder Qualitat eines betrieblichen Umweltmanagements, un-
ternehmens- und produktionsbezogene Umweltdaten sowie die Umweltvertrag-
lichkeit von Produkten und Dienstleistungen.Im sozial-kulturellen Bereich bezieht
sie sich auf das Management-System sowie die Beziehungen zu externen An-
spruchsgruppen und der Mitarbeiter untereinander. AbschlieBend erfolgt eine
Darstellung der grundsatzlichen Corporate Responsibility-Relevanz in der jeweili-
gen Branche.

Bewertungs- und Auswahlprozess fiir den Anleihenbereich
(Country Rating)
Zur wertorientierten Beurteilung festverzinslicher Wertpapiere staatlicher Emit-
tenten erstellt oekom ein Country Rating.Fir die Datenerhebung des Country Ra-
tings zieht oekom supranationale Organisationen, renommierte Institutionen und
NGOs heran (z.B.amnesty international, US Department of State, World Bank). Auf-
bauend auf den in Abschnitt 3.2.1.2 erlduterten Indikatoren setzt der oekom-Ana-
lyseprozess an.Jedes der ca. 130 Einzelkriterien hat eine Gewichtung und wird se-
parat auf einer numerischen Skala bewertet. Nach der Bewertung ergeben sich so
fur jedes Land Teilbereichsnoten sowie Gesamtnoten. Die Darstellung der Ergeb-
nisse der Benotung wird in Prozent ausgedriickt, mit 100 % als maximaler Punkte-
zahl in jedem Untersuchungsbereich (vgl. Bammert, 2002).

Auf Basis der bislang untersuchten Staaten ergeben sich damit die in dieser
Grundgesamtheit erreichten Durchschnitts-, Maximum- und Minimumnoten. An-
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hand dieser kann die Performance des einzelnen Landes im Vergleich zu anderen
OECD-Landern in den einzelnen Untersuchungsbereichen eingeordnet werden.

Das Ergebnis des Country Ratings wird mit einer Balkengraphik und stichpunk-
tartigen Erlduterungen dargestellt (vgl. http://www.oekom.de/ag/lara_USA.pdf,
Zugriff Mai 2002).

3.2.2 Sustainable Asset Management Group (SAM)3

Bei ihrer Griindung 1995 war die Sustainable Asset Management (SAM) Group Hol-
ding AG* die weltweit erste nachhaltige Vermdgensverwaltungsgesellschaft. In-
zwischen beschéftigt SAM am Hauptsitz Zirich und in Biros in Chicago und Sid-
ney 52 Mitarbeiter (Stand April 2002). Die Rating-Leistungen von SAM beziehen
sich auf die Analyseobjekte Aktien und Anleihen. SAM operiert als reine Rating-
Agentur,d.h.SAM setzt seine Analysen und Ratings ausschlie3lich zur Vermarktung
an Dritte ein. Zu den Meilensteinen in der Entwicklung von SAM z&hlt die Lancie-
rung des Dow Jones Sustainability World Index im August 1999, des ersten
Index, der die Aktienperformance international fihrender Sustainability Unter-
nehmen misst®.

3.2.2.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Die nachhaltigen Unternehmensbewertungen von SAM rekurrieren auf die im
Brundtland-Bericht gepragte Definition von Sustainable Development. SAM ent-
wickelte auf dieser Grundlage ein finanzmarkt- und unternehmensbezogenes Kon-
zept, verstanden als Corporate Sustainability (Unternehmerische Nachhaltigkeit)
fur nachhaltiges Wirtschaften und nachhaltige Entwicklung, das sich am An-
spruchsgruppenkonzept orientiert.

Es wird von SAM als ein Managementkonzept zur langfristigen Maximierung
des Marktwertes des Eigenkapitals (= Shareholder Value) verstanden. Der diesbe-
zlglich werttreibende Effekt der Nachhaltigkeit wird darin gesehen, dass in nach-
haltig gefiihrten Unternehmen Wettbewerbsvorteile durch frihzeitiges Erkennen
und Umsetzen von 6konomischen, 6kologischen und sozialen Trends erfolgen.
Dadurch (so das Postulat von SAM) konnen nicht nur Chancen der Wertsteige-

34 Diefolgenden Ausfiihrungen basieren vor allem auf den Angaben unter http://www.sam-group.com,
Zugriff im April 2002.

35 Die SAM Group Holding AG unterteilt sich in die Geschaftsbereiche Sustainable Asset Management,
Equity Partners, Research AG, Indexes GmbH, SAM USA Inc. und SAM Australia Ltd.

36 Im April 2002 waren im DJSI World 308 Unternehmen aus 62 Industriegruppen und 26 Landern ver-
treten (vgl.o.V,, S.19).
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rung, sondern auch Méglichkeiten der Reduktion von Geschéftsrisiken dauer-
haft umgesetzt werden. Auf diese Weise profitieren Anleger bei nachhaltigen Un-
ternehmen von steigenden Aktienkursen und andere Anspruchsgruppen wie die
Gesellschaft als Ganzes von verantwortungsvoller Produktionsweise und damit er-
stellten »guten« Produkten (vgl. Flatz 150-151).

In diesem Konzept wird als Unternehmensziel nicht die kurzfristige Steigerung
des Shareholder Value, sondern der langfristige Erfolg und die Handlungsfreiheit
fur das Unternehmen und diejenigen Systeme, in die es eingebettet ist, zugrunde
gelegt® (vgl. Tucker, 2002, http://www.greenvestments.com/de/articles/p28.html,
Zugriff Juni 2002, sowie Rosinski, 2002). Um dieses Ziel zu erreichen, miissen nach
Vorstellung von SAM Unternehmen ihre wirtschaftliche, 6kologische und sozia-
le Kapitalbasis (sog.Triple-Bottom Line Ansatz) erhalten und steigern, sowie dar-
Uber hinaus auch aktiv im politischen Bereich nachhaltige Entwicklung fordern
(vgl. Dyllick/Hockerts, 2002).

SAM wird mit seinem Konzept der der nachhaltigen Entwicklung innewohnenden
dynamischen Denkweise gegentiber anderen Nachhaltigkeitskonzepten in beson-
derer Weise gerecht. Zentrale Bedeutung haben diesbeziiglich zwei Grundpfeiler:
1. Zum Einen operieren Unternehmen in einem fortwdhrenden Entdeckungs-

und Umsetzungsprozess von wertsteigernden nachhaltigen Strategien.
2. Die Umsetzung derartiger Strategien setzt das Wissen um die gegenwartigen und
die zukiinftigen Triebkréfte nachhaltiger Wertsteigerungspotenziale voraus.
Die Beurteilung der Nachhaltigkeit eines Unternehmens wird von SAM dann daran
gemessen, in welchem Umfang es solche wertsteigernden Triebkrafte erkennt und
nutzt. Diese Triebkrdfte werden als Anforderungen an eine nachhaltige Unterneh-
menspolitik auf einer Makro- und einer Mikro-Kategorie von SAM moduliert.

3.2.2.2 Untersuchungskriterien

Unternehmen befinden sich nach diesem Konzept in einem standigen Wettbe-
werb um die Nutzung von Chancen des Nachhaltigkeitsspektrums, um so eine
standige Maximierung des Shareholder Value zu erreichen. Zentrale Bedeutung
zum Verstandnis des Sustainability-Konzepts von SAM ist daher die Dynamik eines
Entdeckungs- und Umsetzungsprozesses. Die Beurteilung der Nachhaltigkeit eines
Unternehmens wird dann daran gemessen, in welchem Umfang bestimmte, von
SAM als wertsteigernd erachtete Kriterien erfullt werden.

37 Damit sind direkte und indirekte Stakeholder wie Shareholder, Mitarbeiter, Kunden gemeint.
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Trend-Analysen (Makroebene)
Trend-Analysen und die Entwicklung von Sustainability-Szenarien dienen als
Basis des Corporate Sustainability Research fur die Bildung der branchen- und un-
ternehmensbezogenen Kriterien. Tab. 7 zeigt die von SAM identifizierten Trends
bzgl. Okologie, Soziales und Okonomie.

Tab. 7: Sustainability Trends, die durch SAM bewertet werden
(Quelle: http://www.sam-group.com/d/anlagephilosophie//
macro_analysis.cfm, Zugriff Juni 2002)

Okologische Trends

Sozio-kulturelle Trends

Okonomische Trends

Globale Klimaveranderung
Okologische Instabilitaten

Globale Transparenz in der
Gesellschaft durch Medien
und technische Méglich-
keiten —> Unternehmen
sind mit ihrem Verhalten
exponiert

Steigende Geschwindig-
keit erfasst Innovation und
Produktzyklen, Geschifts-
beziehungen und Wettbe-
werb

Wachsende Umweltzer-
stérung mit negativem
Einfluss auf menschliche
Gesundheit und Lebens-
qualitat

Divergierende demogra-
phische Trends in ent-
wickelten und weniger
entwickelten Regionen

Ununterbrochener wissen-
schaftlicher und techni-
scher Fortschritt

Verlust von Okosystemen
und biologischer Vielfalt

Soziale Ungleichgewichte
und Ungleichheiten in ent-
wickelten und weniger
entwickelten Regionen
(Einkommen, Armut etc.)

Information als Schlussel-
faktor

Tiefere Kapazitat nattir-
licher Senken (Boden,
Wasser, Wald, etc.)

Urbanisierung und urba-
ner Lebensstil

Technologische Vernet-
zung und Virtualisierung
von (Geschafts-)Beziehun-
gen

Wasserknappheit bezlig-
lich Qualitat und Quantitat

Neue Lebensstile selbstor-
ganisierter Gruppen mit
gemeinsamen Werten

Globalisierung und Libera-
lisierung 6konomischer
Aktivitaten

Konsumentenverhalten
verandert sich aufgrund
steigenden Bewusstseins
fur Ungleichheiten, soziale
Ungleichgewichte, Men-
schenrechte, Entwicklungs-
problematik, 6kologischer
Veranderungen und sozia-
ler Instabilitaten

Wachsende Macht multi-
nationaler Unternehmen
verglichen mit National-
staaten

Gesundes Leben als wich-
tiges Element des indivi-
duellen Lebensstiles

Wechsel von angebots-
zu nachfrageorientierten
Markten
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Mit ihnen sollen diejenigen Triebkréfte identifiziert werden, die zukinftige Wett-
bewerbsvorteile durch eine aktive Umsetzung nachhaltiger Unternehmensstrate-
gien ermdglichen. Zusammen mit makrodkonomischen Daten, wie Wachstum des
Bruttosozialprodukts und Inflationsrate, werden Sektorstrategien abgeleitet.

Kriterien (Mikroebene)
Aus den Makro-Trends werden auf der Mikro-Ebene allgemeine und bran-
chenspezifische Kriterien gebildet. Einen Uberblick gewahrt folgende Tab. 8.
Mithilfe dieser Kriterien sollen das Nachhaltigkeitspotenzial einer Branche
und schlief3lich die Chancen und Risiken eines einzelnen Unternehmens in der
jeweiligen Branche gemessen werden. Die Kriterien beziehen sich fir alle drei
Nachhaltigkeitsdimensionen auf die Ebenen Strategie und Management und sind
in Chancen und Risiken unterteilt.
Der generelle Teil der Kriterien ist in Form des Fragebogens mit etwa 30 Fra-
gen erhdltlich; die 50 industriespezifischen Fragebdgen sind nicht 6ffentlich
zuganglich (vgl. Rosinski, 2002).

3.2.2.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Die Analysen und Ratings werden durch ein Analystenteam von SAM erstellt. Sie
werden dabei von einem 16-képfigen Experten-Gremium internationaler Fih-
rungskrafte und Wissenschaftler unterstitzt, die als Verwaltungsrate von SAM, der
Sustainable Performance Group, von SAM Smart Energy oder als Mitglieder des
Investment Committees der Private Equity Aktivitaten institutionell mit SAM ver-
bunden sind.

Was den Prozess der Informationsbeschaffung allgemein anbelangt, so wird
einmal jahrlich im April an eine Kontaktperson im zu untersuchenden Unterneh-
men (meist Leiter Investment Relations oder CEO) ein spezieller Fragebogen ver-
sandt.Wahrend der drei Monate, die das Unternehmen daraufhin Zeit hat, den Fra-
gebogen auszufiillen, wird regelmaBig von SAM nachgehakt, um bei eventuellen
Fragen zu helfen oder schlichtweg an das Ausfullen zu erinnern. Abgabetermin fir
die fertiggestellte Bewertung ist immer der 1. August eines Jahres. AnschlieBend
setzt ein tagliches Monitoring durch die fir das Unternehmen zustandigen SAM-
Analysten ein.

Die Research- und Bewertungsmethoden von SAM basieren auf der Plattform
der Trend-Analyse aus der Makro-Ebene: Sie bildet den Rahmen zur an-
schlieBenden Identifikation einzelner nachhaltigkeitsorientierter Unternehmen,
wobei SAM wie andere Institutionen auch Pull- und Push-Hypothesen beziglich
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Tab. 8: Kriterien des SAM Sustainability-Rating

(Quelle: http://www.sam-group.com/d/anlagephilosophie/criteria.cfm)

Chancen

Risiken

Okonomisch

Strategie
Strategische Planung
Organisationsentwicklung

Strategie
Corporate Governance

Management
Wissensmanagement
IT Management und
IT Integration
Qualitatsmanagement

Management
Risiko- und Krisenmanagement
Verhaltenskodizes

Industriespezifisch (Beispiel)

Industriespezifisch (Beispiel)

F&E Produktrtickrufe

Okologisch Strategie Strategie
Umweltchartas Umweltpolitik

Zustandigkeiten fur Umwelt-
schutz
Management Management
Berichterstattung Uber Umwelt, Umweltmanagementsysteme
_Gesundheit und Sicherheit Oko-Performance
Okologische Gewinn- und Ver-
lustrechnung

Industriespezifisch (Beispiel) Industriespezifisch (Beispiel)
Oko-Design Umgang mit Gefahrenstoffen
Oko-Effizienz Umwelthaftung

Sozial Strategie Strategie
Einbezug von Stakeholder Sozialpolitik

Zustandigkeiten fur soziale
Themen

Management

Soziale Berichterstattung
Sozialleistungen
Mitarbeiterzufriedenheit
Entlohnung

Management
Kinderarbeit
Konfliktlosung
Gleichberechtigung und
Nicht-Diskriminierung
Gesundheit und Sicherheits-
standards
Entlassungen/Recht auf
Organisierung
Verhaltenskodizes
Standards fur Zulieferer

Industriespezifisch (Beispiel)
Gemeinschaftsprogramme

Industriespezifisch (Beispiel)
Weiterbildung in Entwicklungs-
ldandern
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der Ubertragung mikrodkonomischer, d.h. unternehmensbezogener Nachhaltig-

keit auf Wirtschaft und Gesellschaft zugrunde legt:

Zur Gruppe der (weltweit ausgerichteten) Sustainability Leader zéhlen sog.
Blue Chips, d.h. groBBkapitalisierte Unternehmen, die innerhalb ihrer Branche
hinsichtlich Nachhaltigkeit von SAM als vorbildlich identifiziert werden (»Pull-
Hypothese«). Nach Durchfiihrung einer Finanzanalyse wird ein Anlageuniver-
sum fiir die Portfolios der SAM-Produkte definiert?. Hier operiert SAM mit dem
Best in Class-Ansatz.

Sustainability Pioniere bestehen aus Small und Mid Caps mit innovativen
Sustainability Produkten und Dienstleistungen (»Push-Hypothese«).

Bewertungs- und Auswahlprozesse fiir Sustainability Leader
Die Uberpriifung und Bewertung von - beziiglich Nachhaltigkeit — branchenbe-

sten Large Caps gestaltet sich zweidimensional: Einmal tber ein jahrlich stattfin-
dendes, fragebogenbasiertes Rating, das Corporate Sustainability Assessment,
und parallel dazu eine permanente Beurteilung der Krisentauglichkeit durch Be-
obachtung der Medien und Stakeholder, das Corporate Sustainability Monito-
ring:

1.

38
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Als Ausgangsbasis fiir die periodische Untersuchung durch das Corporate Su-
stainability Assessment von SAM dienen die Dow Jones Sustainability Indi-
zes (DJSI): Die im Dow Jones Global Index (DJGI) vertretenen 2500 weltweit
gréften Firmen werden von SAM jeweils einer von 64 Industriegruppen des
DJSGI zugeordnet. Daraufhin werden die beztiglich Nachhaltigkeit besten 10 %
der Unternehmen einer Branche ermittelt. Die 6konomische, 6kologische und
soziale Performance von Unternehmen im Sinne von Chancen- und Risiko-
punkten (s. nochmals Tab. 8) wird anhand von generellen und branchenspezi-
fischen Kriterien Gberprift und in einem Corporate Sustainability Perfor-
mance Score zusammengefasst. Durch diese Quantifizierung wird der Ver-
gleich und ein Ranking von Unternehmen innerhalb ihrer Branche moglich.

Bisher hat SAM fir tiber 300 Unternehmen aus 64 Branchen die 6konomische, 6kologische und so-
ziale Performance im Vergleich zu anderen Unternehmen der gleichen Branche geprift und auf3er-
dem aufgezeigt, wie sich ein Sektor im Unterschied zu anderen Industriesektoren entwickelt.Vor dem
Hintergrund, dass die Bedingungen fiir die Umsetzung je nach Branche sehr verschieden sein kon-
nen, untersucht SAM in Sonderanalysen (sog. Industry Snapshots) branchenspezifische Nachhaltig-
keitspotenziale und -risiken. Damit wird ein Vergleich der Branchen untereinander ermdglicht. Es
zeigt das Stadium eines Unternehmens in der Nachhaltigkeitsentwicklung innerhalb seines Sektors.
Hierbei werden sowohl die oben aufgelisteten generellen Nachhaltigkeitskriterien, als auch zusétzli-
che sektorspezifische Kriterien bewertet.



Wichtigstes Instrument fiir die Datenerhebung beim Corporate Sustainability
Assessment ist ein Multiple-Choice Fragebogen mit insgesamt 86 Fragen?.
Die Gewichtung von Fragen und Antworten erfolgt entsprechend einer tber-
geordneten Gewichtung auf Themenebene. Daneben werden durch das Un-
ternehmen bereitgestellte Informationen in Form von z.B.Umweltberichten,
Arbeitssicherheitsberichten und Geschéftsberichten anhand ihres qualitativen
Umfangs und ihrer 6ffentlichen Zuganglichkeit bewertet. Diese direkt vom Un-
ternehmen bezogenen Angaben werden durch Medienberichte, Berichte von
Anspruchsgruppen und anderen &ffentlich zuganglichen Informationen sowie
regelmaBige direkte Kontakte zu den Unternehmen auf Glaubwdrdigkeit und
Richtigkeit hin tUberprift. Der Verifikationsprozess kann zu einer nachtrégli-
chen Reduzierung von Punkten in einzelnen Kriterienbereichen und damit zu
einem niedrigeren Corporate Sustainability Score oder sogar zum Ausschluss
des Unternehmens aus dem Anlageuniversum fiihren. Nachstehende Tabelle
zeigt die drei Bewertungsschritte des Corporate Sustainability Assessment
und ihre Gewichtung:

39 Der Fragebogen unterteilt sich in drei Dimensionen mit jeweils untergeordneten Teildimensionen:
1. Okonomische Dimension (General Corporate Information, Corporate Governance, Investor Rela-
tions, Strategic Planning, Scorecards/Measurement Systems, Risk & Crisis Management, Codes of Con-
duct/Compliance, Customer Relations Management, Supply Chain Management, Corruption & Bri-
bery) 2. Okologische Dimension (Strategic Planning, Environmental Management, Environmental
Performance, Public Reporting, Advanced Environmental Management, GHG Emissions & Carbon Stra-
tegy, Product Design) 3. Soziale Dimension (Strategic Planning, Human Capital Indicators, Manage-
ment Attention to Human Resources, Workforce Capabilities, Employee Satisfaction, Remuneration &
Flexible Work Schemes, External Stakeholders, Public Reporting, Organisational Learning) vgl.
http://www.sam-group.com/SAM_pdf/SAM_forms/general_questionnaire.pdf, Zugriff Juni 2002).
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Tab. 9: Bewertungsschritte und ihre Gewichtung im Corporate Sustainability
Assessment (Quelle: http://www.sam-group.com/SAM_pdf/SAM_forms/
general_questionnaire.pdf, Zugriff Juni 2002)

Gewichtung des Frage-
bogens (Unterschrift
des Unternehmensver-
treters)

Gewichtung des Frage-
bogens (ohne Unter-
schrift des Unterneh-
mensvertreters)

Schritt 1:
Fragebogenanalyse

70 %

50 %

Schritt 2:

Quialitat und offentliche
Zuganglichkeit der
Dokumente

20 %

333%

Schritt 3:
Verifizierung

a) Glaubwurdigkeit der im
Fragebogen getroffenen
Aussagen

10 %

16,6 %

b) Prifung moglicher kriti-
scher Verwicklungen
des Unternehmens

Wenn angebracht, wird die Performance-Kennzahl des
Unternehmens heruntergestuft. Allgemein wird im Rah-
men dieser Stufe jedes Unternehmen daraufhin gepriift,
ob es als Sustainability-Leader in Frage kommt.

Total

100 %

100 %

Die Verifizierung erfolgt in zwei Teilschritten: Einer stichprobenartigen
Glaubwiirdigkeitspriifung des Fragebogens und einer Uberpriifung von még-
lichen krisenhaften Verwicklungen des Unternehmens durch das Corporate Su-

stainability Monitoring, das unten néher erldutert wird.

2. Die Kennzahl fiur die Sustainability-Performance eines Unternehmens, der Cor-
porate Sustainability Score, wird durch eine komplexe Gewichtung der Er-
gebnisse aus den drei Bewertungsschritten in Tabelle 9 und den Bewertungs-
kriterien in Tabelle 8 errechnet. Diese Bewertung kann durch im Corporate Su-
stainability Monitoring entdeckte kritische Verwicklungen des Unternehmens

jederzeit revidiert werden.

Fir die Portfoliokonstruktion werden die Ergebnisse des Sustainability Assessment
schlieBlich durch ein Kundenprofil erganzt. Hierbei werden individuelle Kriterien

wie Anlageziel, Anlagehorizont und Risikobereitschaft berticksichtigt.

Plausibilitdtspriifung/Qualitdtsmanagement
Im Corporate Sustainability Monitoring wird durch Medienrecherchen und In-
formationen von ausgewahlten Anspruchsgruppen (z.B.NGOs) regelmaBig das Un-
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ternehmensverhalten in 6konomisch, 6kologisch und sozial kritischen Situatio-
nen und mogliche Auswirkungen auf die Reputation durchleuchtet. Bei groBeren
Abweichungen von den vom Unternehmen gemachten Angaben hinsichtlich der
Nachhaltigkeitskriterien kann das Rating eines Unternehmens reduziert oder im
unguinstigsten Fall das Unternehmen vom jahrlichen Corporate Sustainability As-
sessment ausgeschlossen werden.

Das Corporate Sustainability Monitoring erfillt die Funktion der sonst oft tibli-
chen generellen Ausschlusskriterien, wie die Liste der Monitoring-Themen zeigt:
B lllegale kommerzielle Aktivitaten; u.a. Steuerhinterziehung, Geldwasche, illegale

Absprachen, Bilanzfalschung und Korruption.
B Menschenrechtsverletzungen; u.a. Diskriminierung, Zwangsumsiedlungen, Kin-
derarbeit und Missachtung der Rechte eingeborener Volker.
M Entlassungen und Arbeiterkonflikte; u.a. Massenentlassungen und Streiks.
B Katastrophen oder Grof3unfille; u.a. Todesfalle, Unfélle, Sicherheit am Arbeits-
platz, technische Ausfélle, Umweltkatastrophen und Produktrtickrufe.
Die Datenerhebung, der Bewertungsprozess und die Ergebnisse des Corporate Su-
stainability Assessment und des Continuous Monitoring werden jéhrlich einer ex-
ternen Priifung durch die Wirtschaftsprifungsgesellschaft PricewaterhouseCoo-
pers (PwC) unterzogen.

Bewertungs- und Auswahlprozesse fiir Nachhaltigkeits-Pioniere

Mit dem Pioneer Research ermittelt SAM kleine und mittlere Unternehmen, die

durch nachhaltige und innovative Technologien, Distributionskonzepte, Produkte

oder Dienstleistungen Uberdurchschnittliche Wachstumsraten erzielen. Das

Pioneer Research von SAM besteht aus drei Schritten:

1. Zuerst werden durch Nachhaltigkeits-Szenarien diejenigen Industriezweige
herausgearbeitet, die in besonderem Male von nachhaltigkeitsbedingten Ent-
wicklungen beeinflusst werden. Fir SAM sind dies die Bereiche (sog. Invest-
ment Cluster) Energie, Nahrungsmittel, Wasser und Ressourcenproduktivitat.

2. Im zweiten Schritt des Pioneer Research werden innerhalb dieser Investment
Cluster die hinsichtlich Nachhaltigkeit durch innovative Produkte und Dienst-
leistungen »klassenbesten« Unternehmen ermittelt.

3. Der letzte Schritt beinhaltet eine herkdmmliche Finanzanalyse. Unterneh-
men, die auch in diesem Bereich eine herausragende Stellung einnehmen, wer-
den als Sustainability Pioniere und potenzielles Anlageobjekt identifiziert.

Das Ergebnis des Pioneer Research wird in einer Kurzbeschreibung des Unter-

nehmens erldutert. Ferner werden die unternehmens- und branchenspezifischen
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Chancen und Risiken dargestellt. AbschlieBend wird der Kursverlauf der Aktie mit
einem Referenzindex verglichen.

3.2.3 Institut fiir Markt-Umwelt-Gesellschaft (imug)*“
Das Institut fur Markt-Umwelt-Gesellschaft (imug) e.V., Hannover, wurde 1992 als
praxisorientiertes Forschungsinstitut in Kooperation mit dem Marketinglehrstuhl
der Universitat Hannover gegriindet und beschiftigt inzwischen 20 Mitarbeiter.
Die Forschungsschwerpunkte liegen in den Bereichen sozial-6kologisches Kon-
sumentenverhalten, Anforderungen an einen nachhaltigen Konsum, sozial-6kolo-
gische Unternehmensbewertungen, ethisches Investment und gesellschaftsbezo-
genes Marketing im Sinne einer verbesserten Kommunikation zwischen Unter-
nehmen, Konsumenten und der Offentlichkeit. Im Bereich Marktforschung analy-
siert imug die treibenden Krafte und Hemmnisse im wachsenden Markt fur ethi-
sche Kapitalanlagen.

imug ist Mitglied in acht internationalen Forschungsorganisationen*' und ar-
beitet mit einem internationalen Business-to-Business Netzwerk von Instituten zu-
sammen - den Global Partners for Corporate Responsibility Research (CSR)*2. Fur
den europdischen Bereich, CSR-Europe, hat imug zusammen mit sieben anderen
europdischen Research Instituten die Sozial-Performance deutscher GrofBunter-
nehmen beziglich Beschaftigung, Weiterbildung, Gleichstellung und Entrepre-
neurship tberprift.

Seit 1999 betreibt imug die Unternehmensbewertungen fir den Natur-Aktien-
Index (NAI); Ende 2000 begann die Partnerschaft zwischen imug und EIRIS*.

3.2.3.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Die Besonderheit der Nachhaltigkeitsanalyse von imug ist, dass es kein einzelnes
Prinzip fir Nachhaltigkeit als Grundsatz/Grundlage fiir die Kriterienbildung der so-
zialen und 6kologischen Unternehmensleistung einsetzt. Stattdessen sollen im
Einzelfall Anlegern die notwendigen Informationen geliefert werden, um die per-

40 Die folgenden Ausfihrungen stiitzen sich groBtenteils auf die Angaben von imug unter
http://www.imug.de, Zugriff im Mai 2002. Anderweitige Quellen werden gesondert aufgefiihrt.

41 Diese sind: Asahi Shimbun Cultural Foundation (Japan), Avanzi (Italien), Centre for Environmental Stu-
dies (Indien), Council on Economic Priorities, CEP (USA), Ethibel (Belgien), Ethical Investment Research
Service, EIRIS (GroB3britannien), EthicScan (Kanada), Observatoire d ‘Ethique des Entreprises (Frankreich).

42 Diese Initiative wurde 1996 in New York gegriindet. Die Global Partners kooperieren bei der Unter-
suchung von Unternehmen aus unterschiedlichen Landern und entwickeln Researchprodukte, deren
zur Zeit bekanntestes der Ethical Portfolio Manager ist.

43 EIRIS steht fur Ethical Investment Research Service, siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Abschnitt
3.2.10.
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sonlichen Prinzipien und Wertvorstellungen bei prinzipiengeleiteten Anlage-
strategien beriicksichtigen zu kdnnen - etwa mittels Anwendung eigener Aus-
schluss- und/oder Positivkriterien oder um nach dem Best in Class-Ansatz Bran-
chenvorreiter im Sinne von Nachhaltigkeit identifizieren zu kénnen.

Seit 1996 wendet imug die Methodik von EIRIS zur Bewertung der sozialen und
okologischen Leistungen deutscher und Osterreichischer Unternehmen an, die sie
im Auftrag von EIRIS durchfiihrt. Die Ergebnisse flieBen u.a. in den Ethical Portfo-
lio Manager ein, den imug fur EIRIS in Deutschland auch vertreibt.

3.2.3.2 Untersuchungskriterien

Bei der Auswahl der Untersuchungskriterien legt imug Wert darauf, dass diese
die gesellschaftliche Nachhaltigkeitsdiskussion auf Unternehmensebene wider-
spiegeln. Im Vorfeld wird durch einen Dialog mit den Auftraggebern der Nach-
haltigkeits-Messung das Kriterienbiindel erarbeitet. Begleitend wird im Rahmen
sog. »Stakeholderdialoge« mit den zu untersuchenden Unternehmen, Experten
und verschiedenen Stakeholdergruppen zusammengetragen, welche die bran-
chenbezogenen relevanten Faktoren der durchzufiihrenden Nachhaltigkeits-
Messung sind. Die Aktualitat und Applikabilitdt des Branchenbezugs wird regel-
maBig tberprift und ggf. neu definiert. Zusatzlich mussen hinsichtlich der Unter-

Abb. 13: Der imug Research-Prozess
(Quelle: http://www.unternehmenstest.de, Zugriff im Mai 2002)

Der Unternehmenstest ermoglicht nachvollziehbare,
seriose Vergleiche der sozial-6kologischen Unternehmensleistungen
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suchungskriterien fiinf Grundanforderungen wie Objektivitat, Plausibilitat, Prakti-

kabilitat, Differenzierbarkeit, Akzeptanz erfillt sein. imug bindet internationale

Standards wie I1SO 14000, EMAS, SA 8000, GRI und ILO-Kriterien in die Formulierung

der Kriterien ein (vgl. Franck, 2002).

Die Struktur der Kriterien ist grundséatzlich dreidimensional in die gleichgewich-
teten Bereiche Umwelt, Soziales sowie Markt und Gesellschaft unterteilt, denen
dann wiederum branchenabhédngig verschiedene Untersuchungsbereiche zuge-
ordnet sind. Abb. 13 gibt tber die Kriterienstrukturierung einen Uberblick.

Die Struktur der Kriterien ist grundsatzlich in drei gleichgewichtete Bereiche
unterteilt:

B Bei den Kriterien des Umweltbereiches werden weitere Teilbereiche unter-
schieden. Der Teilbereich »Umweltmanagement« basiert auf Kriterien wie z.B.
Verpflichtungserklarungen eines Unternehmens zum Umweltschutz, Umwelt-
management-Systeme nach EMAS/ISO 14001, 6kologische Qualitat der Zuliefe-
rer und die Erfassung betrieblicher Stoff- und Energiedaten. Weitere Teilberei-
che betreffen »umweltrelevante Prozesse«, wie z.B. Reduktion der Abfallmen-
gen oder Produktokologie (Berticksichtigung 6kologischer Merkmale bei der
Produktentwicklung).

B Der Sozialbereich des imug-Unternehmenstests behandelt zum Einen allge-
meine Interessen der Beschiftigten, also Themen wie z.B. Betriebsrat, Tarif-
vertrage, Teilzeitarbeit, Fort- und Weiterbildung und Familienfreundlichkeit. Der
Teilbereich »Interessen einzelner Beschéftigtengruppen« fragt Kriterien wie
Auszubildendenvertretung oder IntegrationsmaBnahmen fir auslandische
Beschiftigte ab. Im Teilbereich »internationale soziale Verantwortung« geht
es u.a. um internationale Arbeitnehmervertretungen, Nachweise tiber die Ein-
haltung internationaler Sozialstandards und Bewertungen der sozialen Verant-
wortungsiibernahme von dritten Rating-Agenturen. Als Quellen dienen Frage-
bdgen, Berichte der Unternehmen, Pressemeldungen, Berichte und Einschéat-
zungen von Nichtregierungsorganisationen und Experten. Eine Uberpriifung
internationaler Sozialstandards vor Ort findet nicht statt (vgl. Franck, 2002).

Bl Der Bereich »Markt/Gesellschaft« besteht aus den Teilbereichen Informati-
onsoffenheit, also Erhéltlichkeit und Qualitat von Geschéftsberichten und
Umwelt-, Sozial- und Nachhaltigkeitsberichterstattung, Internet-Auftritt, Stel-
lungnahmen zu kontroversen Themen und Wahrung der Interessen von Ver-
brauchern und anderen Anspruchsgruppen.

Als Quellen dienen Fragebogen, Berichte der Unternehmen, Pressemeldungen, Be-

richte und Einschatzungen von Nichtregierungsorganisationen und Experten.Eine
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Uberpriifung internationaler Sozialstandards vor Ort findet nicht statt (vgl. Franck,
2002).

3.2.3.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Der Unternehmenstest bildet das analytische Herzstiick des Nachhaltigkeits-Ra-

tings von imug*. Folgende Prozesskomponenten sind zu unterscheiden:

1. Im Vorfeld wird durch einen Dialog mit Unternehmen, Experten und verschie-
denen Anspruchsgruppen erarbeitet, welches die branchenbezogen relevan-
ten Beurteilungsfaktoren sein sollen.

Abb.14: Der imug Research-Prozess
(Quelle: http://www.ethisches-investment.de, Zugriff Mai 2002)
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2. Die Informationsgewinnung fiir den Unternehmenstest erfolgt, wie Abb. 14
zeigt, in drei Schritten: Auswertung von Primarquellen, Sekundarquellen und
Expertenbefragun-gen.Zu den Primédrinformationen zédhlen Daten, die direkt
von den Unternehmen zur Verfigung gestellt werden. imug setzt hierfur Fra-
gebdgen mit insgesamt 150 Fragen zu Unternehmensaktivitaten in den Berei-
chen Umwelt, Soziales, Markt/Gesellschaft ein. Ferner wird ein computerge-
stltztes Telefoninterview-Verfahren angewendet. Dazu kommt die Sichtung

44 Bislang hat imug zu diesem Zweck tiber 250 Unternehmen in sechs Branchen analysiert.
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durch die von Unternehmen publizierten Informationen, Firmenbroschiiren
wie Geschéfts-, Sozial- und Umweltberichte. Bei einzelnen deutschen Unter-
nehmen finden Unternehmensbesuche und Mitarbeiterbefragungen statt. Zur
Gewinnung von Sekundédrinformationen werden Medienberichte recher-
chiert. Ergénzend folgen Expertengesprache bei ausgewdhlten Nichtregie-
rungsorganisationen und Anspruchsgruppen.

Im Bewertungs- und Auswahlprozess werden die Kriterien der drei Bereiche
Umwelt, Soziales und Markt/Gesellschaft anhand einer vierstufigen Skala ge-
wichtet, wobei der Wert eins den niedrigsten und vier den héchsten Gewich-
tungsfaktor bildet. Die Gewichtung »n.r.« (= »nicht relevant«) erfolgt, wenn das
Kriterium fur ein Unternehmen keine Bedeutung hat. Die Gewichtungen vari-
ieren branchenabhédngig. Das gleiche Schema wird bei der Bewertung der Er-
fullung eines Kriteriums angewendet. Die Punkteskala reicht auch hier von
»eins« fur nicht erfillt bis »vier« fur vollstandig erfullt. Diese so erhaltenden Be-
wertungskennzahlen werden addiert und durch die Summe der Gewich-
tungsfaktoren eines Untersuchungsbereiches dividiert. Dies ergibt die Ge-
samtnote fur einen Untersuchungsbereich, allerdings nur, falls ausreichend In-
formationen vorhanden sind. Dieses Prozedere wird fiir die einzelnen der drei
Untersuchungsbereiche durchgefiihrt, um eine Gesamtnote fiir jede Dimen-
sion (Soziales, Umwelt, Markt und Gesellschaft) zu erhalten.

3.2.4 scoris/SiRi Group*

Die scoris GmbH, Hannover, wurde als européisches Gemeinschaftsunternehmen
im Jahr 2000 gegriindet. Trager sind funf Institutionen der sog. »Sustainable In-
vestment Research International Group« (SiRi Group)* und ein deutscher ge-

schaftsfihrender Gesellschafter. Die scoris GmbH, mit vier Mitarbeitern, stellt die
deutsche Reprasentanz der SiRi Group dar. Der Gruppe mit Sitz in den Niederlan-
den gehdren zur Zeit (Stand Mai 2002) zwolf internationale Partner an.

45

46
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Die nachstehenden Ausfiihrungen basieren auf den Angaben unter http://www.scoris.de, Zugriff Juni
2002.

Es sind dies: AréSE (Frankreich), Avanzi (Italien), CaringCompany (Schweden), Centrelnfo (Schweiz) und
Triodos (Niederlande). Die Sustainable Investment Research Group (SiRi) stellt einen Zusammen-
schluss von Sozial- und Umweltanalyse-Instituten aus den USA und Europa dar.Es werden ca. 100 Un-
ternehmensanalysten beschaftigt und zu mehr als 2000 Aktiengesellschaften Informationen ange-
boten.



Im Vordergrund der Geschiftstatigkeit steht die Bereitstellung unternehmens-
relevanter Daten im Bereich nachhaltiger Finanzprodukte. In Verbindung mit den
internationalen Partnern der scoris GmbH werden weitere analytische Dienstlei-
stungen und Produkte angeboten. Das Rating von scoris erstreckt sich aus-
schlieBlich auf Unternehmen®’.

3.2.4.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Die Rating-Grundlage von scoris ist dem Nachhaltigkeitsspektrum zuzurechnen,
wobei auf den Grundsatz der Unternehmensverantwortung abgestellt wird.
Aufgrund einer organisatorisch und methodisch engen Einbindung in das SiRi-
Netzwerk unabhdngiger Rating-Agenturen des Nachhaltigkeitsbereichs orientiert
sich die Nachhaltigkeits-Philosophie von scoris an der SiRi Group.

So bestehen, ausgehend von den jeweiligen regionalen Perspektiven seitens der
Partner der SiRi Group, landerspezifische Bewertungsansatze. Diese wurden unter
Beriicksichtigung der jeweiligen nationalen Besonderheiten zu einem internatio-
nal einheitlichen Schema von Kriterien fir die Untersuchung der Nachhaltigkeit
von Unternehmen aggregiert. Mit ihnen wird fir Unternehmen ein sog. Global
Profile der Nachhaltigkeit erstellt.

3.2.4.2 Untersuchungskriterien

Die von SiRi erarbeiteten Kriterien spiegeln den Dialog mit den beteiligten Part-
nerorganisationen wider und beziehen sich konzeptionell auf den Anspruchs-
gruppen-Ansatz und die Prinzipien der Corporate Governance (vgl. Wilhelm, 2002).
Grundlage fir die Erstellung des Global Profil bilden die in Tab. 10 aufgefiihrten
und fiir acht Untersuchungsbereiche formulierten Kriterien.

47 Scoris hatte im August 2002 etwa 65 deutsche und Osterreichische Unternehmen bewertet bzw. war
dabei sie zu bewerten; die SiRi Datenbank enthalt Informationen zu ca. 2500 Unternehmen, wovon
etwa 500 nach dem SiRi-einheitlichen Global Profile Schema bewertet sind. Geplant fiir 2003 ist eine
Steigerung auf 1000 und fiir 2004 die komplette Abdeckung des MSCI (vgl. Wilhelm, 2002).
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Tab. 10: Unternehmensbereiche und nachhaltige Selektionskriterien
(Quelle: http://www.scoris.de/ufo2.htm, Zugriff Juni 2002)

Untersuchungsbereich Beispiele aus den Bereichen
A: Allgemeine Unternehmens- Branche, Geschéftsfelder, Umsatzstruktur,
informationen Unternehmensphilosophie

B: Gesellschaftliches Engagement | Stiftungen, Spendenvolumen, Engagement an den
Standorten, MaBnahmen gegen Korruption und

Bestechung

C: Corporate Governance Transparenz der Geschéftsfiihrung, Kontrollmecha-
nismen, Stimmrechtsbeschrankungen, Entlohnung
des Vorstands

D:Kunden Qualitatsmanagement, Produktqualitdt, Kunden-

zufriedenheit, ethische Marketingpraktiken

E: Mitarbeiter Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Chancengleichheit und Frauenférderung,
Mitbestimmung und Mitarbeiterbeteiligung

F:Umwelt Umweltpolitik und -management, Zertifizierungen,
Produktokologie, Ressourceneffizienz, Umwelt-
kennzahlen

G: Lieferanten Einbindung der Zulieferer in das Umwelt- und

Qualitdtsmanagement, Einhaltung von Mindest-
Arbeitsstandards, Menschenrechte als Kriterium in
der Lieferantenauswabhl

H: Aktivitaten in kontroversen Alkohol, Atomenergie, Gentechnologie, Gliicksspiel,
Geschéftsfeldern Pornografie, Riistungsguter und Waffen, Tabak-
waren, Tierversuche

Die Kriterien sind in Form eines Profiles auf Anfrage zugéanglich, die einzelnen Ge-
wichtungen nicht, dies ist aber fiir die Zukunft geplant (vgl. Wilhelm, 2002).

3.2.4.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Der aufgrund o.g. Kriterienkatalogs stattfindenden Datenerhebung liegt wiederum
ein SiRi-einheitlicher Qualitdtsstandard zugrunde. Dieser lasst sich anhand nachste-
hender Auflistung wie folgt charakterisieren (Quelle: http://www.scoris.de/ufo3.htm,
Zugriff Juni 2002): umfassende Recherche in entsprechend relevanten unterneh-
mensexternen Quellen, Einsatz quantitativer und qualitativer Erhebungsmetho-
den, Dokumentation aller Arbeitsschritte, Dokumentation der Informationsquellen
(Differenzierung nach Selbstauskiinften und unabhangigen Quellen), Kontaktauf-
nahme zu den untersuchten Unternehmen (schriftliche Befragung bzw. Angebot
zum direkten Kontakt, das Unternehmen kann die Datenerhebung kommentieren),
regelmafige Datenrevision.
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Im Bereich der Datenerhebung wird mit ausgewdhlten Partnern aus dem Bereich
Corporate Research kooperiert. Fir die scoris GmbH bilden die entsprechenden Daten
die Grundlage fur weitere Untersuchungen und Analysen.Zur Zeit werden beispielhaft
Unternehmen folgender Borsenindizes durch die SiRi Group analysiert: Deutschland
(DAX 30; M-DAX; NEMAX 50), weltweit (FTSE Eurotop 300; Standard & Poor’s 100; Stan-
dard & Poor’s 500; Toronto Stock Exchange 300; SBF FTSE 100; sowie Unternehmen der
wichtigsten Borsenindizes der Schweiz, der Niederlande, Skandinaviens, Italiens, Spa-
niens und Belgiens) (vgl. http://www.scoris.de/portfolio1.htm, Zugriff Juni 2002).

Die Gewichtung der Kriterien am Anteil der Gesamtnote findet in Abhangigkeit
von der Branche statt, entsprechend der Relevanz in den einzelnen Bereichen.

Die abschlieBende Zusammenfassung der Daten findet anschlieend innerhalb
des SiRi Global Profile anhand einer ausfiihrlichen Erlduterung statt, die Bewertung
und das Rating* selbst erfolgen in tabellarischer Form mit branchen- und unterneh-
mensspezifischen Teilnoten und einer Gesamtnote, die einen internationalen Vergleich
sowie einen Vergleich der Branchen untereinander ermdglichen soll. Als besondere
Vorteile des Global Profile fiihrt die scoris GmbH an (Quelle: http://www.scoris.de/sco-
ris.htm, Zugriff Juni 2002): kompatibles Format international relevanter Daten fur An-
gehorige der SiRi Group sowie deren Kunden, Moglichkeit der globalen Informations-
nutzung und des Vergleichs internationaler Unternehmen, Qualitdtssteigerungen von
Sustainability Ratings bzw. Anlageempfehlungen.

Fir Deutschland werden gleichzeitig Informationen zu Unternehmen angebo-
ten, die eine Uberdurchschnittliche Stellung im Nachhaltigkeits-Bereich einneh-
men. Sowohl fiir Deutschland als auch international kénnen auf Anfrage Profile
weiterer Unternehmen bereitgestellt werden.

3.2.5 Centre Info®

Centre Info wurde 1990 in Freiburg in der Schweiz gegriindet und beschaftigt
12 Mitarbeiter. Auf internationaler Ebene unterhdlt die Gesellschaft verschiedene
strategische Verbindungen, worunter besonders SiRi Group und der ECGS*° zahlen,
deren jeweiliges Griindungsmitglied Centre Info ist.

48 Der Rating-Ansatz wird von den jeweiligen SiRi-Partnern entsprechend den nationalen Bedirfnissen
entwickelt und angewendet; bei Scoris wird der von Centre Info erarbeitete Ansatz verwendet (vgl.
Wilhelm, 2002).

49 Die nachfolgenden Ausfiihrungen basieren auf den Angaben unter http://www.centreinfo.ch/de/. Zu-
griff im Mai 2002.

50 Die European Corporate Governance Service (ECGS) gibt Stimmenempfehlungen fir Aktionére zur
Austibung auf Haupt- bwz. Generalversammlungen ab und analysiert die Corporate Governance-
Struktur europdischer Aktiengesellschaften.
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Die Gesellschaft ist als Beratungs- und Forschungsunternehmen konzipiert.
Schwerpunkt bildet das Rating des Verhaltens von Unternehmen und Landern im
Umwelt- und Sozialbereich sowie ein Portfolio-Screening mit Ausschlusskrite-
rien®'. Die Gesellschaft offeriert ferner institutionellen Anlegern im Rahmen ihres
Consulting-Geschaftszweigs die Erarbeitung von Anlagestrategien unter ethisch-
okologischen Kriterien. Hervorzuheben ist auBerdem das Leistungsangebot »Cor-
porate Governance/Engagement«. Zentral ist hier der Aspekt des aktiven Ak-
tiondrswesens: Fur die aktive Partizipation an den wesentlichen Entscheidungen
des Unternehmens bendtigt der Aktionar Hintergrundinformationen, deren Be-
reitstellung er im Rahmen eines Analyseauftrags an Centre Info delegieren kann.
Im Rahmen der Analyse findet neben einer Beurteilung der Teilnehmer der ent-
sprechenden Aktionarsversammlungen gleichzeitig eine Priifung der Funktions-
weise der Verwaltungsrite sowie eine Priifung auf Ubereinstimmung mit den
OECD-Richtlinien hinsichtlich Corporate Governance statt.

Eine weitere Aktivitat von Centre Info betrifft »nethicgreen, eine Datenbank;, in
der Informationen hinsichtlich verschiedener Aspekte (Fondsart, Bewertungskrite-
rien, Ausschlusskriterien, Beschreibung der zehn gré3ten Wertpapierpositionen)
wertorientierter Publikumsfonds aus Deutschland, England, Schweiz und den USA
gespeichert werden.

3.2.5.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Abgeleitet aus der prinzipiellen Abhdngigkeit von 6kologischen, konomischen
und sozialen Faktoren steht der Grundsatz der nachhaltigen Entwicklung im
Vordergrund. Darunter werden in diesem Zusammenhang verschiedene Aspekte
subsummiert, die in einem Kausalverhdltnis zueinander stehen. Dies ist in nach-
stehender Abb. 15 dargestellt.

51 Die Angebotspalette umfasst dartiber hinaus: Erarbeitung von Richtlinien fur nachhaltige Anlagen,
Erarbeitung von Richtlinien fir die Austibung der Aktionérsrechte, Corporate Governance-Dienst zur
Priifung und Bewertung der Beziehung von Vorstanden zu Aktiondren und Aufsichts-/Verwaltungs-
raten (Zusammenarbeit mit dem European Corporate Governance Service, Beurteilung auf Basis der
OECD-Richtlinien hinsichtlich Corporate Governance), Portfolio-Audit, Forschung tber spezielle 6ko-
logische und soziale Themen (vgl. http://www.centreinfo.ch/de/consulting_de.htm, Zugriff Mai 2002).
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Abb. 15: Aspekte einer nachhaltigen Entwicklung
(Quelle: http://www.centreinfo.ch/de/, Zugriff Mai 2002)

Aspekte einer nachhaltigen Entwicklung

Nachhaltige Entwicklung eines Unternehmens, Staates oder Gemeinwesens
bedingt, dass durch dessen Tatigkeit die Fahigkeit kiinftiger Generationen,
eigene Bedurfnisse zu befriedigen, nicht eingeschrankt wird.

\ 4

Will die Wirtschaft sich nachhaltig entwickeln, miissen neben 6konomischen
Aspekten auch soziale und 6kologische Aspekte berticksichtigt werden.
Es wird ein Gleichgewichtszustand angestrebt.

4

Die Eingliederung dieses Grundsatzes in die langfristige Unternehmens-
strategie ist notwendig, will das Unternehmen die durch sein Handeln
ausgeldsten Aktivitaten meistern.

A4

Unter der Pramisse der Erhaltung der Umwelt und des sozialen Geftiges,
werden innerhalb des Wirtschaftssystems Verhaltensmuster geférdert,
die insbesondere ethische Aspekte starker berticksichtigen.

¥

Die Kenntnis von Umwelt- und Sozialaspekten eines Unternehmens erlauben
dem ethisch-6kologischen Anleger, bewusst Unternehmen zu foérdern,
die den Aspekten einer nachhaltigen Entwicklung gerecht werden.

( N O N Y ) ( )
A N N7 N7 N

Dieses Nachhaltigkeitsverstandnis der SiRi Group dient als Basis fir die Analysen
von Unternehmen und Landern durch Centre Info.

3.2.5.2 Untersuchungskriterien/Analyse

und Bewertungsprozess
Die Ausgestaltung der Untersuchungskriterien von Centre Info orientiert sich an
der Kategorie des Analyseobjektes der Nachhaltigkeitsanalyse, d.h. entsprechend
Unternehmen oder Lander im Rahmen der Beurteilung von Emittenten &ffentli-
cher Anleihen. Die detaillierten Kriterien stehen ausschlie3lich fur die interne Ver-
wendung zur Verfiigung.
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Nachhaltigkeitsanalyse von Unternehmen

Der Bereich der Nachhaltigkeitsanalyse von Unternehmen basiert auf den Aspek-
ten Transparenz, Strategie, Management und Auswirkungen der unterneh-
merischen Tatigkeit in den sechs Bereichen: Umwelt, Mitarbeiter, »Zivilgesell-
schaft«, Kunden, Corporate Governance und Lieferanten. Gleichzeitig werden In-
formationen zu Negativkriterien angeboten.

Auf der Basis von Gesprachen mit dem Management der betreffenden Unter-
nehmen, Kontakten zu Gewerkschaften und NGOs erarbeitet Centre Info Berichte,
Analysen und Evaluationen Uber das Verhalten und die Performance der Unter-
nehmen im Umwelt- und Sozialbereich. Diese Analysen werden auch fir nicht-
schweizerische Gesellschaften vorgenommen, wobei insbesondere die Beziehun-
gen zu partnerschaftlichen Researchunternehmen als Informationsquelle hervor-
gehoben wird. Eine Darstellung der auf Grundlage des durch Centre Info durch-
gefiihrten Unternehmensprofils erstellten Ratingmatrix (Corporate Sustainability
Rating) findet sich beispielhaft in der nachstehenden Abb. 16:

Abb. 16: Corporate Sustainability Rating
(eigene Darstellung; Quelle: http://www.centreinfo.ch/de, Zugriff Mai 2002)
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Nachhaltigkeitsanalyse von Ldndern
Grundlage der Analyse ist die Erweiterung 6konomischer Ratings von Landern um
soziale und okologische Aspekte. Diese sind methodisch auf drei durch die Welt-
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bank definierte Kapitalarten aufgebaut: Soziales, menschliches und naturliches Ka-
pital. Diesen Kapitalarten sind insgesamt 12 Kriterien zugeordnet, die wiederum
anhand von 34 Kennzahlen bewertet werden. Eine Gesamtdarstellung der ver-
wendeten Kennzahlen und Kriterien zeigt Abb. 17.

Jeder der 34 Kennzahlen wird auf einer hinsichtlich der Gewichtung absteigen-
den Skala von 5 bis 1 ein Wert zugeordnet. Eine Aggregation der Kennzahlenaus-
pragung auf der jeweils Gbergeordneten Ebene wird anhand des arithmetischen
Durchschnitts angegeben. Die abschlieBende Kennziffer fir die jeweilige Sustain-
ability auf Landerebene findet mit einer Genauigkeit von zwei Dezimalstellen statt
und bildet die Basis eines hierarchischen Landerratings.

Abb. 17: Analysekennzahlen der drei Kapitalarten der Weltbank
(Quelle: http://www.centreinfo.ch/de/, Zugriff Mai 2002)
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3.2.6 Sudwind - Institut
Das Siidwind e.V.- Institut fir Okonomie und Okumene, Siegburg, wurde 1991 von
Christen verschiedener Konfessionen gegriindet und beschaftigt acht Mitarbeiter.
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Das Institut beschaftigt sich u.a. seit 1992 mit der Nachhaltigkeits-Analyse borsen-
notierter Unternehmen (vgl. http://home.tonline.de/home/suedwind.institut/welco-
me.htm, Zugriff Juni 2002). In Verbindung damit werden Portfolioanalysen angefer-
tigt und Finanzdienstleister bei der Entwicklung nachhaltiger Produkte beraten,
wobei die Dienste von Stidwind sowohl privaten als auch institutionellen Anlegern
zur Verfigung stehen (vgl. Schneeweil3, 1997, S. 335). Mittlerweile ist Stidwind nach
eigenen Angaben dabei, seine Aktivitdtsschwerpunkte vom urspriinglich kontinu-
ierlichen Nachhaltigkeitsrating weg zu eher sporadischen Analysen zu verlagern
(vgl.Jorg 2002). Der Vollstandigkeit halber wird nachfolgend das bislang noch gilti-
ge Nachhaltigkeitsmesskonzept in seinen wesentlichen Ziigen vorgestellt.

3.2.6.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Ausgehend von der grundlegenden Uberzeugung eines kausalen Zusammen-
hangs zwischen dem Reichtum der Industrienationen und der Armut breiter Be-
volkerungsschichten in den sog. Entwicklungsléndern postuliert Sidwind eine
Mitverantwortung auch der deutschen Bevdlkerung. Ziel der Forschungstatigkeit
von Sudwind ist es daher, nicht nur globale Zusammenhénge aufzuzeigen, son-
dern gleichsam konkrete Handlungsméglichkeiten zu erarbeiten. Eine besondere
Rolle kommt daher innerhalb der Nachhaltigkeitsmessung neben generellen
Okologischen und sozialen Belangen der Betrachtung entwicklungspolitischer
Kriterien zu. Sidwind mdchte als Zielsetzung bei der Entwicklung von »Wert-
Schépfung« mithelfen, indem bei den Analysen die globalen Auswirkungen
der Kapitalanlagen betrachtet werden (vgl. http://home.t-online.de/home/sued-
wind.institut/welcome.htm, Zugriff Juni 2002).

3.2.6.2 Untersuchungskriterien/Analyse-
und Bewertungsprozess

Die verwendeten Kriterien stehen entweder auf Kundenwunsch im Voraus fest
oder werden durch Beratung seitens Stidwind je nach Wertepréferenz des Man-
danten bestimmt. Ein vorgefertigter Kriterienkatalog existiert nicht. Sidwind
verwendet bei der Anfertigung des individuellen Fragenkatalogs, mit dem
Daten bei Unternehmen erhoben werden, sowohl Negativkriterien, die als Min-
destanforderung gelten, als auch Positivkriterien, die eine Gberdurchschnittliche
Leistung eines Unternehmens herausstellen sollen (vgl.Schneeweif3, 1997, S.334f.).

Neben dem oben angesprochenen Fragebogen stiitzt Stidwind seine Bewer-
tung auf die Angaben aus samtlichen offentlich herausgegebenen Unterneh-
mensunterlagen und Medieninformationen. Sie werden von externen Experten
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und Organisationen gegengeprift. Noch offene Fragen werden durch Unterneh-
mensbesuche oder schriftliche Anfragen geklart (vgl. Schneeweil3, 1997, S. 341ff.).

Die Bewertung der einzelnen Fragen erfolgt auf einer sechsstufigen Skala von
+++ bis — - —. Die Benotung wird fiir die jeweiligen Teilbereiche zusammengefas-
st. Eine Gesamtnote wird nicht erteilt, da die untersuchten Bereiche zu unter-
schiedlich seien (vgl. Schneeweil3, 1997, S. 340f.).

Bei der Ergebnisdarstellung werden die Noten der Teilbereiche prasentiert. Zu-
satzlich erhalten die Auftraggeber »einen inhaltlich begriindeten Uberblick tber
die Starken und Schwachen des Unternehmens in den fuinf Teilbereichen und kon-
nen nach ihren jeweiligen Praferenzen Investitionsentscheidungen treffen«
(Schneeweif3, 1997, S. 335).

3.2.7 ECO-Rating Internationals?

Die Eco-Rating International GmbH (ERI), Schweiz, wurde 1992 gegriindet und sein
siebenkopfiges Team bewertet seither Unternehmen hinsichtlich deren 6kologi-
scher Performance. ERI vergleicht sich bei der Beschreibung ihres Arbeitsfelds ex-
plizit mit finanziellen Rating-Agenturen und erhebt den Anspruch als »world’s first
Ecological Rating Agency« (http://www.eco-rating.com/services.html, Zugriff Mai
2002).

Die Nachhaltigkeits-Untersuchungen von ERI erfolgen stets in individueller Pro-
jektarbeit,abgestimmt auf den Klienten. Die Auftraggeber sind zu einem Drittel die
zu beurteilenden Unternehmen selbst; ein weiteres Drittel der Mandanten besteht
aus institutionellen Anlegern und den Rest machen Anspruchsgruppen aus. Die
Individualitdat jedes Auftraggebers setzt griindlich abgestimmte Untersu-
chungskriterien und deren Gewichtung voraus und fiihrt dazu, dass die wenigsten
Untersuchungen o6ffentlich zugangig sind (vgl. Chanson, 2001, 0.5.). Als zusétzliche
Dienstleistung wird die Erstellung eines sog.»Eco-Survey« angeboten, der fiir einen
potenziellen Investor alle relevanten Informationen hinsichtlich der 6kologischen
Performance eines Unternehmens bietet.

Als besondere Vorteile einer durch die ECO-Rating Agentur durchgefiihrten Be-
wertung werden von ihr hohe Neutralitdat gegeniiber dem betrachteten Unter-
nehmen, hohe fachliche Qualifikation der Mitarbeiter und interdisziplinare Bewer-
tungsteams, Wissenstransfer aufgrund der internationalen Tatigkeit der ECO-Ra-
ting Agentur herausgestellt.

52 Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf den Angaben unter http://www.eco-rating.com/servi-
ces.html, Zugriff Mai 2002.

93



3.2.7.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Grundsatzlich aufbauend auf dem innerhalb des Brundtland Reports formulier-
ten Konzept der Nachhaltigkeit unterscheidet ERI funf gegeneinander abge-
grenzte Rating-Bereiche, die sich auf verschiedene Produktlebensphasen und
Aggregationsstufen beziehen. Es werden auf einer vertikalen Ebene drei Phasen
des Produktlebenszyklus unterschieden, die durch die (volkswirtschaftliche) Drei
Sektoren-Hypothese bestimmt werden. Ein Unternehmen durchlduft dann im
Sinne der bisher vorgestellten Nachhaltigkeitsbewertung mit seiner gesamten
Wertschépfung die drei Phasen. In jeder Phase wird das Ausmal der Nachhaltig-
keit ermittelt (sog. Eco-Corp Rating, ECR).

3.2.7.2 Untersuchungskriterien

ECO-Rating legt seinen Nachhaltigkeitsanalysen 6kologische Kriterien zugrunde.
Folgende Kriterien der Bewertung finden im ECR Anwendung: Best-Available-Tech-
nology (BAT), Erhaltung der Biodiversitat (hinsichtlich des speziesbezogenen Gen-
pools, der Vielfalt der Spezies insgesamt sowie der Erhaltung vorhandener Okosy-
steme) und der Aspekt der Erreichung eines positiven Effekts auf das 6kologische
System (Net Environmental Gain (NEG)). Detaillierte Kriterien sind Externen nicht
zuganglich.

Fur die Untersuchung unterscheidet ERI auf horizontaler Ebene sieben Phasen
eines Produktlebens (wie Primarproduktion, Transporte, Sekundérproduktion usw.).
Diese Phasen werden anhand von zwolf MessgroBen (wie Energie-, Wasser-,
Ressourcenverbrauch usw.) untersucht. Es werden hierzu jeweils sog. »Issues of Con-
cern« festgelegt, die anschlieBend auf ihre Bedeutung hin bewertet werden mussen.

Da die Untersuchungen ausschlieBlich projektbezogene Auftragsarbeiten sind,
werden die eingesetzten Kriterien und deren Gewichtung fir jede Arbeit indivi-
duell festgelegt.

3.2.7.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Fur die Informationsaufnahme ist Priméarresearch, vor allem Vor-Ort-Recherche, fir
ERI das wichtigste Instrument. Ergdnzend wird im Sekundarresearch mit vorlie-
genden Unternehmensangaben gearbeitet, die stichprobenartig tUberprift wer-
den (vgl. http://www.eco-rating.com/unique.html, Zugriff Juni 2001). Das Problem
nicht quantifizierbarer Bewertungsteile, insbesondere bei »Soft Issuesk, versucht
ERI mit einem ausgewogenen Zusammenspiel von wissenschaftlichen Bewertun-
gen und einem Mal3 an personlichem Ermessen zu I6sen (vgl. http://www.eco-ra-
ting.com/ecr.html, Zugriff Juni 2002).
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ERI nutzt eine zehnstufige Skala von +5 bis -5 flr eine ausreichende Differen-
zierung der Ergebnisse. Der Wert 0 steht dabei fuir die Verwendung bzw. das Vor-
handensein von allgemeinen Standards (vgl. http://www.eco-rating.com/ear.html,
17.06.2001). Eine +5 wird fur die Anwendung der BAT in einem untersuchten Un-
ternehmen vergeben (vgl. http://www.eco-rating.com/define.html, Zugriff Juni
2001).Die Endnote wird mittels einer Nutzwertanalyse berechnet, nach Bewertung
der einzelnen Kriterien und unternehmensspezifischer Gewichtungen (vgl. Figge,
2000, S.51).

3.2.8 INrate AG>

Die INrate AG, Zurich, wurde 2001 als Tochterfirma von NEST>* und INFRAS*® ge-
griindet. Das gemeinsam entwickelte Rating-System wird bereits seit mehreren
Jahren im Rahmen der Verwaltung der Stiftungsgelder der NEST Sammelstiftung
angewandt. Zweck der Griindung der INrate AG war, insbesondere vor dem Hin-
tergrund der Kooperation mit dem Raiffeisen-Verband der Schweiz, ein breite-
res Publikum anzusprechen. Die von Raiffeisen lancierten Raiffeisen Futura Fonds
legen daher auch das bisher ausschlie3lich durch die NEST Sammelstiftung ver-
wendete Rating zugrunde.

Das flinfkopfige Research-Team von INrate AG beurteilt im Rahmen seiner Tatig-
keit weltweit und branchentbergreifend Unternehmen nach ethischen und 6ko-
logischen Kriterien. Unter der Pramisse eines tiberdurchschnittlichen Ratings
werden entsprechende Unternehmen in das Anlageuniversum der INrate AG
aufgenommen. Dieses Anlageuniversum erlaubt privaten und institutionellen In-
vestoren die Strukturierung ethisch-6kologischer Portfolios.

53 Die nachstehenden Ausfiihrungen zur INrate AG basieren auf den Angaben unter http://www.inra-
te.ch, Zugriff Juni 2002.

54 Auf Grundlage der Anwendung des dargestellten Bewertungsverfahrens findet sowohl die Kapital-
anlage der NEST Sammelstiftung als auch die Portfoliostrukturierung der Raiffeisen Futura Fonds
statt. Die NEST Sammelstiftung, Zurich, wurde 1983 als Pensionskasse im Vorfeld des Gesetzes Gber
die berufliche Vorsorge gegriindet. Unternehmenszweck ist die Erbringung von Pensionsleistungen
gegentiber den Mitarbeitern der ihr angeschlossenen Unternehmen bzw. deren Hinterbliebenen. In-
vestitionen der Anlagemittel fihrt die Sammelstiftung Gber die NEST Anlagenstiftung durch. Diese
beriicksichtigt bei der Kapitalanlage explizit Nachhaltigkeits-Kriterien, die durch das NEST-Oko-Ra-
ting vorgegeben werden.Verantwortlich fir das zugrunde liegende Nachhaltigkeits-Rating des Fonds
ist die INrate AG, fur die Finanzanalyse und das Portfolio-Management ist die Vontobel Asset Mana-
gement AG zustandig.

55 INFRAS ist als privates und unabhéngiges Forschungs- und Beratungsunternehmen seit 1976 tatig.
Unter dem Aspekt einer nachhaltigen Entwicklung steht die Beratung von privaten und 6ffentlichen
Institutionen in verschiedenen Projektfeldern im Vordergrund (Quelle: http:www.infras.ch , Zugriff
Juni 2002).
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3.2.8.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Konzeptionelle Grundlage des Ratings bildet das 1992 durch die Umweltkonfe-
renzin Rio de Janeiro formulierte Konzept der nachhaltigen Entwicklung. Es wird
eine Kausalkette abgeleitet, die auf das Zukunftspotenzial nachhaltig operieren-
der Unternehmen abstellt. Eine Darstellung dieses postulierten Zusammenhangs
findet sich in Abb. 18.

Abb. 18: Kausalkette einer nachhaltigen Unternehmensentwicklung
(Quelle: http://www.inrate.ch/investieren.php, Zugriff Juni 2002)

Hohere Ressourceneffizienz, tiefere Versicherungspramien, geringere
Haftungsrisiken und geringerer Anpassungsaufwand infolge staatlicher
LenkungsmaBnahmen senken die Kosten.

Durch sozial verantwortliches Handeln verbessern
sie ihren Ruf, die Kundenbindung und die Motivation
ihrer Mitarbeiter.

Damit verbessern sie ihre Wettbewerbschancen
und werden interessant fur Investitionen mit langfristig
hohem Potential.

3.2.8.2 Untersuchungskriterien

Grundlage bildet die branchenibergreifende Anwendung eines »Best in Servi-
ce«-Ansatzes. Darunter wird verstanden, dass Produkte, die gleiche Bedurfnisse
befriedigen, innerhalb eines zu analysierenden Sektors zu sehen sind. Der Anbie-
ter, der den entsprechenden Service vergleichsweise umweltschonender und so-
zialvertraglicher bereitstellt, wird gegeniber alternativen Anbietern bevorzugt.Die
verwendeten Kriterien sind nachfolgend tberblicksartig aufgefuihrt; Detailkriteri-
en sind fur Externe nicht erhaltlich.
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Tab. 11: Untersuchungskriterien von INrate
(Quelle: http://www.inrate.ch/newsletter.php, Zugriff August 2002)

Finanzdienstleister Recycling Transportwesen
Produktbewertung
Beratung Okologische Effizienz Transportmittelwahl
Auftragsabwicklung Umweltbelastung Einsetzbarkeit des
bei Entsorgung Verkehrsmittels
Vermittlung Ersatz von Primdrgewinnung| Vergleich mit Konkurrenz
Transport
Prozessbewertung

Prozesse und Beschaffung

Strategiebewertung Managementbewertung Strategiebewertung

Umweltmanagementsystem

Okologische Produktentwicklung

Beschaffungspolitik

Okologische Optimierung in Produktion

Entsorgung/Recycling Gesetzeskonformitat Entsorgung/Recycling

Kommunikation

Den Bewertungen einzelner Unternehmen auf der Grundlage dieses Ansatzes lie-

gen Negativ- und Positivkriterien zugrunde:

B Unternehmen die eines der nachfolgend aufgefiihrten Negativkriterien erful-

len, werden von einer weiteren Beurteilung ausgeschlossen (Rustung, Verlet-
zung der Menschenrechte, Unterstiitzung von Gewaltregimes, Kernkraft,
»griine« und problematische »rote« Gentechnologie, Alkohol, Tabak, Spielge-
werbe, Pornografie), wobei geringfiigige Umsatzanteile in den kritischen Berei-
chen toleriert werden.

B Positivkriterien werden insofern angewandt, als alle relevanten Produkte, Pro-
zesse und Strategien eines Unternehmens einer Analyse unterzogen werden.
Qualitative Informationen werden innerhalb der Bewertung durch Vergabe von
Noten operationalisiert. Beispielhaft werden angefiihrt: die Umweltbelastung
durch Beschaffung und Produktion; Umgang mit Arbeitnehmern und Offent-
lichkeit sowie die Umsetzung explizit formulierter strategischer 6kologischer
und sozialer Ziele.

INrate legt seinem Rating eine grundlegende Bewertung aller relevanten Produk-
te, Prozesse und Strategien eines Unternehmens zugrunde.Neben den genannten
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Faktoren werden fir drei Unternehmen Beispielbewertungen gegeben. Die zu-
grunde gelegten Kriterien variieren hinsichtlich der Branchenzuordnung der Un-
ternehmen, weisen aber grundsatzlich eine dhnliche Struktur auf. Die angewen-
deten Kriterien sind in Tab. 11 aufgefiihrt.

3.2.8.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Das Bewertungskonzept der INrate AG tragt die Bezeichnung INrating. Das Kon-
zept wird anhand von fiinf Sdulen hinsichtlich seines systematischen Ansatzes
charakterisiert. Erste Saule bildet als konzeptioneller Ausgangspunkt der »Best in
Service«-Ansatz. Die ndchsten drei Sdulen betreffen den eigentlichen Bewer-
tungsprozess, der in drei Stufen ablauft: Eintrittstest auf der Basis der 0.g. Negati-
vkriterien; Unternehmensbeurteilung mit Positivkriterien; Gewichtung und Ge-
samtbeurteilung innerhalb des Servicesektors.

Die flinfte Saule stellt eine Bewertungsanalyse dar, mittels derer abschlieend
die Gewichtung und Aggregation der analysierten Aspekte erfolgt. Eine Integrati-
on des Unternehmenstitels in das nachhaltige Anlageuniversum der INrate AG
setzt eine mindestens 5 %ige Uberschreitung des Durchschnittswerts des be-
trachteten Servicesektors voraus®s.

Es findet eine klare Trennung zwischen der Beurteilung des ethisch-6kologi-
schen Ratings eines Unternehmens und der Beurteilung der finanziellen At-
traktivitat desselben Unternehmens durch das Asset Management statt. Ersteres
obliegt dem wdochentlich tagenden Fachrat, der eine verbindliche Ratingentschei-
dung trifft. Diese Entscheidung bildet die Grundlage fir die Aufnahme in das nach-
haltige Anlageuniversum. Das Asset Management kann hinsichtlich der zu beur-
teilenden Unternehmen entsprechende Vorschlage unterbreiten, eine Einfluss-
nahme auf den Ratingprozess wird allerdings explizit ausgeschlossen. Nachste-
hende Abb. 19 stellt die beschriebene strikte Trennung der Beurteilungsverfahren
dar:

56 Es existiert eine umfassende Dokumentation des standardisierten Bewertungsansatzes. Auf Anfrage
sind die Rating-Berichte der INrate AG erhaltlich.
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Abb. 19: Darstellung der unabhéngigen Unternehmensbeurteilung der INrate AG
(Quelle: http://www.inrate.ch/unabhaengig.php, Zugriff Juni 2002)
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3.2.9 E.Capital Partners

Die Gesellschaft E.Capital Partners S.p.A.ist ein unabhdngiger Finanzberater mit Sitz
in Mailand und Rom, gegriindet im Februar 2002. Die Gesellschaft mit 25 Mitarbei-
tern ist im Bereich der Bereitstellung von Informations-Dienstleistungen fuir Kapi-
talanlagegesellschaften tatig.Im Rahmen der von ihr angebotenen Aktienindex-Fa-
milie E.Capital Ethical Index fuhrt E.Capital Partners neben der klassischen Finan-
zanalyse vor allem die Unternehmensbewertung hinsichtlich der zugrunde geleg-
ten nachhaltigen Selektionskriterien aus. Eines der Mitglieder der Index-Familie, der
E.Capital Ethical Index Euro, konzentriert sich auf europdische Unternehmen mit
groBer Marktkapitalisierung und umfasst 150 Aktien, was ca. 65 Prozent der Markt-
kapitalisierung aller europdischen bérsennotierten Unternehmen ausmacht. Der-
zeit wird auf der Basis dieses ethischen Aktienindexes von der amerikanischen Ka-
pitalanlagegesellschaft Mellon Global Funds Plc, Dublin in Europa ein spezieller In-
vestmentfonds, der Mellon European Ethical Index Tracker, angeboten. Zwi-



schenzeitlich sind auch in Deutschland Kapitalanlagegesellschaften dabei, mittels
des Nachhaltigkeitskonzepts von E.Capital Investmentfonds aufzulegen.

3.2.9.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Ganz dhnlich wie bei oekom der Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden die krite-
riologische Grundlage fuir das Rating schafft, so basiert das Rating bzw. die Aus-
wahl indexwurdiger Unternehmen durch E.Capital Partners auf der Kriteriolo-
gie eines externen Partners - des Osservatorio FINETICA, einem Gemein-
schaftsunternehmen der Pontificia Universita Lateranense (Universitat des Va-
tikan) und der Universita Bocconi (eine italienische Business School). Die Me-
thodik der Beurteilung nachhaltiger Unternehmen bedient sich auch hier des
Best in Class-Ansatzes: Es wird jeweils die relative Position eines Unterneh-
mens in Sachen Nachhaltigkeit innerhalb seiner Branche mit in die Bewertung
einbezogen.

Die Kriteriologie des Osservatorio FINETICA ist in vier strukturell unter-
schiedliche Teilbereiche untergliedert und dokumentiert.Es handelt sich um die
Gruppe der Negativkriterien, der generellen, der sozialen und der 6kologi-
schen Kriterien. Zentraler Aspekt der entwickelten Kriterien ist die Bewertung
der »ethischen Nachhaltigkeit« von Unternehmen (»Ethical Sustainability«).
Darunter wird die Ursache-Wirkungs-Beziehung zwischen verschiedenen als
wichtig erachteten ethischen und sozialen Aspekten und deren Beachtung durch
die Unternehmen verstanden. In einem weiteren Schritt findet die Anwendung
der Kriterien auf an europdischen Aktienborsen notierten Unternehmen statt. An
diesem Bewertungsprozess sind die analysierten Unternehmen (wie noch zu zei-
gen sein wird) aktiv beteiligt. Eine abschlieBende Kontroll- und Steuerungsfunk-
tion kommt dem Strategic Committee zu. Das Komittee setzt sich sowohl aus
Wissenschaftlern,insbesondere Mitgliedern der Bocconi Universitat und der Uni-
versitat des Vatikans, als auch aus Spezialisten mit Tatigkeit in der Wirtschaft zu-
sammen. Es sind ferner vor allem fiir die Uberwachung der ethischen Kriterien
hohe Vertreter der kirchlichen Orden der Salesianer, Kapuziner und Jesuiten im
Komitee vertreten.

Ahnlich wie der FHL fiir oekom stellt das Rating von E.Capital auf eine wissen-
schaftlich objektivierte Form der Nachhaltigkeitsmessung ab — insofern haben
beide Institutionen einen dhnlichen Rating-Ansatz.

3.2.9.2 Untersuchungskriterien
E.Capital unterscheidet zwischen vier Kriteriengruppen:
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Negativkriterien

Die Negativkriterien sind in Tab. 12 aufgefiihrt und kurz kommentiert. Sie sind so
gestaltet, dass von vornherein nicht nur einzelnen Unternehmen, sondern gesam-
ten Branchen ein Ausschluss drohen kann, wenn sie unter diese Kriterien fallen.
Diese Negativkriterien betreffen all jene Unternehmen, die direkt oder indirekt Ver-
bindungen zu den aufgefiihrten Kriterien aufweisen.

Tab. 12: Negativkriterien des Osservatorio FINETICA
(vgl. E. Capital Partners 2001, S. 3-5.)

Branche bzw. Unternehmenstatigkeit | Kommentierung

Alkohol Sowohl Produktion als auch Vertrieb.

Glicksspiel Neben Wettbtiros und Spielcasinos auch
z.B. die Hersteller von Spielautomaten.

Militarindustrie Herstellung militérischer Guter ebenso wie
die Bereitstellung von Dienstleistungen
gegeniber dem Verteidigungsministerium.
Dabei findet eine Gewichtung der Art der
Dienstleistungen, bzw. der Produkte hinsicht-
lich der militarischen Bedeutung statt.

Tabak Genereller Ausschluss.
Pornographisches Material Produktion, jegliche Art des Vertriebs.
Nuklearenergie Der Ausschluss wird insbesondere gerecht-

fertigt vor dem Hintergrund gesell-
schaftlicher Risiken sowie der Funktion als
Zulieferindustrie fir Atomwaffen.

Medikamente im Bereich Abtreibung, Genereller Ausschluss.

Empfangnisverhiitung, Geburten-

kontrolle

Produktion von Pestiziden Zusatzlich Hersteller von grundsatzlich
okologisch schédlichen Substanzen.

Nahrungsmittelindustrie mit Darunter fallen alle Unternehmen, die

Verbindung zur Biotechnologie Forschung, Vertrieb oder Produktion von

biotechnologisch verédnderten Lebens-
mitteln vornehmen.

Gewaltverherrlichung Grundsatzlich alle Medienunternehmen,
die Gewaltverherrlichung in ihren
Darstellungen propagieren.

Tierquélerei Branchenubergreifend Ausschluss von Unter-
nehmen, deren Produkte oder Herstellungs-
verfahren die Rechte von Tieren einschranken
(insb. Produkttests an Tieren; nicht artge-
rechte Tierhaltung z.B. Einsatz von Tieren in
der Unterhaltungsindustrie).
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Generelle Auswahlkriterien
Generelle Kriterien sind Uiberwiegend 6konomischer Natur (siehe Abb. 20).

Abb. 20: Generelle Kriterien der ethischen Nachhaltigkeitsbewertung
(Quelle: E. Capital Partners, 2001, S. 6-8)

Unternehmensleitbild und -ziele

Angesprochen sind die generellen Ziel-/Wertvorstellungen des Unternehmens und seine strate-
gischen Ziele. Dazu gehért insbesondere, ob diese Aspekte lediglich aus 6konomischem Kalkdil
heraus begriindet sind, bzw. eine Beachtung sozialer und 6kologischer Aspekte gleichwertig
erfolgt.

Existenzsicherung und Unternehmensstrategie

Es wird ein Zusammenhang zwischen dem Wachstumspotenzial eines Unternehmens und der
Beziehung zu dessen Stakeholder postuliert. Als Indikatoren werden vorgegeben: marktfiihren-
de Position im Marktsegment, Wettbewerbsvorteile, Marktanteilswachstum, geografische Diver-
sifikation, Unternehmensstrategie, Personalkapazitaten.

Anzahl der Beschéftigten

Langfristige Einschdtzung des Potenzials des Unternehmens hinsichtlich Schaffung bzw. Abbau
von Arbeitspldtzen (auch unter Berlicksichtigung standortspezifischer Aspekte). Angesprochen
ist vor allem die Frage des sozio-6konomischen Einflusses des Unternehmens aufgrund dessen
Beschaftigungspolitik.

Umsatzvolumen

Wird als zentraler Indikator fir die 6konomische und soziale Wertschépfung des Unternehmens
angesehen, bildet zudem die Berechnungsgrundlage furr die Anteilsermittlung diverser Stake-
holder.

Borsenkapitalisierung
Indikator fur den Marktwert eines Unternehmens beziiglich der Komponenten B&rsenkurs, Volu-
men gehandelter Aktien, Anzahl der Aktien im Streubesitz, Struktur der Aktionare.

Unternehmensstruktur

Angesprochen ist die Fragestellung, wie sich die internen Entscheidungsstrukturen darstellen.
Indikatoren sind z.B. Anzahl der Hierarchie-Ebene, Organisationsstruktur, Kommunikationswege,
Umfang der internen Verwaltung.

Strategische Planung
Als Indikatoren fir die Fahigkeit eines Unternehmens, langfristig zu wachsen, werden in diesem
Bereich genannt: horizontale Planung, Fallstudien, Entwicklung von Alternativstrategien.

Unternehmenskommunikation

Alle Bereiche, die den Informationstransfer der Unternehmung intern wie auch extern betreffen,
besonders die Kommunikation sowohl des Jahresabschlusses als auch der Oko- und Sozial-
bilanz.

Grad der Offenheit und Dynamik
Die Fahigkeit des Unternehmens, auf wechselnde Umweltzustande mit der notwendigen Flexi-
bilitat hinsichtlich Struktur und Wertschépfungsprozessen zu reagieren.

Ethischer Verhaltenskodex
Beantwortung der Frage, inwieweit unternehmenskulturelle Aspekte formuliert wurden und
inwieweit diese gelten.

Integration von Stakeholdern in die strategische Planung und den Entscheidungsprozess
Evaluation, inwieweit Stakeholder im Sinne einer weitestgehend konfliktfreien Entscheidungs-
findung in die strategischen Prozesse der Unternehmung eingebunden werden.

Berechenbarkeit der Unternehmensverantwortung und Auszeichnungen in Verbindung
zu 6kologischen und/oder sozialen Leistungen

Die Bedeutung, die die Unternehmung diesen Bereichen zumisst, ist gleichzeitig Indikator fur die
generelle soziale und 6kologische Verantwortung, die von der Unternehmung empfunden wird.
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An die generellen Beurteilungskriterien der Nachhaltigkeit schlieBt sich die Uber-
prufung der speziellen sozialen und 6kologischen Kriterien an.

Soziale Kriterien

Die dritte Kriteriengruppe besteht aus sozialen Kriterien. Fokus bildet die Be-
trachtung und Analyse des Verhaltens des Unternehmens am Markt und gegeni-
ber seinen wichtigsten Stakeholdern. Dabei werden insgesamt sechs Bereiche als
zentral erachtet: Produkte des Unternehmens, Wettbewerber, Zulieferer, Anteils-
eigner, Beschiftigte und Kooperationspartner, 6ffentliche Gemeinschaften und Ge-
sellschaft. Jeder dieser Bereiche wird wiederum in verschiedene Teilbereiche un-
terschieden, die jeweils Gegenstand einer analytischen Betrachtung bilden. Diese
Teilbereiche werden anschlieBend dargestellt, wobei fiir den Teilbereich »Produk-
te des Unternehmens« beispielhaft fir das Vorgehen in den Teilbereichen eine de-
tailliertere Darstellung erfolgt.

Produkte des Unternehmens

Hinsichtlich jedem der nachfolgenden Unterbereiche findet eine nahere Erldute-
rung statt, inwieweit ein Bezug zwischen dem Unternehmen und der sozialen
Komponente des Aspektes gesehen wird. Im Folgenden sind die dabei zugrunde
gelegten Zusammenhange jeweils exemplarisch aufgefiihrt.

Beziehung zwischen Produkt und Nachfrage: Abgestellt wird auf die primare
Funktion des Produktes, insbesondere, ob ein tatsdchlicher Zusammenhang zwi-
schen bereitgestelltem Angebot und Marktnachfrage existiert.

Sozialwirkungen und Vertrdglichkeit des Produktes: Es wird die Fragestellung
betrachtet, ob das Produktangebot nicht eine Gefahr fur die Grundrechte der Men-
schen darstellt, insofern als es diese einschrankt bzw. gegen sie selber oder aber
gegen die Erhaltung der natlirlichen Umgebung eingesetzt werden kann.

Produkt- und Dienstleistungsqualitit: Zentral wird abgestellt auf international
standardisierte Prinzipien des Qualitdtsmanagements wie Zertifizierung von Pro-
dukten und Maschinen, Sicherheitsaspekte oder modernste Produktionsverfah-
ren. Dem Aspekt der Produktqualitdt wird eine zentrale Rolle beigemessen, da
die soziale Verantwortung des Unternehmens nach Ansicht der Autoren der Kri-
teriologie gegeniiber Konsumenten hier besonders deutlich in den Vordergrund
tritt.

Produktvermarktung und -werbung: Betrachtet wird, inwieweit das Produkt fir
alle Konsumenten einsetzbar ist (z.B. durfen Marketingaktivitaten fur das Produkt
nicht gezielt Minderheiten diskriminieren).
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Kundenbeziehungen: Dazu zéhlt vor allem, inwiefern das Unternehmen auf die
Wiinsche und Bedrfnisse von Kunden eingeht. Die Bereitstellung von Produktl6-
sungen, die sozialen Bedirfnissen von Konsumenten entgegenkommt, wie auch
eine Reduktion 6kologisch kritischer Schadstoffe gehdren zu diesem Aspekt.

Zulieferer

Einem Unternehmen kommt eine besondere Funktion hinsichtlich seines Wir-
kungsgrades auf die Zulieferer zu. Es wird eine Bewertung vorgenommen, inwie-
weit ein Unternehmen in Abhdngigkeit von seiner eigenen Marktstellung eine sol-
che Rolle verantwortungsbewusst wahrnimmt.

Wettbewerber

Grundlegend ist die Sichtweise, dass sich ein Unternehmen an den rechtlich vor-
gegebenen Bedingungen eines fairen Wettbewerbs orientiert, d.h. z.B. keine Mit-
wirkung in einem illegalen Kartell.

Beschdftigte und Kooperationspartner

Diesem Aspekt wird innerhalb der sozialen Kriterien wiederum eine besondere Be-
deutung beigemessen, indem neun Teilbereiche unterschieden werden (siehe
hierzu Abb. 21). Der Erfolg eines Unternehmens im Sinne der hier verstandenen
Nachhaltigkeit aufgrund seines Wirkens im sozialen und 6konomischen Umfeld

Abb. 21: Teilbereiche des Sozialkriteriums Beschdiftigung und Kooperationspartner
(Quelle: E. Capital Partners, 2001, S. 10)

Collaboration and
Employment
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zeigt sich u.a. darin, inwieweit es ihm gelingt, Arbeitsplatze bereitzustellen. Insbe-
sondere bei der Neuschaffung von Arbeitsplatzen in 6konomisch riickstandigen
Gebieten bzw. in Wohngebieten sozial benachteiligter Gruppen wird hier betrach-
tet, ob das Unternehmen auch in diesen Féllen grundsatzlich gleiche Arbeitsbe-
dingungen und Entlohnungen seiner Arbeitnehmer vornimmt.

Offentliche Gemeinschaften und Gesellschaft

Im Vordergrund der Betrachtung und Bewertung steht das Verhéltnis des Un-
ternehmens zu seinen Stakeholdern, die innerhalb seiner lokalen Umgebung
angesiedelt sind. Einen Uberblick tber die betrachteten Teilbereiche gibt
Abb. 22.

Abb. 22: Teilbereiche des Sozialkriteriums »Offentliche Gemeinschaften
und Gesellschaft«
(Quelle: E. Capital Partners, 2001, S. 18)

Beziehung zu lokalen Gemeinschaften

Ein Unternehmen wirkt auf das 6konomische und soziale Umfeld innerhalb einer Gesellschaft
ein.In der Regel fehlt allerdings gesellschaftlichen Gruppen die Méglichkeit einer direkten Ein-
flussnahme auf unternehmerische Entscheidungen. Betrachtet wird unter diesem Aspekt,
inwieweit die Unternehmen diesen Stakeholdern die Moglichkeiten geben, bei sie betreffenden
Entscheidungsprozessen mitzuwirken.

Beziehung zur Gesellschaft

Neben der direkten bzw.indirekten Einbindung sozialer Gruppen wird ebenso betrachtet, ob ein
Unternehmen seiner sozialen Rolle gerecht wird. Hierzu zahlt die Nutzung verschiedener For-
men gesellschaftlicher Integration, vor allem Férderung von Sportaktivitdten, Sponsorprogram-
men und anderen kulturellen Férderprogrammen.

Spendenverhalten und Spendenfreudigkeit
Betrachtet wird das Spendenverhalten eines Unternehmens (in Sach- und Geldmitteln).

Demokratie und Menschenrechte

Unternehmen wird innerhalb der Gesellschaft die zentrale Rolle zugewiesen, in besonderem
MaBe die Umsetzung der Menschenrechte und demokratischer Umgangsformen vorzuleben.
Daher wird innerhalb dieses Aspektes auch betrachtet und bewertet, inwieweit ein Unterneh-
men die Zusammenarbeit mit Staaten ablehnt, die fur die Verletzung von Menschenrechten
bekannt sind und wie die Unternehmen innerbetrieblich die Umsetzung der Menschenrechte
durch organisatorische MaBnahmen gewdbhrleisten.

MaBnahmen zur Korruptions-Kontrolle
Wert gelegt wird u.a. auf die Implementierung interner Kontrollsysteme.

Anteilseigner

Im Verhaltnis des Unternehmens zu seinen Anteilseignern werden vor allem drei
Aspekte betrachtet: Interessenschutz der Anteilseigner (bestehen unabhangige
Kontrollgremien gegeniiber der Unternehmensleitung?), Ausgestaltung der Mit-
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wirkungsrechte (Abstande der Zusammenkiinfte mit den Anteilseignern, formali-
sierter Mechanismus zur Beteiligung der Anteilseigner an der Entscheidungsfin-
dung), Transparenz, Qualitat und Haufigkeit in der Bereitstellung von Unterneh-
mensinformationen fiir Anteilseigner.

Unternehmensleitung

Besondere Aufmerksamkeit kommt der Vergitung des Managements zu. Ab-
schlieBend wird innerhalb dieses Punktes auch betrachtet, inwieweit ein transpa-
renter Informationsfluss gegenliber Kapitalgebern besteht.

Okologische Kriterien

Die vierte Gruppe der 6kologischen Kriterien rundet den Kriterienbereich von
E.Capital ab. Die fur die 6kologische Beurteilung von Unternehmen angewandten
Kriterien kdnnen in einem ersten Schritt in vier Hauptgruppen unterteilt werden,
denen entsprechende Teilbereiche zugeordnet sind:

Existenz einer 6kologischen Strategie

bzw. einer unternehmensspezifischen Umweltpolitik

Zentral ist, dass eine unternehmenseigene Umweltpolitik existiert und sowohl den
Mitarbeitern als auch der Offentlichkeit bekannt ist. Betrachtet werden innerhalb
dieses Aspektes eine Reihe von Anforderungen, die an die Ausgestaltung einer sol-
chen Umweltpolitik gestellt werden und deren Vorhandensein bzw. Nicht-Vorhan-
densein bei der Bewertung entsprechend bericksichtigt wird.

Umweltmanagement

Es wird im Wesentlichen Uber die Zustdandigkeit und die relevanten Themenberei-
che eines solchen Gremiums definiert. So wird vor allem beobachtet, inwieweit die
Einwirkung der Unternehmen auf das 6kologische Umfeld evaluiert wurde, oder
ob 6kologische Mindeststandards umgesetzt wurden. Im Vordergrund steht bei
allem der Aspekt, ob das Unternehmen geeignete organisatorische und struktu-
relle Vorkehrungen getroffen hat, um seiner 6kologischen Verantwortung gerecht
zu werden.

Unternehmensprodukte

Es bestehen enge Beziehungen zu den bereits angesprochenen Teilbereichen des
gleichlautenden Sozialkriteriums »Produkte des Unternehmens«. Hier erfdhrt die
Gewichtung eine Verschiebung in den 6kologisch relevanten Bereich, was u.a. sei-
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nen Ausdruck findet in Aspekten wie 6kologische Schadstoffeinwirkung des Pro-
duktes wahrend des gesamten Produktlebenszyklus.

Produktionsprozess
Hier werden verschiedene Kennzahlen bewertet, die eine 6kologische Eva-
luierung des Produktionsprozesses erlauben, z.B. Kennziffern beztiglich der Re-
duktion von Schadstoffen in der Atmosphare, Kennziffern zur Reduktion von
Abfallstoffen.

Uber den vorgestellten Kriterienkatalog hinausreichende tiefer gehende Kriteri-
enkataloge sind von E.Capital Partners nicht erhaltlich.

3.2.9.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Bei E.Capital Partners werden die zur Beurteilung der Nachhaltigkeit notwendigen
Informationen aus folgenden Quellen bezogen: von durch Unternehmen bzw.
auch deren Anteilseignern beantworteten Fragebdgen, direkten Besuchen beim
Unternehmen und personlichen Gesprachen mit Management und Arbeitneh-
mern, Informationen von Aufsichts- und Kontrollbehérden, Kontakten zu tberge-
ordneten Instanzen im offentlichen Bereich mit Bezug zum Unternehmen (wie
auch sozialen Gruppen, die als Stakeholder identifiziert wurden), Medienrecher-
chen, Auswertung von Unternehmenspublikationen (z. B. Bilanzen, Zertifizierun-
gen), Informationsnetzwerken sowie Kontakten zu Universitaten.

In einem ersten Schritt erfolgt durch die Anwendung von Negativkriterien
eine Segmentierung der in Frage kommenden Aktien. Es erfolgt eine fallweise Be-
trachtung, die auch ausdriicklich die Besonderheiten der Branche berticksichtigt.
Es folgen die Beurteilungsstufen nach den generellen, sozialen und 6kologischen
Kriterien in sequenzieller Reihenfolge.

Der funfte Analyseschritt besteht aus der Skalierung der Bewertungskriteri-
en. Eine detaillierte Beschreibung der Gewichtung einzelner Kriterien wird nach
Angaben von E. Capital Partners nicht vorgenommen. Zudem wird nicht ausge-
fuhrt, welchen Einfluss die 6konomische Bewertung eines Unternehmens in Kom-
bination mit den relevanten ethisch-6kologischen Kriterien hat. Dargestellt wird
die abschlieBende Bewertung, die als Aggregation der vorgelagerten Einzelbe-
wertungen zu interpretieren ist.E. Capital Partners vergibt die Noten ECP1 bis ECP5,
welche positiv aufsteigend ordinal skaliert sind.

Nach Vornahme dieser umfangreichen ersten Bewertung eines Unternehmens
erfolgt eine laufende Kontrolle relevanter Informationen nach Ablauf von jeweils
zehn Tagen.
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3.2.10 Ethical Investment Research Services (EIRIS)%

EIRIS (Ethical Investment Research Services) wurde 1983 in London von kirchlichen
und gemeinnutzigen Vereinigungen als Research-Organisation mit dem Auftrag
gegriindet, Entscheidungsgrundlagen fiir Kapitalanlagen zu schaffen, die den be-
sonderen Prinzipien und Wertvorstellungen der Griinder entsprechen. Inzwischen
ist EIRIS Europas grofte unabhéngige Research Organisation im Bereich ethisch
orientierter Geldanlagen: Etwa 75 % der ethisch orientierten Fonds in GroBbritan-
nien werden durch EIRIS fir Kunden in der Nachhaltigkeitsbeurteilung betreut und
bisher hat das 30kopfige Forschungsteam tber 2.500 Unternehmen aus Europa,
Nord-Amerika und dem asiatischen Raum, einschlieBlich aller Unternehmen aus
dem FTSE All World Developed Index, auf Nachhaltigkeit hin untersucht. Die Toch-
tergesellschaft EIRIS Services Ltd. betreibt den Grof3teil der Nachhaltigkeitsanaly-
sen flr Uber 80 private und institutionelle Anleger (u.a. Pensionsfonds und ge-
meinnuitzige Organisationen wie der World Wildlife Fund).

Im Dezember 2000 begann die bis heute bestehende Partnerschaft zwischen
EIRIS und dem Institut fir Markt-Umwelt-Gesellschaft (imug) e.V., Hannover.imug
wendet die Methodik der Nachhaltigkeitsanalyse von EIRIS zur Bewertung deut-
scher und 6sterreichischer Unternehmen an, die sie im Auftrag von EIRIS durch-
fuhrt. Die Ergebnisse flieBen auch in den Ethical Portfolio Manager (EPM) ein
(siehe Ausfiihrungen am Ende dieses Kapitels), den imug ftr EIRIS in Deutschland
auch vertreibt. Mittlerweile wird der EPM auch zum Management deutscher
Nachhaltigkeitsfonds eingesetzt.

Im Juli 2001 lancierte EIRIS zusammen mit FTSE die Index-Familie FTSE4Good,
um diejenigen borsennotierten Unternehmen zu identifizieren, die sich einerseits
fur die konventionellen FTSE-Indizes qualifizieren und zusétzlich die beste Perfor-
mance in sozialer und 6kologischer Hinsicht bieten. EIRIS stellt hierbei die Infor-
mationen zu den Unternehmen zur Verfligung, um die den zugrunde liegenden
Kriterien entsprechende Auswahl zu treffen (eine Beschreibung der FTSE4Good-
Indizes erfolgt in Abschnitt 3.3.3).

EIRIS ist Mitglied in internationalen Forschungsorganisationen und arbeitet mit
einem internationalen Netzwerk von Instituten zusammen - den Global Partners
for Corporate Responsibility Research (CSR).

57 Die Ausfiihrungen stiitzen sich auf die Angaben unter www.eiris.org, Zugriff im August 2002. Ande-
re Quellen werden gesondert aufgefihrt.
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3.2.10.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Die Besonderheit der Nachhaltigkeitsanalyse von EIRIS ist, dass es kein bestimm-
tes Prinzip fur Ethik als Grundsatz und Grundlage fir die Kriterienbildung und
Messung der sozialen und 6kologischen Performance einsetzt. Stattdessen sollen
dem Anleger die notwendigen Informationen geliefert werden, um seine per-
sonlichen Prinzipien und Wertvorstellungen bei der prinzipiengeleiteten Anla-
gestrategie beriicksichtigen zu konnen. Damit gibt es fiir EIRIS von vornherein
erst einmal keine »schlechten« Unternehmen bzw. Aktien (also auch keine »Siin-
den-Aktien«) und auch keine bestimmte, absolute ethische Wertvorstellung. EIRIS
sieht daher seine Aufgabe darin, eine unabhdngige, umfassende und in sich wi-
derspruchsfreie Unternehmensanalyse zu liefern.

Jeder Anleger soll dann nach seinen eigenen Ausschluss- und/oder Positivkriterien
die ihm wichtig erscheinenden Unternehmensaktivitaten fordern, oder nach dem Best
in Class-Ansatz Branchenvorreiter im Sinne von Nachhaltigkeit identifizieren. Auch sol-
len kritischen Aktiondren und Fund-Managern in ihrem Dialog mit Unternehmen die
relevanten Informationen zur Verfligung stehen (entspricht der in Gro3britannien weit
verbreiteten Engagement-Strategie prinzipiengeleiteter Geldanlagen).

3.2.10.2 Untersuchungskriterien

Entsprechend der eher unspezifischen Nachhaltigkeits-Philosophie von EIRIS wird

der Nachhaltigkeitsbewertung kein universell angewandter Kriterienkatalog

zugrunde gelegt. Verschiedene Ansédtze sind daher ganz nach persénlichen Anla-
gevorstellungen moglich: Kombinationen von Positiv- und/oder Negativkriterien,
ebenso wie die Anwendung reiner Ausschlusskriterien, wiederum jeweils in kun-

denbestimmten Gewichtungen. Kunden von EIRIS kénnen aus einer Liste von 350

Indikatoren, die sich auf tiber 40 Analysebereiche von »Umweltschutz« bis »Men-

schenrechte« beziehen, ihre »ethische Mixtur« von Nachhaltigkeitskriterien zu-

sammenstellen.

B Ausgewdhlte Beispiele fiur Untersuchungsbereiche im Umweltschutz sind
Umwelt-Management, Umwelt-Strategie, Umwelt-Berichterstattung, Kernener-
gie, ozonschddliche Chemikalien und Pestizide, tropischen Holzer sowie Was-
serverschmutzung.

B Die Qualitat der Beziehung eines Unternehmens zu seinen Anspruchsgrup-
pen kann u.a. bewertet werden durch Beschwerden tber Werbekampagnen,
regionales Engagement eines Unternehmens, Corporate Governance, Entloh-
nung des Vorstandsvorsitzenden, Gleichberechtigung, Gesundheit und Sicher-
heit, Gewerkschaftstatigkeiten und Mitarbeiterrechte sowie Ausbildung.
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EIRIS bezieht in den Indikatoren internationale Standards mit ein. Auszugsweise
seien hierfiir genannt: 1SO, EMAS fiir den Bereich Umweltmanagement, GRI fiir Be-
richterstattung, SA 8000 fuir soziale Standards, im Bereich Menschenrechte die Liste
der amerikanischen Menschenrechtsorganisation Freedom House und der briti-
schen Zeitung The Observer und fiir Aktivitaten in kritischen Bereichen z.B. das
Word Nuclear Industry Handbook (vgl. Bocke, 2002).

Die Untersuchungsbereiche und -kriterien werden konkret erst in Abstim-
mung mit dem jeweiligen Kunden festgelegt.

Im April 2002 (berarbeitete EIRIS seine sozialen Kriterien. Als neue Kriterien-
kategorien im sozialen Bereich kamen hinzu:

B Ethische Verhaltens-Kodizes von Unternehmen

M Erhaltung und Schaffung von Arbeitsplatzen durch Unternehmen

B Management, Monitoring und Berichterstattung bezlglich der sozialen Perfor-
mance.

AuBerdem muss nun ein Unternehmen qualitative und quantitative Nachwei-

se erbringen, dass es sich systematisch bemiiht, sozialer Verantwortung gerecht

zu werden. Die Existenz eines solchen Managementsystems und die Bereitstellung

einwandfreier Daten diesbeziiglich schlagen sich positiv in der Nachhaltigkeits-Be-

wertung nieder. Ergdnzend werden internationale Unterschiede bei der Berichter-

stattung bericksichtigt®s.

Neben den Nachhaltigkeitskriterien bietet EIRIS zusétzlich die Uberpriifung von
Aktivitaten in traditionellen Ausschlussbereichen an, die die Gruppe der »Sln-
den-Aktien« enthdlt und dartiber hinaus folgende Kriterien aufweist: Gentechno-
logie, intensive Landwirtschaft und Fleischproduktion, Verletzung von Menschen-
rechten, politische Spenden, wirtschaftliche Handlungen mit Tierpelzen sowie Tier-
versuche. EIRIS betont, dass die Liste der Kriterien in einem »konstruktiven Dialog«
mit Kunden, Experten und Unternehmen, Partner-Organisationen und Beobach-
tung von Wettbewerbern und des Zeitgeschehens zusammengestellt und weiter-
entwickelt wird.

58 Beispielhafte ErschlieBungsfragen fir die neuen sozialen Kriterien sind: Wie transparent legt das
Unternehmen seine Auseinandersetzung mit den Interessen seiner Anspruchgruppen dar? Welchen
Beweis gibt es, dass von Seiten des Unternehmens systematische Bemuihungen fir ein gutes Ver-
héltnis zu Kunden und Zulieferern bestehen? Wie gut sind die Beweise dafiir, dass das Unternehmen
sich systematisch um eine verbesserte Erhaltung und Schaffung von Arbeitpldtzen bemiht?

110



3.2.10.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Die Analysen werden von einer eigenen Research-Abteilung durchgefihrt, die bei

EIRIS in drei Teams unterteilt ist:

B Zu den Aufgaben des Central Research Teams gehoért das Monitoring von
Unternehmensaktivitdten, Jahresberichten und anderen Veréffentlichungen
sowie die Kontaktpflege zu den Unternehmen.

B Das Environmental Research Team konzentriert sich auf Bereiche wie
Umwelt-Performance, Umwelt-Strategie, Management-Systeme und Berichter-
stattung. AuBerdem betreibt es Forschung zu Themen wie Klimaveranderung
und Umweltverschmutzung.

B Das Social Research Team Uberprift soziale Belange und Forderungen von
Anspruchsgruppen, z.B. Unternehmensverhalten beziiglich Menschenrechten,
regionalem Engagement und Mitarbeiterbelangen. Es beschéftigt sich auch mit
Themen wie Tierschutz und Unternehmensaktivitdten in den klassischen Aus-
schlussbereichen der sog. »Stindenaktienx.

Die Analyseschritte von EIRIS gliedern sich wie folgt:

1. Kriterienfixierung

Aufgrund des grundsatzlichen Vorgehens von EIRIS, ausschlief3lich individuelle Kri-
terien entsprechend den Vorstellungen der jeweiligen Kunden vorzunehmen, steht
am Ausgangspunkt des Analyse- und Bewertungsprozesses die gemeinsame Fest-
legung des Katalogs von Untersuchungskriterien.

2. Informationsgewinnung

Als Informationsquellen dienen den EIRIS Research Teams Regierungsstellen und
Behorden, Industrieverbande, Interessengruppen, wissenschaftliche und fachbe-
zogene Berichte und die Ergebnisse anderer Research Organisationen. Zusatzlich
zu den externen Quellen werden die Unternehmen mit Hilfe von Fragebdgen,
schriftlicher und telefonischer Befragung, Unternehmensberichten und anderen
Formen der Shareholder-Information analysiert. In den Féllen, in denen keine ex-
ternen Quellen vorliegen, kommt ausschlie3lich der Fragebogen als Informations-
quelle zum Einsatz.

EIRIS bindet die untersuchten Unternehmen in die Ubermittlung der Analy-
seergebnisse ein: Neben regelméBigen sog. Factsheet Mailings an das bewertete
Unternehmen mit Informationen Uber die Bewertung, werden detaillierte Berich-
te Uiber die vorliegenden Daten etwa alle 18 Monate an die entsprechenden Un-
ternehmen versandt.



Kontinuierliches Montitoring der Unternehmensaktivitaten und Eigentums-
verhdltnisse findet durch tagliche Medienanalyse statt.

3. Bewertung

Das Bewertungssystem von EIRIS entzieht sich fiir Externe weitgehend einer de-
taillierteren Nachvollziehbarkeit. Aufgrund der verfolgten Analysephilosophie,
keine ethische Grundhaltung vorzugeben, findet grundsatzlich kein Ausschluss
von »schlechten« Unternehmen durch EIRIS im Rahmen der Nachhaltigkeitsanaly-
se statt.Gleichwohl kdnnen anlegerseitig derartige Vorgaben im Einzelfall des Ana-
lyseauftrags eingebracht werden und fiihren so zu reiner Reduktion des Aktienu-
niversums fir die prinzipiengeleitete Geldanlage.

Entsprechend der weitgefassten Nachhaltigkeits-Philosophie und des »a la
carte-Ansatzes« vergibt EIRIS keine Einzel- oder Gesamtbenotung; ebenso hdangt
die Gewichtung der einzelnen Kriterien ausschlief3lich von den Anlegerprife-
renzen ab. Fur Kriterien, die sich auf den Nachweis von z.B. Umweltmanagement-
systemen beziehen, kann in mehrere Kategorien von »little or no evidence« bis
»very clear evidence« unterteilt werden. Andere Bereiche werden im Zusammen-
hang mit detaillierten Darstellungen in finf Abstufungen mit »inadequate« bis »ex-
cellent« beschrieben. Welche Bewertungen mindestens fiir eine Qualifikation als
»acceptable, also den Einschluss in das Anlageuniversum notwendig sind, bzw.in
welchem Fall ein Unternehmen als »inacceptable« bewertet wird, hdngt wiederum
von den Préferenzen der Kunden der Nachhaltigkeitsanalyse ab.

EIRIS hat gegentiber allen tibrigen Organisationen, die Nachhaltungsmessungen
von Unternehmen vornehmen, eine vollig neue Konzeption der Einsetzbarkeit der
Ergebnisse der Nachhaltigkeitsbeurteilung entwickelt - den Ethical Portfolio Ma-
nager (EPM). Es handelt sich um eine von EIRIS aufgebaute und gepflegte Daten-
bank mit derzeit Gber 1.500 Unternehmen mit Sitz in Europa. Sie haben alle eine
Nachhaltigkeitsanalyse nach den von EIRIS entwickelten Umwelt- und Sozialkrite-
rien durchlaufen. Der wochentlich aktualisierbare Ethical Portfolio Manager ist ein
CD-ROM- und Internet-basiertes Instrument flr prinzipiengeleitete Geldanleger
und Fondsmanager zur Definition von Ausschlusskriterien und der danach ausge-
richteten Bewertung sowie Auswahl von in Frage kommenden Unternehmen. Die
Nutzung des Ethical Portfolio Managers geschieht fiir Anleger in drei Schritten:
B Entwicklung eines anlegerindividuellen Analyse- und Auswahlrahmens

(»Policy«): Hierbei kénnen Unternehmen von vornherein ausgeschlossen,
anhand von gewichteten Positiv- und Negativkriterien bewertet sowie beide
Maoglichkeiten kombiniert werden.
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M Identifizierung der Unternehmen: Das Anlageuniversum aus der EPI-Datenbank
wird mit der zuvor definierten Policy Uberprift.

B Analyse der Ergebnisse: Die Ergebnisse konnen anschliefend in Excel-Tabellen
exportiert und weiter bearbeitet werden (vgl. www.eiris.org).

3.3 INDIZES

Ein Wertpapierindex befriedigt eine Vielzahl von Informationsbedrfnissen von Ka-
pitalmarktteilnehmern. Die Dokumentation und Prdsentation einer Kurszeitreihe
zusammen mit einem Index ermdglicht eine schnelle Beurteilung tber die Vor-
teilhaftigkeit einer Anlagefazilitat, wobei die Zusammenstellung des Index wie
auch der Grad seiner Reprasentanz zu bericksichtigen sind. Die Zusammenstel-
lung eines Index stellt die Verlagerung umfangreicher Researchleistungen
auf den Anbieter eines Index dar. Fur die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer
Investition in eine nachhaltige Anlagefazilitat steht primér die deskriptive Anwen-
dung eines Index im Vordergrund (vgl. Richard, 1992, S. 22, 26f).

Im Folgenden werden vier Indizes vorgestellt, welche als Benchmark fiir nachhalti-
ge Finanzdienstleistungen u.a. auf deutschsprachigen Finanzmaérkten verwendet wer-
den: Dow Jones Sustainability Indexes, Naturaktien-Index, FTSE4Good, Ethibel. Ergén-
zend ist darauf hinzuweisen, dass derzeit fur die Wiener Borse ein neuer Nachhaltig-
keits-Index in Entwicklung ist, der EASY (= Ecological And Social EfficiencY). Voraus-
sichtliche Fertigstellung des Index soll nach Angaben der Konstrukteure — eine For-
schungsgruppe der Wirtschaftsuniversitdt Wien und der Wiener Borse — im Jahr 2003
sein (vgl. Boninsegna, 2002). Ferner entwickelt derzeit die Umweltbank AG einen Akti-
enindex zu 6kologischen und nachhaltig wirtschaftenden deutschen Aktiengesell-
schaften — den Umwelt Bank-Aktienindex (VBAI) (vgl. Umwelt Bank AG).

3.3.1 Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI)>

Die Indexfamilie Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) entstand 1999 als Koope-
ration des amerikanischen Index-Providers Dow Jones & Company, seiner Tochter-
gesellschaft STOXX Ltd.®° und der SAM Group Holding AG mit dem Ziel, eine Welt-
Benchmark flr die Kursentwicklung der globalen Sustainability Leader zu etablie-

59 Die folgenden Ausfihrungen stitzen sich auf die Angaben unter http://www.sustainability-inde-
xes.com, sowie http://www.sam-group.com, Zugriff im Mai 2002. Andere Quellen werden gesondert
angegeben.

60 STOXX Limited ist ein Joint Venture der Deutsche Borse AG, Dow Jones & Company, Euronext Paris SA
und SWX Swiss Exchange. Diese seit 1998 bestehenden Indizes bilden die Europaischen Aktienmark-
te nach Region, GréBe, Sektor und Style ab (vgl. http://www.stoxx.com; Zugriff Juni 2002).
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ren. Damit sind die DJSI weltweit die ersten Indizes, die die finanzielle Performance

der international fihrenden nachhaltig orientierten Unternehmen messen.

Die Familie der Dow Jones Sustainability Indizes unterteilt sich in die Gruppe der
globalen Indizes, die DJSI World Indizes, und fiir Europa die Dow Jones STOXX Su-
stainability Indizes. Jede dieser beiden Gruppen, die nachfolgend naher beschrie-
ben werden, beinhaltet zusatzliche enger gefasste, spezialisierte Nachhaltigkeits-
Indizes mit den Ausschlusskriterien Alkohol, Gliicksspiel, Tabak und Ristung:

B Die Dow Jones Sustainability World Indizes (DJSI World) messen die Perfor-
mance der - beztiglich Nachhaltigkeit - branchenbesten 10 % der 2.500 groten
Unternehmen des Dow Jones Global Index (DJGI). Ende Januar 2002 umfasste der
DJSI World 307 Unternehmen aus 62 Branchen (vor allem Finanz- und Gesund-
heitswesen, Technologie) in 26 Landern (mit mehr als 50 % Anteil Europa). Der
DJSI World diente im Januar 2002 tber 30 Banken und Asset Managern als
Benchmark furr nachhaltige Kapitalanlagen. Basierend auf den DJSI World haben
diese Lizenznehmer verschiedene Anlagefazilitaten entwickelt, wie z.B. aktiv und
passiv gemanagte Fonds, Aktienkdrbe und -zertifikate.

B Die Dow Jones STOXX Sustainability Indizes (DJSI STOXX) messen die Perfor-
mance der Sustainability-Leader in Europa. Dazu werden die besten 20 % aus
dem Dow Jones STOXX SM 600 Index ausgewdhlt. Parallel hierzu zeigt der DJSI
EURO STOXX das Abschneiden der Sustainability Leader in den Euro-Landern.

3.3.1.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Die DJS-Indizes sollen einerseits einen VergleichsmafBstab fiir die Performance
von nachhaltig orientiertem Fondsmanagement liefern und andererseits eine
Benchmark fiir Anlagen in internationale Sustainability Leader in Form von Fonds,
Aktienzertifikaten und -kérben und anlegerindividuellen Portfolios, basierend auf
dem Konzept der »Corporate Sustainability«. Dieses grundlegende konzeptio-
nelle Verstéandnis der unternehmerischen Nachhaltigkeit, ebenso wie die gesamte
Research- und Bewertungsmethodik fiir die DJS-Indizes, ist deckungsgleich mit
dem gesondert im Detail in Abschnitt 3.2.2 erlduterten SAM Leader Research.
Daher werden hier das Konzept und das Verfahren nur in ihren Grundziigen dar-
gestellt und des Weiteren auf die Ausfihrungen zu SAM verwiesens'.

61 Eine gesonderte Finanzanalyse zur Bestimmung der DJS-Indizes wird nicht durchgefiihrt. Begriin-
det wird dies unter Hinweis auf das DJSI-Konzept, wonach der Fokus auf fir den langfristigen wirt-
schaftlichen Erfolg entscheidende Aspekte wie Organisationsstruktur, Corporate Governance, IT Ma-
nagement und Qualitdtsmanagement bei der Beurteilung der 6konomischen Nachhaltigkeits-Di-
mension liegt.
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3.3.1.2 Untersuchungskriterien

Das Konzept der »Corporate Sustainability« basiert auf den drei Dimensionen Oko-
nomie, Okologie und Soziales. Tab. 13 gibt einen Uberblick iiber die Analysekrite-
rien%2.

Tab. 13: DJSI - Beispiele der Analysekriterien
(Quelle: DAl Seminar, 2002, S. 15)

Dimension Chancen Risiken
Okonomie « Strategische Planung + Corporate Governance
* Qualitatsmanagement + Risikomanagement
» Wissensmanagement (Reputationsrisiken)
Okologie + Produkt- und Dienstleis- » Umweltmanagement
tungsportfolio (6kolo- » Umweltperformance (z.B.
gischer Zusatznutzen) Emissionen)
* Reporting
Soziales + Stakeholder-Integration + Soziale Mindestkriterien
* Incentive-Systeme + Ethisches Management
* Aus- und Fortbildung

Diese Kriterienliste setzt sich sowohl aus allgemeinen, branchenubergreifenden,
als auch speziellen, branchenspezifischen Kriterien zusammen. Es findet
grundsatzlich kein genereller Ausschluss bestimmter Branchen aus den DJS-In-
dizes statt. Erzielt jedoch das branchenbeste Unternehmen einen Corporate Su-
stainability Score (siehe nachfolgend 3.3.1.3), der schlechter als ein Flinftel des Ma-
ximum Score ist, dann wird die gesamte Branche vom Anlageuniversum ausge-
schlossen. Auflerdem bieten die einzelnen spezialisierten DJS-Indizes, wie oben
aufgelistet, den Ausschluss von Unternehmen mit Aktivitdten in den Bereichen Al-
kohol, Gliicksspiel, Tabak, Waffen. Ebenso werden Unternehmen von allen DJS-In-
dizes ausgeschlossen, die mehr als 50 % Umsatz durch Ristungsgeschéfte erzie-
len. Liegt der Anteil des Umsatzes im Ristungsbereich unter 50 %, so wird der An-
teil des Unternehmens am Index reduziert.

Als Begriindung, warum Unternehmen, die beziiglich Nachhaltigkeit aus nicht
unproblematischen Branchen in die DJS-Indizes aufgenommen werden, wird
neben Diversifikationsargumenten der Vorbildeffekt durch die Nominierung von
Sustainability Leadern genannt.

62 Fur eine detailliertere Version der Kriterienliste wird auf die Ausfiihrungen zu SAM, Abschnitt 3.2.2.2,
verwiesen.
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3.3.1.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Das Auswahlverfahren fir die DJSI nach dem Best in Class-Prinzip fiihrt die SAM
Indizes GmbH, Teil der SAM Group Holding AG, unter der Verantwortung ihres Ge-
schéftsfiihrers nach der SAM-eigenen Research- und Bewertungsmethode durch.
Veranderungen in der Zusammensetzung der Indizes oder der Research-Methodik
werden vom DJSI Advisory Committee, das sich aus Finanz- und Nachhaltigkeits-
Experten zusammensetzt, angeregt; entschieden wird hiertiber im DJSI Index De-
sigh Committee. Die Sustainability Indizes selbst entsprechen in der Art der Be-
rechnung und Veroéffentlichung den restlichen Dow Jones Indizes und ermogli-
chen so einen Performance-Vergleich. Die Gewichtungen der einzelnen Titel ba-
sieren auf Marktkapitalisierung und Streubesitz.

Die Research- und Bewertungsmethode fir die Indizes basiert auf dem Ansatz
des Leader Research und stellt einen zweiteiligen Prozess dar: Erstens werden ein-
mal jahrlich im sogenannten Corporate Sustainability Assessment die Einteilung
der Industriegruppen tberprift sowie das Branchenranking und die Auswahl der
Leader,d.h.die besten 10 % (DJSI World) bzw. 20 % (DJSI STOXX) einer Branche, vor-
genommen. Zweitens werden die 6konomische, soziale und 6kologische Perfor-
mance der in den Indizes vertretenen Unternehmen kontinuierlich durch das Cor-
porate Sustainability Monitoring Uberprift.

Periodische Untersuchung (Corporate Sustainability Assessment)
Das Corporate Sustainability Assessment beurteilt durch 6konomische, 6kologi-
sche und soziale Trends hervorgerufene Chancen und Risiken der branchen-
fuhrenden Sustainability-Unternehmen des Dow Jones Global Index (DJGI).

Die Kriterien des Corporate Sustainability Assessment werden unterschiedlich ge-
wichtet und die Ergebnisse in einem Corporate Sustainability Score zusammenfiihrt,
wobei jede der drei Kriterien-Dimensionen zu etwa einem Dirittel in die Gesamtbe-
wertung einflie3t. Anhand dieser Quantifizierung kénnen die branchenbesten Unter-
nehmen identifiziert und ein Branchenranking erstellt werden. Um zu den Sustainabi-
lity Leadern einer Branche zu zéhlen, muss normalerweise ein Unternehmen zwar beim
Corporate Sustainability Score zu den nachhaltig besten 10 % seiner Branche gehoren,
aber nicht notwendigerweise in allen drei Nachhaltigkeitsdimensionen brillieren. In
Grenzfallen und auch wenn der zusténdige Analyst die Erfullung eines oder meh-
rerer Kriterien geféhrdet sieht, wird nach Kontaktaufnahmen mit dem Unternehmen
und externen Anspruchsgruppen ein Meeting mit dem vierkdpfigen Index Design
Committee veranlasst,dem der Leiter der Research Abteilung vorsteht,um den Fall zu
diskutieren und zu entscheiden. Berichte hierliber werden bis jetzt nicht 6ffentlich zu-
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ganglich gemacht. Der Entschluss, den Corporate Sustainability Score herabzustufen,

kann die Wettbewerbsposition eines Unternehmens im Index verschlechtern und

schlimmstenfalls, wenn die »10 %-Bedingung« nicht mehr erfillt wird, den Ausschluss
aus dem Index bedeuten.Das Ausscheiden aus dem Index ist vergleichbar mit einer

Herabstufung eines Unternehmens im Rahmen einer durch ein Rating vergebenen

Nachhaltigkeitsnote. Welche der beiden Formen der Sanktionierung fiir ein Unter-

nehmen von groRerer Bedeutung ist, hdngt von der Marktverbreitung des Index bzw.

des Ratings ab.

Jedes Unternehmen wird anhand folgender Informationsquellen bewertet:

B Primarstatistik: Auswertungen des von Unternehmen beantworteten Corpo-
rate Sustainability Assessment-Fragebogens, persénliche Kontakte und Besu-
che von SAM-Analysten bei Unternehmen vor Ort;

B Sekundarstatistik: Unternehmensberichte und -leitlinien, andere 6ffentlich
zugangliche Informationen (d.h. aus dem Internet, von NGO's, aus Telefonaten
direkt mit den Unternehmen und Riicksprachen mit Investmenthéusern bezlig-
lich 6konomischer Faktoren),

Diese fiir das Corporate Sustainability Assessment notwendigen Informationen

werden im Corporate Sustainability Monitoring einem kontinuierlichem Verifi-

zierungsprozess unterworfen.

Permanente Untersuchung (Corporate Sustainability Monitoring)
Die Verifizierung der Unternehmensangaben erfolgt durch externe Quellen, wie
Berichte in den Medien oder von Anspruchsgruppen und, falls notwendig, durch
direkte Klarung mit Unternehmensvertretern. Ziel ist es, durch das Corporate Su-
stainability Monitoring rechtzeitig wichtige Verdanderungen im Unternehmen, z.B.
IPO’s, Ubernahmen, Mergers oder Konkursgefahren, und in der Corporate Sustain-
ability Performance zu erkennen, um dies bei der Zusammensetzung der Indizes
zu berlcksichtigen.

Im Blickpunkt steht auBerdem die Fahigkeit eines Unternehmens, mit 6kono-
misch, 6kologisch oder sozial kritischen Situationen umzugehen. Kommen hier-
bei gravierende Abweichungen von den Darstellungen des Unternehmens be-
zlglich seiner Nachhaltigkeit und seines Krisenmanagements zutage, kann dies zu
einer Verschlechterung des Corporate Sustainability Scores fuhren und im Ex-
tremfall zum Ausschluss aus dem Index, d.h. Anlageuniversum.

Zusatzlich zur internen Verifizierung wird in einem jahrlichen externen Audit
durch die Wirtschaftsprifungsgesellschaft PriceWaterhouseCoopers die Qualitat
und Objektivitat des Research- und Bewertungsprozesses tberprift.
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3.3.2 Natur-Aktien-Index (NAI)¢3

Der Natur-Aktien-Index (NAI, vormals NAX) wurde 1997 von der Miinchener Um-
weltzeitschrift natur&kosmos zusammen mit dem Bérseninformationsdienst Oko-
Invest, Wien, ins Leben gerufen. Die Idee war, durch den NAI fir ethisch orientier-
te Anleger den Vergleich mit etablierten internationalen Aktienindizes zu ermég-
lichen und so die relativen Chancen von Kapitalanlagen in ethisch-6kologische
Vorreiterunternehmen zu zeigen. Zur besseren Vergleichbarkeit wird der NAI -
ebenso wie der entsprechende MSCI-Weltindex (kurz MSCI-World) - wdhrungsbe-
reinigt auf US-Dollar-Basis kalkuliert. Die internationale Finanznachrichtenagentur
Bloomberg kalkuliert den NAI borsentaglich auf minutlicher Basis und veréffent-
licht die Ergebnisse online tber weltweit gut 100.000 Terminals in Banken; als wei-
tere Informationsmaoglichkeit stehen das Internet und eine Telefonhotline zu Ver-
fugung (vgl. http://www.gruene.de/archiv/schraeg/schr9811/s35nax.htm, Zugriff
Juni 2002)%4.

Um eine Uberpriifbarkeit der im NAI enthaltenen Unternehmen gewahrleisten
zu konnen, ist der Index auf zwanzig Titel beschrénkt. Diese sind nach Landern
und Branchen gestreut. So nehmen Aktien von amerikanischen Unternehmen
einen Anteil von 30 Prozent ein, Aktien von Unternehmen aus Deutschland und
Osterreich kommen auf jeweils zehn Prozent (zwei Aktien), der Rest mit jeweils
einer Aktiengesellschaft verteilt sich auf Australien, Danemark, Frankreich, Grof3-
britannien, Japan, die Niederlande, Norwegen, Polen, die Schweiz und Spanien. Die
vertretenen Branchen reichen vom Biolandbau bis zur Bekleidung®.

63 Die folgenden Ausfiihrungen stiitzen sich auf die Angaben unter http://www.greeneffects.de, Zugriff
im Juni 2002, sowie der Fondsbroschiire »Auf Griin setzen« vom September 2000. Andere Quellen
werden gesondert angegeben.

64 Seit 2001 existiert ein erster Investmentfonds, der ausschlieBlich in die im NAI enthaltenen Unter-
nehmen investiert, der »Green Effects«, aufgelegt von der irischen Kapitalanlagegesellschaft Gree-
nEffects Investment plc. Der Hamburger Finanzdienstleister Securvita ist Marketing-, Informations-
und Verkaufsbeauftragter des Fonds. Allerdings kann der »Green Effects« nicht als Indexfonds be-
zeichnet werden, da die Gewichtung des NAI (20 Unternehmen zu je 5 Prozent) nicht bindend fiir den
Fondsverwalter ist. Auch ist der NAI nicht als Benchmark fuir die Entwicklung derivativer Finanzpro-
dukte geeignet, da keine gewichtete Berechnung stattfindet.

65 Die zum Stichtag 31.05.2002 im NAI vertretenen Unternehmen sind: Astropower, USA, Solarzellen-
hersteller; The Body Shop, UK, Kosmetik; Boiron, Frankreich, Homdéopathie; Condomi, Deutschland, Ver-
hiitungsmittel; FannieMae, USA, Finanzdienstleister; Gaiam, USA, Okoprodukte; Grontmii, Niederlande,
Consulting; Herman Miller, USA, Mobel; Horizon Organic, USA, Lebensmittel; Interface, USA, Boden-
beldge; Jenbacher, Osterreich, Kraft-Warme-Kopplung; Mayr-Melnhof Karton, Osterreich, Verpackung;
NEG Micon, Danemark, Windturbinen; Severn Trent, UK, Wasserversorgung; Shimano, Japan, Wasser-
komponenten; Timberland, USA, Schuhe/Bekleidung; Tomra Systems, Norwegen, Pfandflaschenrtick-
nahmesysteme; Transmeta, USA, Mikroprozessoren; Wedeco, Deutschland, Wasseraufbereitung.
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3.3.2.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Als Entscheidungsgrundlage fiir die Aufnahme eines Unternehmens in den oder
Eliminierung aus dem NAI besteht kein explizit formuliertes und fiir Externe nach-
vollziehbares Nachhaltigkeitskonzept, vielmehr ist ein Katalog an Positiv- und Ne-
gativ-Kriterien im Einsatz. Die Kriterien wurden vom Index-Initiator Max Deml ge-
meinsam mit natur&kosmos, Securvita, Oko-Invest, Greenpeace und anderen 6ko-
logisch engagierten Organisationen erarbeitet (vgl. Franck 2002).

Die Positiv-Kriterien weisen 6kologische und ethisch-soziale Inhalte auf,
denen Nachhaltigkeitselemente inhdrent sind (s. nachstehender Abschnitt
3.3.2.2). So sollen im NAI nach seinen Grundsdtzen mindestens 75 % der vertre-
tenen Unternehmen einen Jahresumsatz von jeweils mehr als 100 Mio. US-Dollar
erwirtschaften. Hier sind Analogien in der Ubertragung nachhaltiger Wirkungen
von der Unternehmens- auf die Gesellschaftsebene im Sinne der »Pull-Hypothe-
se« zu vermuten. Auch finden sich Verbindungen zur Push-Hypothese,indem Un-
ternehmen mit Vorreiter-Rolle fiir vor allem 6kologische Innovationen besonde-
re Berlicksichtigung im Index finden. So sehen die Grundséatze vor, dass bis zu
25 % auf kleinere und mittlere Unternehmen mit weniger als 100 Mio. Dollar Jah-
resumsatz und mit hohem Potenzial fur die Entwicklung 6kologisch innovativer
Produkte entfallen.

Die Negativ-Kriterien orientieren sich hingegen in weiten Teilen an den tradi-
tionellen Ausschlusstiberlegungen der Sin-Stocks.

3.3.2.2 Untersuchungskriterien

Um in den NAI aufgenommen werden zu kénnen, missen Unternehmen minde-

stens zwei der folgenden vier 6kologischen bzw. sozial-ethischen Positiv-Kriteri-

en erfillen.

1. Das Unternehmen bietet Produkte oder Dienstleistungen an, die einen we-
sentlichen Beitrag zur 6kologisch und sozial nachhaltigen Lésung zentraler
Menschheitsprobleme leisten (insgesamt elf Punkte), Beispiel: Herstellung und
Vertrieb anerkannter Naturheilmittel und -verfahren.

2. Das Unternehmen ist Branchen-Vorreiter in Hinblick auf die Produktgestaltung
(insgesamt sechs Punkte), z.B. hat es nicht regenerative Rohstoffe durch rege-
nerative Rohstoffe ersetzt.

3. Das Unternehmen ist Branchen-Vorreiter hinsichtlich der technischen Gestal-
tung des Produktions- und Absatzprozesses (insgesamt vier Punkte), beispiels-
weise tragt es in besonderem Mal3e zur Senkung des Rohstoffverbrauchs durch
Wiederverwendung und Recycling von Abfallen bei.
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4. Das Unternehmen ist Branchen-Vorreiter beziglich der sozialen Gestaltung
des Produktions- und Absatzprozesses (insgesamt elf Punkte). Es zeichnet sich
z.B. in besonderem Maf3e in seinen Bemuhungen zur Schaffung von Ausbil-
dungs- und Arbeitsplatzen sowie um Sicherheit und Gesundheitsschutzam Ar-
beitsplatz oder der Férderung von Frauen und ethnischen und sozialen Min-
derheiten aus.

Zu den Positiv-Kriterien kommen zwolf Ausschlusskriterien hinzu. Sie bezie-

hen sich auf Unternehmensaktivitdten in den Bereichen Atomenergie/-tech-

nologie, Ristung, Diskriminierung von Frauen, sozialen oder ethnischen Min-
derheiten, Unterbindung oder Behinderung gewerkschaftlicher Tatigkeit, Kin-
derarbeit oder Zwangsarbeit, in Landern, in denen anerkannte Protestbewe-
gungen auslandische Unternehmen auffordern, das Land zu meiden, unnétige

Tierversuche, Gentechnologie, umwelt- und gesundheitsschadigende Produk-

te oder Produktionsweisen, Kerngeschaft mit umwelt- und/oder gesundheits-

schadlichem Verhalten, mangelnde umwelt- und gesundheitsbezogene Trans-
parenz, VerstdBe gegen rechtliche Bestimmungen. Unternehmen, die in diesen

Bereichen tétig sind, durfen nicht in den Index aufgenommen werden oder

werden bei nachtréaglichem Bekanntwerden vom Index ausgeschlossen. Dies

tritt auch ein, falls Kapitalbeteiligungen an Unternehmen bestehen, die in die-
sen Bereichen aktiv sind, oder anderweitiger maf3geblicher Einfluss ausgetibt
wird, z.B. durch Aufsichtsratsmehrheiten.

3.3.2.3 Analyse- und Bewertungsprozess
Der Research und die Nachhaltigkeitsbewertung der im NAI vertretenen Unter-
nehmen und potenzieller Aufnahmekandidaten wird durch das imug durchge-
fuhrt (vgl.die diesbezuiglichen Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.3.2). Damit wird auch
die Grundlage fir die Entscheidungen des Ausschusses und — basierend auf den
Positiv-/Negativ-Kriterien — eine Vorauswahl getroffen; die definitive Bestimmung
der NAI-Zusammensetzung auf der Basis der NAI-Kriterien obliegt dagegen allein
dem siebenkodpfigen NAI-Ausschuss. Er ist in seinen Entscheidungen unabhéngig.
Die Mitglieder des NAI-Ausschusses bezeichnen sich als Experten auf den Gebie-
ten Okologie, Menschenrechte, Verbraucherschutz, nachhaltiges Wirtschaften und
ethisches Investment (z.B Max Deml, Oko-Invest, Christoph Bals, Germanwatch e.V.,
Horst Hamm, Zeitschrift »natur & kosmosk, Stand 31.05.2002).

Dem NAIl-Ausschuss obliegt auch die laufende Uberwachung der NAI-Un-
ternehmen in Hinblick auf die Einhaltung der Positiv- und Negativkriterien
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(Monitoring). Er hat auch das Recht, im Einzelfall Unternehmen vom NAI aus-
zuschlieBen®s.

Die Zusammensetzung des NAI kann sich u.a. unter folgenden Bedingungen
andern: aufgrund von Unternehmensfusionen, bei Verkauf eines Geschaftsberei-
ches eines Unternehmens, der Voraussetzung fur die Aufnahme des Unterneh-
mens in den NAI war, wenn der Aktienkurs unter 50 Prozent des Niveaus fallt, der
zum Zeitpunkt der Aufnahme in den NAI bestand.

Plausibilitdtspriifung/Qualitdtsmanagement

Der Ausschuss befasst sich auch mit eventuell auftretenden Bewertungsunsicher-
heiten, d.h. wenn durch eine groRe Produktionsbreite, zahlreiche Vorproduzenten
und deren Zulieferer oder komplizierte Unternehmensverflechtungen die Recher-
che und Beurteilung von Unternehmen erschwert wird. Es wird angegeben, dass
unternehmensbezogene Informationen durch regelméaBiges Monitoring eingeholt
werden und Hinweisen Uber nicht kriterienkonformes Verhalten unverzuglich
nachgegangen wird.

3.3.3 FTSE4Good-Index-Familie®

Im Juli 2001 wurde erstmals die FTSE4Good-Index-Familie als Indexprodukt auf
den britischen Finanzmarkt gebracht. Aufgelegt wird die Index-Familie vom Lon-
doner Anbieter flr die Entwicklung und Pflege von Aktienindizes, FTSE®. Die
Nachhaltigkeits-Indizes und die Auswahlkriterien wurden in Zusammenarbeit mit
dem britischen Ethical Investment Research Service (EIRIS) entwickelt und zu-
sammengestellt. Die britische Kapitalgesellschaft Close Fund Management legt auf

66 So wurde z.B.Anfang 2002 das US Naturkost-Unternehmen Whole Foods Market Inc.nach immer wie-
derkehrendem und nicht widerlegbarem Verdacht der massiven Behinderung von Gewerkschafts-
tatigkeiten aus dem NAI ausgeschlossen.

67 Die folgenden Ausfiihrungen stiitzen sich auf die Angaben unter http://www.ftse4good.com, Zugriff
im Juni 2002.

68 FTSE ist ein Gemeinschaftsunternehmen der London Stock Exchange und der Financial Times, einer
der weltweit fithrenden Anbieter fir die Entwicklung und Pflege von Aktien-Indizes. Von den Stan-
dorten London, New York und Paris, Frankfurt und Hong Kong werden fiir Kunden aus 77 Landern
verschiedene Indizes entwickelt und gepflegt, z.B. FTSE All-World Index, die Echtzeit-Indexreihe FTSE
Eurotop und der FTSE 100. Kooperationen bestehen mit den Bérsen in London, Amsterdam, Brissel,
Skandinavien (Norex), Zypern, Athen, Luxemburg und Madrid sowie mit dem japanischen Indexan-
bieter Nikkei (Nihon Keizai Shimbun, Inc). FTSE-Indizes dienen Anlegern zur Investmentanalyse,
Performance-Bewertung, Portfolio-Strukturierung und zur Gestaltung unterschiedlichster indexge-
koppelter Fonds. Fachausschiisse sind mit den Anderungen, die an der Zusammensetzung der Indi-
zes vorgenommen werden, betraut. Die Systeme zur Ermittlung der FTSE-Echtzeit-Indizes werden
von Reuters verwaltet. Auch liefert Reuters die verwendeten Aktien- und Wechselkurse. (vgl.
http://www.ftse4good.com/pressrelease005.pdf, Zugriff Juni 2002)
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Basis dieser Mal3stabe Fonds fiir private und institutionelle Investoren europaweit
auf. Deutsche Kapitalanlagegesellschaften haben ebenfalls angekiindigt, Spezial-
fonds auf diesen Index zu konstruieren.

Fir jeden der vier Handelsbereiche Grof3britannien, Europa, USA und global
existiert ein handelbarer und ein Benchmark-Index (vgl. http://www.agenturca-
fe.de/_sustainability/index_12212.htm, Zugriff Juni 2002). Der handelbare
FTSE4Good-Europe-50 reprasentiert die 50 nach der Marktkapitalisierung grof3ten
Aktienwerte Europas. Davon sind neun aus Deutschland, also knapp ein Fiinftel.
Fur den breiter gefassten Benchmark-Index FTSE4Good-Europe haben sich von
39 in Deutschland untersuchten Unternehmen 17 qualifiziert. Damit sind deutsche
Unternehmen nach GroBbritannien, den Niederlanden, Schweden und der
Schweiz prozentual am funfthaufigsten vertreten.

FTSE spendet die Lizenzeinnahmen und andere Einnahmen an UNICEF, das welt-
weit arbeitende Kinderhilfswerk der Vereinten Nationen (vgl. http://www.ksk-tue-
bingen.de/rat/ga/sozial28.html, Zugriff Juni 2002)

3.3.3.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Das Konzept der FTSE4Good-Indizes basiert auf Nachhaltigkeit i.S. von Corporate
Social Responsibility (CSR). Der aus diesem Verstandnis abgeleitete Kriterienka-
talog fiir die Unternehmensbewertungen gliedert sich in die drei Themenfelder
Umweltvertrdglichkeit, Soziales und Beziehungen zu Anspruchsgruppen sowie
Einhaltung und Férderung der Menschenrechte. Er wurde ebenfalls zusammen mit
EIRIS entwickelt. Die Kriterien gelten grundsatzlich fir alle Unternehmen und alle
Branchen.

Es wird jedoch bei der Bewertung der Performance beztiglich Umwelt und Men-
schenrechte unterschieden, ob ein Unternehmen bzw. eine Branche mehr (High
Impact) oder weniger (Medium und Low Impact) von ihnen betroffen ist, d.h., ob
aufgrund besonderer Brisanz besondere Verantwortung und besondere Einfluss-
moglichkeiten bestehen (siehe dazu auch Ausfiihrungen unter Abschnitt 3.3.3.2
und die Aufstellung in Tab. 14). In dieser Hinsicht korrelieren Auswirkungen und
Einfluss in einem Gebiet mit den Herausforderungen an das Unternehmen.

122



Tab. 14: Branchengewichtung durch EIRIS

(Quelle: http://www.ftse4good.criteria.doc, Zugriff Juni 2002)

EIRIS Business Sectors

Environmental impact:

Agriculture

High

Air transport

Airports

Building materials (includes quarrying)

Chemicals and Pharmaceuticals

Construction

Major systems engineering

Fast Food Chains

Food, beverages and tobacco

Forestry and paper

Mining & metals

Oil and gas

Power generation

Road distribution and shipping

Supermarkets

Vehicle Manufacture

Waste

Water

Pest Control

I|ITTT|IT|TT|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T

DIY & Building Supplies

=<
)
=2
c
3

Electronic and Electrical equipment

Energy and Fuel Distribution

Engineering and machinery

Financials not elsewhere classified

Hotels, catering and facilities management

Manufacturers not elsewhere classified

Ports

Printing & Newspaper Publishing

Property developers

Retailers not elsewhere classified

Vehicle Hire

Public transport

SR ERERERRERIRIE

Information Technology

—
Qo

W

Media

Consumer / mortgage finance

Property Investors

Research & Development

Leisure not elsewhere classified (gyms and gaming)

Support Services

Telecoms

Wholesale distribution

Lo o | i | i | i e |
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3.3.3.2 Untersuchungskriterien

Die Kriterien der FTSE4Good Indizes fur die drei Bereiche 6kologische Nachhaltig-
keit, Soziales und Beziehungen zu Anspruchsgruppen sowie Menschenrechte be-
ziehen sich jeweils auf die drei Dimensionen Strategie, Management und Be-
richterstattung. Gemessen werden die Unternehmensleistungen anhand von sog.
Indikatoren, die teilweise in wesentliche (Core Indicators) und wiinschenswerte
Indikatoren (Desirable Indicators) unterteilt werden.

Bei der Gewichtung der drei Bereiche Okologie, Soziales und Beziehungen zu
Anspruchsgruppen sowie Menschenrechte beriicksichtigt FTSE die Tatsache, dass
die Auseinandersetzung mit der 6kologischen Dimension bereits eine langere Ge-
schichte hat, wahrend auf Anspruchsgruppen und Menschenrechte bezogene Ge-
sichtspunkte erst seit jlingerer Zeit mit in Betracht gezogen werden.

Okologische Nachhaltigkeit

Die im Marz 2002 Uberarbeiteten umweltbezogenen Kriterien beruhen auf dem
Verstandnis von 6kologisch nachhaltigem Wirtschaften, verstanden als die Ver-
hinderung, Verringerung und Kontrolle ernsthafter Umweltschaden. Diese allge-
meine Zielsetzung wird hinsichtlich Umweltstrategie, Umweltmanagementsyste-
men und schlie3lich Berichterstattung der letzten drei Jahre mittels einzelner In-
dikatoren konkretisiert, wie Tab. 15 zeigt.
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Tab. 15: Okologiebezogene Nachhaltigkeitsindikatoren
(Quelle: http://www.ftse4good.com.criteria.doc, Zugriff Juni 2002)

STRATEGIE

Wesentliche Indikatoren

Wiinschenswerte Indikatoren

Strategie bezieht sich auf alle wichtigen
Bereiche

Weltweit angewandte Unternehmens-
Standards

Strategische Verantwortlichkeit auf
Vorstands- oder Abteilungs-Ebene

Verpflichtung, Anspruchsgruppen
zu involvieren

Verpflichtung zur Zielbestimmung

Strategische Berticksichtigung umwelt-
relevanter Auswirkungen von Produkten/
Dienstleistungen

Verpflichtendes Monitoring und Audit

Strategie zielt auf Nachhaltigkeit ab

Verpflichtende 6ffentliche Bericht-
erstattung

MANAGEMENT

Indikatoren

Formulierung einer Umwelt-Strategie

Identifizierung der umweltrelevanten Auswirkungen

Dokumentation der Ziele und Zielerreichung in der wichtigen Bereichen

weisen

Darlegung der Prozesse, Verantwortlichkeiten, Anleitungen, Aktionsplane, Vorgehens-

Anforderungen)

Interne Audits der Systemanforderungen (nicht beschréankt auf rechtliche

Interne Berichterstattung und Beurteilung des Managements

BERICHTERSTATTUNG

Wesentliche Indikatoren

Wiinschenswerte Indikatoren

Wortlaut der Umweltstrategie

Entwurf eines Umwelt-Management-
Systems

Beschreibung der Haupt-Auswirkungs-
bereiche

Nicht-Erfullung, Verurteilung, BuBgelder,
Schadensfalle

Quantitative Daten

Finanzielle Dimension

Leistung gemessen an den Zielen

Unabhéangige Uberpriifung

Dialog mit Anspruchsgruppen

Berticksichtigung aktueller Nachhaltigkeits-
themen

Fur die Bewertung in den drei Bereichen Strategie, Management und Berichter-
stattung wird zusatzlich entsprechend der Umweltrelevanz der jeweiligen Bran-

che unterschieden, d.h. in Unternehmen mit groBen (High), mittleren (Medium)
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und geringen (Low) Auswirkungen auf die Umwelt. Je groBBer die Umweltauswir-
kungen einer Branche bewertet werden, desto hoher sind die Nachhaltigkeitsan-
forderungen an das Unternehmen und umgekehrt. Die Klassifizierung der Bran-
chen wird von EIRIS vorgenommen .

Soziales und Beziehungen zu Anspruchsgruppen

Fur die Beziehungen zu den Anspruchsgruppen fordert FTSE4Good eine dialogo-
rientierte Haltung des Unternehmens gegeniliber seinen Anspruchsgruppen.
Unter diese Rubrik fallen zudem einige Arbeits- und Gesundheitsschutzbestim-
mungen und Prinzipien des Fair Business.Die Beurteilung basiert auf dem sog.Best
Practice Framework® und bezieht sich, dhnlich wie bei der Umwelt-Bewertung,
auf die Bereiche Strategie, Management-Systeme und Praxis/Leistung. Die einzel-
nen Indikatoren zeigt Tab. 16. Um sich fiir die Indizes zu qualifizieren, miissen Un-
ternehmen jeweils mindestens zwei Indikatoren pro Bereich erfillen, entweder im
Land des Hauptsitzes oder weltweit.

69 Das Modell der Best Governance Practice fiir Corporate Social Responsibility beruht auf folgenden
Pfeilern: Verstehen der 6kologischen und sozialen Relevanz, positiv wie negativ, entsprechende Stra-
tegien, Management Systeme, Leistungsiiberwachung, Berichterstattung und Dialog mit Anspruchs-
gruppen.
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Tab. 16: Soziale Nachhaltigkeitsindikatoren
(Quelle: http://www.ftse4good.criteria.doc, Zugriff Juni 2002)

STRATEGIE

Indikatoren

Einfihrung eines Ethik-Kodex oder entsprechender Geschéftsprinzipien

Einfihrung einer Strategie fiir Chancengleichheit und/oder ein entsprechendes
Statement im Jahresbericht oder der Homepage.

MANAGEMENT

Indikatoren

Nachweis Uber die systematische Forderung von Chancengleichheit durch eine oder
mehrere der folgenden MalBnahmen: Kontrolle der Strategie und der Zusammensetzung
der Belegschaft; flexible Arbeitsbedingungen und Familienfreundlichkeit (durch min-
destens drei der folgenden Bedingungen: flexible Arbeitszeit, Hilfe bei der Kinderbetreu-
ung, Job Sharing, Familienpause, oder Mutterschafts-/Vaterschaftsgeld tber die rechtli-
chen Anspriiche hinaus), mehr als 10 % Frauenanteil bei den Fiihrungskréften, oder der
Anteil der Frauen oder Minderheiten bei den Fiihrungskréften liegt Uber zwei Fiinftel
des Gesamtanteils an der Belegschaft.

Nachweis tiber Arbeits- und GesundheitsschutzmaBnahmen einschlief3lich eine oder
mehrere der folgenden: Auszeichnungen, Einzelheiten der Gesundheits- und Sicherheits-
ausbildung, offengelegte Unfallzahlen oder Verantwortung eines Senior Managers fiir
diesen Bereich.

Nachweis Uber Fort- und WeiterbildungsmafBRnahmen, z.B.: Jahrliche Aus- und Weiterbil-
dungsstatistik bezlglich der Teilnehmerzahlen (mindestens 25 % der Belegschaft wenn
Daten vorhanden) oder Auskunft Gber in AusbildungsmafBnahmen investierte Zeit und
Mittel.

Nachweis tiber systematische Bemiihungen beziiglich Arbeitsklima und Mitbestimmung
einschlieBlich Wahrung von Gewerkschaftsvereinbarungen oder anderer Mitbestim-
mungsmaoglichkeiten (betrifft mehr als 25 % der Belegschaft, wo Zahlen vorhanden).

PRAXIS/LEISTUNG

Indikatoren

Spenden von mindestens € 75.000 pro Jahr; sog. Payroll Giving Schemes; finanzielle,
materielle oder beratende Unterstiitzung fir gemeinniitzige Projekte/ Organisationen
oder die Ubertragung der Verantwortung fiir Spenden und Gemeinniitzigkeit an einen
Senior Manager.

Menschenrechte

Das Engagement fuir Menschenrechte beurteilt FTSE anhand entsprechender Sta-
tements in den Unternehmensleitlinien, der Unterzeichnung einer der weltwei-
ten Menschenrechtsinitiativen und in der Verpflichtung zur Einhaltung der
Standards der International Labour Organisation (ILO) (vgl. http://www.agentur-
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cafe.de/_sustainability/index_12212.htm, Zugriff Juni 2002). Die Besonderheit hier
ist, dass nur Unternehmen beurteilt werden aus, bezliglich Menschenrechten, po-
litisch und 6konomisch besonders relevanten und einflussreichen Branchen” und
Landern’!, die nach Ansicht des FTSE4Good-Beirats noch nicht die Kriterien fir
diesen Bereich erfillen, und somit besondere Verantwortung haben (High Impact
Companies). (Anhand sog. FTSE Global Classification Sector Codes wird den ver-
schiedenen Branchen unterschiedliche strategische Relevanz beigemessen, so ist
z.B.der Classification Code fur die Stahlbranche 18, wéhrend er fiir Software & Com-
puter Services 97 betragt.) Die Definition und die Klassifizierung, welches die be-
sonders relevanten Branchen fiir den Bereich Menschenrechte sind, ist eine Kom-
bination der Brancheneinteilung des FTSE Global Classification Systems und der
Arbeit der Amnesty International Business Group. Was das Lander-Screening be-
zliglich Menschenrechtsverletzungen anbelangt, so dienen der Human Rights
Index der britischen Zeitung The Observer und die Studie tber politische Rechte
und burgerliche Freiheiten des Freedom House als Quellen. Die Performance der
High Impact Unternehmen wird gemessen am Best Practice Framework beziglich
der Strategien zur Wahrung der Menschenrechte, die mindestens eine der drei in
Tab. 17 genannten Indikatoren weltweit erfiillen mussen.

Tab. 17: Indikatoren zu Menschenrechten
(Quelle: http://www.ftse4good.criteria.doc, Zugriff Juni 2002)

Indikatoren

Formulierung zu Menschenrechten, die sich nicht auf Mitarbeiterrechte beschrankt.

Erklarung der Anerkennung von mindestens zwei der International Labour Organisa-
tion’s Core Labour Standards fur Mitarbeiter weltweit.

Unterzeichnung von Menschenrechtsinitiativen, wie UN Global Compact, Global
Sullivan Principles, SA 8000 oder die Ethical Trading Initiative.

70 Die folgenden sind die Branchen, die von FTSE fiir den Bereich Menschenrechte als strategisch wich-
tig angesehen werden:

Tagebau, Erdgas und Erdol, Chemie, Baustoffe, Stahl und andere Metalle, Luftfahrt und Verteidigung
- ausgenommen Hersteller kleinerer Komponenten, Elektrobranche - ausgenommen Schwerpunkt
Konsumgtiter, Maschinenbau - ausgenommen rein fiir Lebensmittel-, Medizingerate- oder Sicher-
heitstechnik, Telekommunikation, Stromversorgung, Banken - ausgenommen reine Retail-Banken,
Informationstechnologie, Hardware, Software & Computer Services.

Zusétzlich werden Unternehmen aus anderen Branchen fallweise Gberprift, ob groBere Aktivitaten
in den vorher genannten Bereichen bestehen.

71 Diese Lander werden von FTSE als die mit den gréten Menschenrechtsverletzungen eingestuft:
Agypten, Afghanistan, Algerien, Angola, Burma, Burundi, Chad, China, Congo (Republik), Congo (De-
mokratische Republik), Indonesien, Iran, Iraq, Libyen, Nord Korea, Pakistan, Rwanda, Saudi Arabien, So-
malia, Sudan, Syrien, Yemen, Ex-Yugoslavien.
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3.3.3.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Die nach ihrer Marktkapitalisierung groBten Aktiengesellschaften werden hin-

sichtlich ihrer MaBnahmen fiir den Umweltschutz sowie der Einhaltung sozialer

Standards und Achtung von Menschenrechten bewertet. Eine zentrale Rolle im Re-

search und dem Bewertungsverfahren nimmt der unabhdngige 17-kdpfige

FTSE4Good Beirat ein, dessen Mitglieder Gberwiegend aus Finanzdienstleistern

und Forschungseinrichtungen stammen. Der Beirat ist verantwortlich fur die Ge-

staltung und Weiterentwicklung der Kriterien und das Management der Indizes.

FTSE selbst hat kein Stimmrecht im Beirat. Der Beirat Gberpruft die Daten fur

jedes vertretene oder aufzunehmende Unternehmen und entscheidet in kontro-

versen Situationen.

Die Hauptinformationsquelle fiir die Unternehmensbeurteilung stellt EIRIS?
bereit. Dort werden Jahresberichte, Internetauftritte und Umweltberichte tUber-
pruft, Fragebogen versandt, Telefonaktionen durchgefiihrt und zusatzlich auf ein
internationales Netzwerk zurlickgegriffen. So fiihrte z.B.in den USA das Centre for
Responsibility in Business eine spezielle Fragebogenaktion fiir den Bereich Men-
schenrechte durch und in Japan werden umweltrelevante Daten vom Institut
Japan Research erhoben.

Falls ein Unternehmen den zugesandten Fragebogen nicht ausfillt, wird es nicht
automatisch von den FTSE4Good Indizes ausgeschlossen, da den vorher genann-
ten unternehmensexternen Informationsquellen gréf3ere Bedeutung beigemes-
sen wird. Unternehmen wird durch die Zusendung von Factsheets die Mdglichkeit
gegeben, bereits vorhandene Daten zu tberprifen und ggf.richtig zu stellen. Auch
werden Unternehmen, die nicht in die Indizes aufgenommen oder ausgeschlossen
werden, ermutigt, mit EIRIS die Griinde hierfur zu besprechen.

Der Research- und Bewertungsprozess erfolgt in den vier Schritten Bestimmung
der Grundgesamtheit, Vorselektion, Anwendung des Kriterienkataloges und In-
dexzusammenstellung:

1. Ausgangspunkt bildet die Bestimmung der Grundgesamtheit. Zur Bewertung
fur den FTSE4Good kommen ausschlieBlich bérsennotierte Unternehmen, die
Teil des »FTSE Developed Index« (fiir die FTSE4Good US, Global und Europai-
schen Indizes) oder des »FTSE All-Share Index« (fir die FTSE4Good UK Indizes)
sind. Damit stehen als Grundgesamtheit ca. 2.300 Unternehmen weltweit zur
Verfligung.

72 Dorthin werden Unternehmen, die Interesse haben, in die Indizes aufgenommen zu werden, fir die
Abgabe von Informationen verwiesen.
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2. Auf der Grundlage der Grundgesamtheit setzt eine Vorselektion auf: Es wer-
den diejenigen Aktivitdtsbereiche bei den Unternehmen herausgefiltert, die
am haufigsten bei ethischen Anlageformen als Ausschlusskriterien Anwen-
dung finden. Dafuir wird die EIRIS Datenbasis genutzt, die sich auf Informatio-
nen von Unternehmen, Handelsorganisationen, Regierungsquellen und ande-
re Veroffentlichungen stltzt. So werden aus der Grundgesamtheit diejenigen
Unternehmen ausgeschlossen, die mit der Tabak- und Waffenproduktion und
mit dem Betrieb von Atomkraftwerken oder der Férderung und Verarbeitung
von Uran zu tun haben?3, Allerdings findet sich auf der Website auch die etwas
unklare Absicht des FTSE4Good Beirats, diese Ausschlusskriterien spater ein-
mal durch bestimmte Performance-Kriterien ersetzen zu wollen.

3. Nach der Eliminierung von Unternehmen mittels der Ausschlusskriterien er-
folgt die Anwendung des gemeinsam mit EIRIS entwickelten Kriterienkata-
logs auf die dann noch verbliebenen Unternehmen. Grundlage fiir die Unter-
nehmensbewertungen sind daraufhin die drei Themenfelder Umweltvertrag-
lichkeit, Soziales und Beziehungen zu Stakeholder/Einhaltung und Forde-
rung der Menschenrechte. Beurteilt wird, inwiefern Jahresberichte, Homepa-
ges oder die Antworten aus dem EIRIS-Fragebogen darauf schlieen lassen,
dass Unternehmen die Beziehungen zu Anspruchsgruppen und Verantwor-
tung fur die Gesellschaft als Ganzes bericksichtigen.

4. Den Abschluss findet der Bewertungsprozess in der Indexzusammenstel-
lung. Die Vorgehensweise orientiert sich dabei an der fiir die konventionellen
FTSE Indizes entwickelten Methodologie.

Die Zusammensetzung der FTSE4Good Indizes wird jedes Jahr im Mérz und Sep-

tember iiberpriift und kann sich andern, wenn z.B. ein Unternehmen nicht mehr

im zugrunde gelegten FTSE-Universum vertreten ist oder dort neue Unternehmen

dazu kommen und sich fiur die FTSE4Good qualifizieren und bei Mergers und

Takeovers.

3.3.4 Ethibel Sustainability Index Familie

Die belgische Non-Profit Beratungsagentur »Ethibel« (Sitz in Brissel) startete am
27.Juni 2002 eine neue Gruppe von Nachhaltigkeitsindizes. Diese soll fir Anleger
eine Vergleichsmaglichkeit der Entwicklung nachhaltiger Unternehmen an der
Borse schaffen. Die Ethibel Sustainability-Indexfamilie (ESI) besteht aus vier regio-

73 Klassische Bewertungsprobleme wie das der sogenannten »Dual-Use-Goods« bei der Ristungspro-
duktion werden mit diesem Verfahren nicht gelost.
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nalen sogenannten »Free float«-Indizes’*: Dem ESI Global, ESI Americas, ESI Europe
und ESI Asia Pacific. Das amerikanische Finanzunternehmen Standard and Poor’s
ist fur die technische Betreuung des Indexes verantwortlich?s,

Der ESI nimmt nach dem Best in Class-Ansatz Unternehmen aller Branchen und
Regionen auf. Gleichzeitig soll sich der Index zunehmend der Branchengewich-
tung des Referenz-Indexes »S&P Global 1200« von Standard and Poor’s anndhern
(vgl. ttp://www.ecoreporter.de/magazin/archiv/umweltaktien/020704ethibel.shtml,
Zugriff August 2002). Zum Zeitpunkt der Erhebung umfasste der Ethibel Sustain-
bility Index Global 151 Unternehmen, was einer Marktkapitalisierung von EUR
2.850 Milliarden entspricht. Ethibel beabsichtigt, die Liste aller vertretenen Unter-
nehmen bis Ende 2002 ins Internet zu stellen und in der ndheren Zukunft durch
zusatzliche Forschung die Zahl der Unternehmen im ESI erheblich zu erh6hen (vgl.
Jacobs, 2002).

Ethibel ist ein unabhdngiges Beratungsbiiro mit 19 Mitarbeitern fur nachhalti-
ges und ethisches Investieren, das seit 1992 Banken und Kapitalanlagegesell-
schaften dabei unterstutzt, ihnr Angebot an nachhaltigen Spar- und Anlagemodel-
len zu entwickeln’s, Die Vorstande von Ethibel sind auf verschiedene Aspekte von
nachhaltiger Entwicklung spezialisiert und reprasentieren unterschiedliche Stake-
holder (Gewerkschaften, Umwelt-, Friedens- und Dritte-Welt-Bewegung, NGOs fur
sozial-ethische Finanzierung). In den 90er Jahren schuf Ethibel ein in Belgien in-
zwischen weit verbreitetes”” Qualitatslabel fiir Nachhaltigkeitsfonds nach Kriteri-
en fur die sozial-ethische Unternehmensprifung, die alle Aspekte der gesell-
schaftlichen Verantwortlichkeit von Unternehmen umfassen sollen.

Ethibel ist aktives Mitglied in verschiedenen nationalen und internationalen
Netzwerken, vor allem der SiRi Group.

74 Als Free Float oder Streubesitz bezeichnet man den frei handelbaren Aktienanteil eines bérsenno-
tierten Unternehmens.

75 Die folgenden Ausfuhrungen stitzen sich auf die Angaben unter www.ethibel.org, Zugriff im August
2002 und o.V.2002.

76 Die Initiative zur Griindung von Ethibel kam von NGOs, die auf dem Gebiet von alternativen Finan-
zierungen, Umwelt, Friedensbewegung, Dritte-Welt-Bewegung und anderen sozialen Handlungs-
feldern aktiv sind. Der konkrete Anlass war der Plan einer Kapitalanlagegesellschaft, einen ethischen
Fonds zu schaffen, wobei sie eine unabhdngige, spezialisierte Screening-Organisation beiziehen
wollte.

77  Zur Zeit der Erhebung waren 60 % der belgischen Nachhaltigkeits-Fonds entsprechend den Ethibel-Kri-
terien und 88 % der in diesem Bereich investierten Gelder hier investiert (vgl.www.ethibel.org/pdf./ESI.pdf.,
Zugriff August 2002).
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Ethibel charakterisiert seine Methodik wie folgt (0.V. 2002, S. 6):

B integrierter Nachhaltigkeitsansatz,

B Multi Stakeholder-Ansatz in Bezug auf die Beschaffung und Auswertung von
bewertungsrelevanten Informationen,

B scharfe Trennung zwischen den Verantwortungen in der Nachhaltigkeitsana-
lyse und der Bewertung der Unternehmen,

M strenges internes Qualitdtsmanagement.

Entsprechend dieser Grundsatze wird die Nachhaltigkeitsanalyse fiir die Index-Fa-

milie von der Rating-Agentur »Stock at Stake« geliefert. Es handelt sich um ein im

Jahr 2000 von Ethibel gegriindetes Tochterunternehmen. Es arbeitet zusammen mit

den internationalen Partnern der SiRi Group fur Ethibel (vgl. http://www.ecorepor-

ter.de/magazin/archiv/umweltaktien/020704ethibel.shtml, Zugriff, August 2002).
Ethibel legt Wert auf die Feststellung, dass alle Bewertungsarbeiten einheitlich

nach schriftlich fixierten Arbeitsrichtlinien erfolgen.

3.3.4.1 Nachhaltigkeitsphilosophie

Der ESI liegt ein Nachhaltigkeitsansatz im Sinne des angelsachsischen Triple Bot-

tom Line-Ansatzes (s. auch Abschnitt 1.2) zugrunde. Ethibel beurteilt das soziale

Verhalten eines Unternehmen im Sinne seines Verhaltens gegeniiber der Ge-

sellschaft und differenziert diesen Ansatz in folgende drei Bereiche (vgl. o.V.,

2002,S.6):

B Bertcksichtigung aller relevanten Bereiche der Sozialverantwortlichkeit
von Unternehmen (interne und externe Sozialpolitik, Umweltpolitik, Wirt-
schaftsaktivitdt);

B Beachtung aller Unternehmensaktivitaten (d.h. u.a. keine Beschrankung auf
Kernbereiche und auch keine Begrenzung der Analyse auf den rein nationalen
Bereich des Sitzlandes, Beriicksichtigung aller Wertschépfungsaktivitaten mit
Lieferanten und Vorlieferanten);

B Erfassung der gegenwdértigen Unternehmenssituation und der mittel- bis
langfristigen Investitionspolitik hinsichtlich deren Auswirkungen auf zukinf-
tige Generationen.

Das Konzept, mit dem die Nachhaltigkeit von Unternehmen analysiert wird, basiert
auf der Dreiteilung der Nachhaltigkeit in die Bereiche Soziales, Okologie und Oko-
nomie, wobei erganzend der aktiven Kommunikation mit Stakeholdern beson-
ders Gewicht verliehen wird.In der Ermittlung der ESI wird eine deutliche Trennung
zwischen Forschungs- und Bewertungskompetenzen angestrebt (s. auch die Aus-
fuhrungen in Abschnitt 3.3.4.3).
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3.3.4.2 Untersuchungskriterien

Der Untersuchungs- und Kriterienkatalog ist in fiinf Kategorien unterteilt: Die
erste Kategorie dient der allgemeinen Beschreibung des Unternehmens und ist
nicht Teil der spdteren Bewertung. Die vier weiteren Kategorien sind die interne
Sozialpolitik, die Umweltpolitik, die externe Sozialpolitik und die ethisch-wirt-
schaftliche Unternehmenspolitik. Jede der vier Kategorien wird in der Bewer-
tung gleichgewichtig beriicksichtigt. Die Tab. 18 und 19 geben beispielhaft fir die
Bereiche interne und externe Sozialpolitik einen detaillierten Uberblick der ver-
schiedenen Kriterienbereiche, den Bewertungsgegenstand und die zugehorigen
Indikatoren.

Abb. 23: Die vier Kategorien von Ethibel
(Quelle: www.ethibel.org/pdf/ESl.pdf, Zugriff August 2002)

Internal Social Policy External Social Policy
Strategy Societal impact
Employment Public controversy
Job Content Communication
Terms of employment Human rights
Working Conditions Social investments
Industrial relations Developing countries
Environmental Policy Economic Policy
Strategy Economic potential
Management Customers
Production Shareholders
Products Authorities
Suppliers

Ethibel verwendet von vornherein keine generellen Ausschlusskriterien. In den
Bereichen Atomenergieprogramme, Waffenhandel oder -produktion, Tierversuche
sowie Gentechnik beobachtet Ethibel bei Unternehmen allerdings Art und Aus-
malB entsprechender Aktivitaten. Sollte ein Unternehmen in einem dieser Bereiche
aktiv sein, so wird im Einzelfall untersucht, ob hiervon nachweislich positive Wir-
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kungen auf Mensch und Umwelt erzielt werden. Nur wenn dies der Fall ist, wird
das Unternehmen in die weitere Nachhaltigkeitsanalyse aufgenommen.

Interne Sozialpolitik

Bei der Nachhaltigkeitsanalyse in der Kategorie der internen Sozialpolitik wer-
den die Qualitat der Arbeit und der gesellschaftliche Beitrag eines Unterneh-
mens beurteilt. Konkret bewertet man Arbeitsinhalt, Arbeitsbedingungen, Ar-
beitsplatz und Arbeitsverhdltnis. Die Untersuchungsgegenstande sind im Einzel-
nen in Tab. 18 aufgefiihrt.
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Externe Sozialpolitik

Die zentralen Analysefragen in dieser Kategorie sind: Wie gestaltet das Unterneh-
men seine Verantwortlichkeit gegentiber seiner Umgebung? Wie lautet z.B. die
Menschenrechtspolitik des Unternehmens, und welches Verhiltnis hat es zu Ent-
wicklungsldandern? Welche konkreten Auswirkungen hat diese Unternehmenspo-
litik?

Der Akzent liegt darauf, inwieweit ein Unternehmen zu einer nachhaltigen, um-
weltfreundlichen und menschenwiirdigen Entwicklung der Gesellschaft
beitrégt. In diesem Zusammenhang wird auch untersucht, ob ein Unternehmen in
Technologien oder Praktiken verwickelt ist, die gesellschaftlich kontrovers zur De-
batte stehen und die unvereinbar sind mit einer nachhaltigen Gesellschaft im wei-
testen Sinn. Beispiele dafiir sind Waffenhandel und —produktion, Atomenergie,
Gentechnik und Tierversuche. Einen Uberblick Giber die Untersuchungskriterien
der externen Sozialpolitik gibt Tab. 19:
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Umweltpolitik

Auf dem Gebiet des Umweltschutzes untersucht Ethibel vollstandig die interne
Organisation und den Produktionsprozess. Ansatzpunkt ist die Wertschépfung
eines Produkts bzw. einer Dienstleistung mit dem Hauptaugenmerk auf Produk-
tionsinput (vor allem den Gebrauch von Rohstoffen und Energie), Produktions-
output (wie primdr Emissionen und Abfall) sowie die umweltrelevanten Auswir-
kungen des Endproduktes. Zentrale Begriffe sind dabei Prozessmanagement und
ganzheitliche Umweltpolitik. So konzentriert sich die Analyse auf das Ausmaf3 des
betrieblichen Umweltschutzsystems und externe Zertifizierungen. Ethibel unter-
sucht ferner die Umweltvision und den Managementansatz des Unternehmens.

Ethisch-6konomische Politik

Hier konzentriert sich die Untersuchung auf die ethischen Aspekte der Wirt-

schaftspolitik eines Unternehmens. Der Nachdruck liegt dabei darauf, ob ein Un-

ternehmen:

B erfolgreich sein wirtschaftliches Potenzial bewahrt und verstarkt;

B seinen vertraglichen Verpflichtungen nachkommt;

B nach langfristigen und konstruktiven Beziehungen zu Kunden, Lieferanten,
Aktiondren und den Behdrden strebt.

Konkrete Fragen sind hier z.B.: Wie grof3 ist die innovative Leistung eines Unter-

nehmens? Verfugt es tiber interne Kontrollmechanismen, um interne und externe

Risiken zu beherrschen? Gibt es ein effektives Qualitditsmanagement? Werden die

Interessen von Kunden, Lieferanten, Aktionaren, Behorden und anderen Stakehol-

dern respektiert?

Zugdnglichkeit der Kriterien

Zusatzlich zu den sehr ausfiihrlichen Erlduterungen und Tabellen zu den Ethibel-
Kriterien sind die weiteren einzelnen Kriterien bzw. Fragen und Gewichtungen
nicht 6ffentlich zuganglich.

3.3.4.3 Analyse- und Bewertungsprozess

Fir die Zusammenstellung des ESI wendet Ethibel seine eigenen internen Aus-
wahlprozesse und Evaluierungsmodelle an. Bei der Gewinnung von Informationen
betont Ethibel die Bereitschaft der Unternehmen zur Zusammenarbeit als Voraus-
setzung fir die Aufnahme in das Anlageuniversum des Index, Investitionsregister
genannt. Die zur Nachhaltigkeitsbeurteilung erforderlichen Informationen bezieht
Ethibel aus folgenden Quellen (0.V., 2002, S. 8):
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B Unternehmensinformationen: Ethibel beschreitet zwei Wege in der Infor-
mationsgewinnung:. Zum Einen werden im Rahmen des Desk Research alle
offentlich zuganglichen Dokumente und Veréffentlichungen des Unterneh-
mens ausgewertet (z.B. Umweltberichte, Geschéaftsberichte). Ergénzend wird
im Rahmen des Field Research der aktive Dialog mit der Unternehmenslei-
tung hergestellt. Soweit wie moglich operiert das Untersuchungsteam vor
Ort. Fur die Kontakte mit Unternehmen und Niederlassungen auB3erhalb Bel-
giens und Luxemburgs greift Ethibel auf ein weltweites Netzwerk von lokalen
Partnern zurlick. Nach Ablauf der Nachforschungen werden die Ergebnisse
der Untersuchung an die untersuchten Unternehmen weitergeleitet. Die
Informationszusendung ist mit der Mitteilung verbunden, dass Ethibel die
Unternehmen auch in Zukunft beobachten wird. Nicht in den Index aufge-
nommene Unternehmen sollen durch die detaillierte Analyse ihrer Starken
und Schwéchen zu einer Verbesserung ihrer Nachhaltigkeits-Performance
motiviert werden.

B Nutzung von bestimmten Informationssystemen: Hierzu zdhlen Literaturstu-
dium, Auswertung von Nachrichten aus Medien sowie die Recherche in spezi-
ellen Datenbanken.

B Stakeholder Input: Ethibels Tochtergesellschaft Stock at Stake identifiziert
im jeweiligen Einzelfall des zu beurteilenden Unternehmens dessen relevanten
Stakeholder. AnschlieBend erfolgt eine Kontaktaufnahme mit den jewei-
ligen Gruppen, um sie zu ihrer Meinung beziiglich Unternehmenspolitik
und -leistung zu befragen. Auch werden auf diese Weise vom Unterneh-
men zur Verfligung gestellte Informationen durch Stakeholder Gberpriift.
Ethibel rdumt den Stakeholdern im Rahmen der Nachhaltigkeitsanalyse
einen hohen Stellenwert ein und bezeichnet sie als sog. »gesellschaftliche
Aktiondrec, die direkt und indirekt von einem Unternehmen betroffen sind:
Arbeitnehmer, Gewerkschaften, Mitglieder der Umwelt- und Dritte-Welt-
Bewegung.

Alle Unternehmen im ESI werden im Auftrag von Ethibel und auf Basis der Ethibel-

Methodologie vom Tochterunternehmen »Stock at Stake« untersucht. Nach einer

intensiven Evaluierung werden Unternehmen durch Ethibel entweder als Pionier-

Unternehmen (»Push-Hypothese«) oder als Best in Class-Unternehmen (= Leader-

Unternehmen nach der »Pull-Hypothese«) auf dem Gebiet des nachhaltigen Wirt-

schaftens innerhalb ihrer Branche und Region ihrer Ansdssigkeit ausgewiesen.

Einer Aufnahme eines Unternehmens in das Investitionsregister geht ein umfas-

sender Auswahlprozess, bestehend aus acht Schritten, voraus.
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1. Voruntersuchung

Ethibel geht in allen Sektoren und Regionen auf die Suche nach Unternehmen, die
maoglicherweise fiir eine Aufnahme ins Investitionsregister und damit fir den Index
in Frage kommen. Das geschieht anhand der Geschéftsberichte und der Internet-
seiten von Unternehmen, internationalen Datenbanken und Verzeichnissen von
Unternehmen, die eine gute Sozial- oder Umweltpolitik vorweisen oder die — im
Gegenteil - in kontroverse Technologien und Handelspraktiken verwickelt sind,
Publikationen von Konsumenten- und Dritte-Welt-Organisationen usw.

2. Screening

Das »Durchleuchten« eines Unternehmens selbst geschieht immer auf der Grund-
lage von direkten Kontakten mit dem Unternehmen, Informationen internationa-
ler Partner und einer Befragung verschiedener Stakeholder. Daneben wird inten-
siv auf andere Publikationen, spezialisierte Datenbanken und Internetseiten
zurlickgegriffen. Bei diesen Recherchen wird eine detaillierte Liste von Themen
und Indikatoren betrachtet, die auf alle Gebiete der gesellschaftlichen Verant-
wortlichkeit von Unternehmen Bezug haben.

3. Unternehmensprofil
Auf der Basis dieses Screening wird ein Unternehmensprofil zusammengestellt,
worin die Schlussfolgerungen der Recherchen dargestellt werden. Es umreif3t erst
kurz die Geschichte und den allgemeinen Kontext des Unternehmens und gibt
dann gemal sehr detaillierter Informationen Auskunft tGber die vier Hauptgebiete
der Recherchen: interne Sozialpolitik, Umweltpolitik, externe Sozialpolitik, ethisch-
wirtschaftliche (Unternehmens-)Politik.

In der Unternehmensdatenbank von Ethibels Investitionsregister werden Unter-
nehmen in Zusammenfassung ihres Profils dargestellt.
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4. Rating

Fir jedes der vier Untersuchungsgebiete (interne und externe Sozialpolitik, Um-
weltpolitik, ethisch-6konomische Politik) stellt das Rechercheteam anhand einer
umfassenden Kriterienliste ein Rating zusammen. Dabei erhilt jedes der vier Un-
tersuchungsgebiete ein gleiches Gewicht. Unternehmen werden im Verhaltnis
zu ihrer Branche” und ihrer Region bewertet. Furr jede Branche sucht Ethibel
nach den weltweiten Vorreitern auf dem Gebiet des nachhaltigen Wirtschaftens.
Um die Unterscheidung und den Vergleich zwischen Leader und Pionieren zu ver-
bessern, arbeitet Ethibel derzeit noch an detaillierten Sektoranalysen.

Neben diesen Sektorvergleichen werden auch individuelle Unternehmen un-
tersucht. Hier geht es vor allem um Firmen, die in gesellschaftlicher Verantwort-
lichkeit eine Vorreiterrolle spielen.

Die Bewertungen gehen von fiinf Stufen aus, d.h. von »stark unterdurch-
schnittlich« ber »normal im Sektorvergleich« bis zu »ausgezeichnet, bahnbre-

chend«:
0  Well below average or with serious shortcomings
2 Below average, a weak point for the company
3 Average, normal for the specific industry
4 Above average, a strong point for the company
6  Exceptional, the company is a pioneer with regard to this specific topic

Jene Unternehmen, die auf allen vier Gebieten eine im Sektorvergleich normale
oder gute bis sehr gute Bewertung erhalten, werden der Registerkommission vor-
gelegt (s. nachfolgenden Schritt 5). Die Bewertungsskala weist nach Ethibels ei-

78 Ethibel weist darauf hin, dass ein Nachhaltigkeits-Index eine andere Branchenverteilung als ein kon-
ventioneller Index hat, da manche Nachhaltigkeitsaspekte in einem Industriezweig schwerer wiegen
als in einem anderen. Auch wird ganz bewusst keine branchenneutrale Verteilung angestrebt (vgl.
Jacobs, 2002).Bei Unternehmen der »New Economy« wie z.B.den Informationstechnologiefirmen sind
die Umweltauswirkungen bei weitem weniger schwerwiegend als bei Unternehmen in der verarbei-
tenden Industrie. AuBerdem kénnen kulturelle Unterschiede dabei eine Rolle spielen, wie Unterneh-
men ihre gesellschaftliche Verantwortlichkeit gestalten. Da Ethibel in seinem Evaluierungsmodell alle
Aspekte nachhaltigen Wirtschaftens gleich gewichtet, sind manche Branchen im ESI haufiger vertre-
ten als andere und umgekehrt. Es ist allerdings Ethibels Absicht, die Branchenverteilung des ESI wei-
ter voranzutreiben, um in Zukunft so weit wie méglich die Branchenverteilung des S&P Global 1200
nachzubilden.

79 Ethibel orientiert sich hier am klassischen »Global Industry Classification Standard (GICS)«, der zehn
Industriezweige umfasst: Consumer Discretionary, Consumer Staples, Financials, Energy, Health Care,
Industrials, Information Technology, Materials, Telecommunication Services und Utilities.
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genen Angaben eine bewusst angelegte Asymmetrie auf, um den besten und
schlechtesten Unternehmen ein hoheres Gewicht zu geben (vgl. 0.V.,, 2002, S. 9).

Ethibel legt in der Bewertung Augenmerk auf den Willen und das Potenzial zur
Veranderung in einem Unternehmen. Solche, die auf bestimmten Gebieten unter
dem Durchschnitt ihres Sektors abschneiden, kdnnen trotzdem eine hohere Be-
wertung erreichen, wenn deutlich wird, dass sich betroffene Unternehmen um Ver-
besserung in den Kritikpunkten bemihen.

5. Empfehlung der Registerkommission
(Advisory Board)

Die unabhdngige Registerkommission aus externen Experten beurteilt die Voll-
standigkeit und die Qualitdt der von Stock at Stake angefertigten Unterneh-
mensprofile und gibt eine Empfehlung tber die Bewertung und eine eventuelle
Aufnahme des Unternehmens ins Ethibel Investitionsregister ab. In der Kommissi-
on sind neben einem Mitglied des Ethibel-Vorstandes mindestens sechs unab-
hangige externe Experten auf dem Gebiet der Unternehmensethik, Umwelt, so-
zialen Beziehungen, Wirtschaft und Ethik, Menschenrechte und internationalen Be-
ziehungen. Diese Zusammensetzung hat zum Ziel, Objektivitat, Unabhdngigkeit
und gesellschaftliche Tragfahigkeit der Bewertung zu gewahrleisten.

6. Beschluss durch den Vorstand von Ethibel
(Board of Directors)

Dem Vorstand von Ethibel obliegt letztendlich die Entscheidung liber die Auf-
nahme eines Unternehmens in das Investitionsregister von Ethibel. Es kommt zu
einer Aufnahme, wenn ein Unternehmen eine iiberdurchschnittliche Nachhal-
tigkeit aufweist, d.h. von der Registerkommission mindestens in Stufe 3 einge-
ordnet wurde. Damit ist auch eine Qualifizierung eines Unternehmens als nach-
haltig erfolgt. Die Entscheidungen des Vorstands basieren auf den Empfehlun-
gen der Registerkommission.

7. Monitoring

Ethibel beobachtet die Unternehmen des Indexregisters kontinuierlich. Jahrlich
wird eine Aktualisierung des Unternehmensprofils durchgefihrt, und nach drei
Jahren folgt eine griindliche Neuevaluierung. Davon unabhangig kann Ethibel je-
derzeit aufgrund aktueller Ereignisse bzw.neu bekannt gewordener Informationen
eine aktualisierte Nachhaltigkeitsbeurteilung vornehmen und u.U.sogar daraufhin
den Ausschluss eines Unternehmens aus dem Register beschlieen.
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8. Kommunikation iiber das Indexregister

Das Unternehmen selbst wird von der Aufnahme in oder den Ausschluss aus dem
Register benachrichtigt. Die Fondsmanager werden von den laufenden Aktuali-
sierungen auf dem Laufenden gehalten. Die Anleger kénnen die Entwicklung des
Registers mithilfe der online Datenbank mitverfolgen.

Qualitdtsmanagement

Bisher findet noch keine externe Uberpriifung der Ethibel Bewertungen statt, aber
dies ist »definitiv geplant« (vgl. Jacobs, 2002). Auch wirbt Ethibel zusammen mit
imug und EIRIS bei der EU aktiv fur die Einfihrung von freiwilligen Screening Stan-
dards.

3.4 SONSTIGES

Unter dieser Kategorie werden in kurzen Ausfiihrungen ergdnzend Institutionen
aufgefiihrt, die Nachhaltigkeitskonzepte fiir spezifische Zwecke anbieten und bei
denen erkennbar ist, dass sie zu den Institutionen der Abschnitte 3.1 bis 3.3 ver-
gleichbare Zwecksetzungen mit Bezug zu Kapitalanlagen aufweisen.

3.4.1 Dr. Holler Vermodégensverwaltung
und Anlageberatung AG?

Die Gesellschaft ist seit 1982 als bankenunabhéngige private Vermdgensver-
waltung mit Sitz in Zirich tatig. Die Gesellschaft ist im Eigentum von Dr. Elisabeth
Holler. Im Fokus der als bankenunabhdngig bezeichneten Geschéftstatigkeit steht
die Beratung privater und institutioneller Kunden in den klassischen Bereichen der
Vermogensverwaltung. Die Gesellschaft tatigt keine Wertpapiergeschafte im eige-
nen Namen bzw. auf eigene Rechnung.

Seit 1995 wird der durch Dr. Elisabeth Holler gemanagte PRIME VALUE Anlage-
fonds angeboten, der zentral die ethisch-6kologischen Anlagealternative der Ver-
maogensverwaltungsgesellschaft darstellt.Im Rahmen der wertorientierten Portfo-
lioselektion finden entsprechende Analysen statt, die bislang ausschlieB8lich zu in-
ternen Zwecken verwendet werden. Eine Veroffentlichung der Analysen findet
ebenfalls nicht statt.

80 Die nachstehenden Ausfliihrungen basieren auf den Angaben unter http://www.hoeller.ch/, Zugriff
Juni 2002.
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3.4.1.1 Nachhaltigkeits-Philosophie

Ein explizit als nachhaltig gekennzeichnetes Konzept der wertorientierten Bewer-
tung existiert nicht. Es wird mit Negativ- und Positiv-Katalogen gearbeitet, in
denen sich 6kologische und soziale Kriterien wiederfinden. Eine besondere Rolle
nehmen die Positivkriterien ein, die nach dem Anspruchsgruppenkonzept ent-
wickelt wurden. Mit ihnen werden zum Abschluss des wertorientierten Analyse-
und Bewertungsprozesses in einem als »Ethik Rating« bezeichneten Urteil Wert-
papiere bzw.deren Emittenten als ethisch vertretbar, positiv oder hochwertig klas-
sifiziert.

3.4.1.2 Untersuchungskriterien

Die Ausschlusskriterien sind wie folgt beschrieben: Missachtung von Menschen-
rechten, Geschéaftstatigkeit von Unternehmen in den Bereichen Drogenhandel
bzw. -herstellung, Prostitution und Menschenhandel, Duldung oder Einsatz von
Kinderarbeit, Einsatz bzw. der Vertrieb von militdrischen Gutern, Einsatz bzw. Ver-
trieb von Nukleartechnologie, Einsatz bzw. Vertrieb von gefahrlichen Produkten
und Technologien (vgl. http://www.hoeller.ch/html/pv_stakeholder.htm, Zugriff
Juni 2002.). VerstoBBe gegen die Ausschlusskriterien werden nicht 6ffentlich mit-
geteilt.

Darauf aufbauend finden im Rahmen der Anwendung von Positivkriterien
Aspekte des Stakeholder-Konzepts besondere Beriicksichtigung. Dabei liegt die
besondere Betonung auf der Ausgestaltung der Beziehungen der betrachteten
Unternehmen zu ihren Anspruchsgruppen. Explizit genannt werden insbesondere
folgende Anspruchsgruppen: Kunden, Umwelt, Investoren, Mitarbeiter, Lieferanten,
Gesellschaft, Offentlichkeit und Staat. Beriicksichtigung finden die Unternehmen,
die um eine positive Ausgestaltung der Beziehungen zu den relevanten An-
spruchsgruppen bemiht sind.

3.4.1.3 Analyse- und Bewertungsprozess
Mittels der oben dargestellten Untersuchungskriterien werden durch das Ethik-Re-
search Team (acht Mitarbeiter, Stand 2001) relevante Informationen in Form von
Analysen zusammengestellt. Das Research erfolgt unter Nutzung gangiger Kom-
munikationsmittel wie dem Einsatz von Interviews, Besuchen vor Ort, Analyse von
Presse- und Geschéftsberichten, Internet, Branchenreports, Unternehmensanaly-
sen von Nicht-Regierungs-Organisationen und weiteren Quellen.

Zentrale Rolle im Prozess der Portfoliozusammenstellung nimmt das sog. Ethik-
Komitee ein. Es ist interdisziplinar aus Vertretern von Ethik, Okologie, Medizin und
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Wirtschaft zusammengesetzt. Im Juni 2002 bestand es aus: Dr. Elisabeth Holler,
Zurich — Fondsmanager des Ethikfonds Prime Value, Dr. Christoph Schwingenstein,
Munchen - Wirtschaftsethik, Univ. Prof. Dkfm. Dr. Geiserich Tichy, Wien — Wirt-
schaftsethik, Okonomie (Quelle: http://www.hoeller.ch/html/ethikkomitee.htm,
Zugriff Juni 2002). Dem Ethik-Konmitee obliegt die Entscheidungsfindung tiber die
endglltige Zusammenstellung der Wertpapiere des Publikumsfonds.

Analyse- und Auswahlprozess

Aufbauend auf einer vorausgehenden Finanzanalyse erfolgt fir die dadurch
identifizierten Wertpapiere bzw. deren Emittenten die Anwendung der wertorien-
tierten Selektionskriterien.In einem ersten Schritt wird dazu ein kombinierter Ka-
talog von negativen und positiven Selektionskriterien zugrunde gelegt. Darauf
aufbauend finden im Rahmen der Anwendung der Positivkriterien Aspekte des
Anspruchsgruppenkonzepts zusatzliche Berlicksichtigung.

Die daraufhin erstellten Analysen dienen anschlieBend dem Ethik-Komitee zur
Entscheidungsfindung. Dabei wird durch das Expertenteam eine Einstufung der
potenziellen Anlageobjekte hinsichtlich der genannten Positivkriterien auf drei
Stufen vorgenommen. Diese sind, kombiniert mit der Darstellung der Aufteilung
des Fondsvermogens auf die relevanten Klassen per 31. Mai 2002:

Tab. 20: Positivkriterien und Aufteilung des Fondsvolumens per 31.5.2002
(Quelle: http://www. hoeller.ch/perf_pv.htm, Zugriff Juni 2002).

Ethik Rating in %
Ethisch vertretbar 35,1
Ethisch positiv 50,1
Ethisch hochwertig 14,8

3.4.2 ecos AG?®

Die Mitarbeiter der 1987 gegriindeten ecos.ch ag (friiher Okomedia AG) sind auf
Gewinnung und Auswertung von Informationen und Wissen Uber nachhaltige
Trends spezialisiert (vgl. UBS, 2000, S. 9). Die Kernkompetenz der Gesellschaft um-
fasst nach eigenen Angaben die Bereiche der Prozessentwicklung, des Projektma-
nagements, der Evaluation und Kommunikation fur Nachhaltige Entwicklung in

81 Die nachstehenden Ausfihrungen basieren auf den Angaben unter http://www.ecos.ch/, Zugriff Juni
2002.
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den drei zentralen Tatigkeitsbereichen Wirtschaft, Umwelt und Gesellschaft. Die
Gesellschaft beschéftigt insgesamt 14 fest angestellte Mitarbeiter, die in Bezug-
nahme auf spezifische Kundenbediirfnisse entsprechende projektbezogene
Teams bilden. Hinsichtlich Nachhaltigkeitsbewertungen im Bereich Kapitalanlage
erarbeitet ecos Marktstudien fur 6kologisch orientierte Produkte und Techno-
logien sowie Unternehmens- und Projektbewertung nach 6kologischen, strategi-
schen und finanziellen Aspekten. In diesem Bereich werden auch Anlageempfeh-
lungen fur die UBS Anlageportfolios mit Nachhaltigkeitsanspruch erarbeitet (vgl.
http://www.ecos.ch, Zugriff Juni 2002).

3.4.3 Hamburger Umweltinstitut (HUI)
Das HUI versteht sich selbst zwar nicht als Oko-Rating-Agentur (vgl.o.V. 1994,S.8),
ermittelte aber in Studien (sog. »Top50-Projekt«) die Umweltperformance der
weltweit 50 umsatzstarksten Chemie- und Pharmaunternehmen und bildete
sie in Form eines Ratings ab. Mittlerweile wurde diese Studie das dritte Mal voll-
endet: 1994, 1996 und zuletzt 199982

Priméarer Zweck der Studien ist es nach Angaben von HUI, von unabhdngiger
Hand die Offentlichkeit mit Informationen iber die Umweltperformance der Che-
mieindustrie zu versorgen. Ferner sollen sie unter den analysierten Unternehmen
einen »0kologischen Wettbewerb« stimulieren. Zudem will HUI den Unternehmen
beim Aufbau eines leistungsfahigen Umweltmanagements Hilfestellung geben.
Ebenfalls ist eine anhaltende Stdrkung der Umweltaktivitdten erwiinscht (vgl.
http://www.hamburger-umweltinst.org/Top50_deutsch.htm, Zugriff Juni 2001).
Fur die wertorientierte Kapitalanlage spielen die bislang tiberwiegend an 6kolo-
gischen Kriterien ausgerichteten Untersuchungen keine Rolle.

82 Die Veroffentlichung der Ergebnisse fand jeweils im Manager Magazin statt (vgl. Fischer/Enzwei-
ler/Rieker, 1994; Krogh/PalaB3, 1996, und PalaB, 1999).
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4 ZUSAMMENFASSUNG
UND SCHLUSSBEMERKUNGEN

Ziel der vorliegenden Studie war die Aufarbeitung der Konzepte zur Messung von
Nachhaltigkeit im Bereich von Kapitalanlagen der deutschsprachigen Finanz-
markte. Es ging darum, mittels einer einheitlichen Analysestruktur die wesentli-
chen Merkmale von Kriterien und Prozesse der Nachhaltigkeitsmessung trans-
parent zu machen.

4.1 ERGEBNISORIENTIERTE ZUSAMMENFASSUNG

Aufbauend auf unterschiedlichen Auspragungen des Nachhaltigkeits-Paradigmas,
evolutorischen Entwicklungsstadien von Investmentfonds des Nachhaltigkeits-
spektrums sowie konzeptionellen und methodologischen Grundlagen der Bewer-
tungstechnik wurden derzeit am deutschen Kapitalmarkt im Einsatz befindliche

Messkonzepte von Inhouse Research-Teams, Rating-Agenturen sowie Index-An-

bietern sequenziell vorgestellt. Es ist auffallend, dass mittlerweile von einem ei-

genstindigen Markt fiir Informations-Dienstleistungen zu Nachhaltigkeits-
konzepten gesprochen werden kann:

B Rating-Agenturen: Im Gegensatz zum Markt flr Informations-Dienstleistun-
gen zur Finanzbonitdt, der von zwei (Standard & Poor’s, Moody’s) bis drei
(zusatzlich Fitch IBCA) Rating-Agenturen beherrscht wird, weist der hier unter-
suchte Markt zur Nachhaltigkeitsbonitdt mit den Deutschen oekom, imug, Sco-
ris; den Schweizer Adressen SAM, Centre Info, INrate und Ecos; EIRIS aus Grof3-
britannien sowie E.Capital Partners aus Italien eine weitaus weniger konzen-
trierte Anbieterstruktur auf. Rating von Nachhaltigkeitsbonitat stellt sich als
eine international ausgerichtete Intermedidrleistung dar, was in der Einbindung
von internationalen Netzwerken der Rater sowie deren international ausge-
richtetem Auftritt (etwa in Gestalt zweisprachiger Analysereports), grenziiber-
schreitendem Angebot ihrer Leistungen sowie der Ausweitung des Kreises der
Analyseobjekte Uber die deutschsprachigen Finanzmérkte hinaus deutlich
wird.

B Inhouse Research Teams: Wiederum in Analogie zur Ermittlung der finanziel-
len Bonitat von Kreditnehmern im Rahmen der Kreditwdrdigkeitsprifung kon-
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Als

nen die Nachhaltigkeitsbewertungen von Kreditinstituten als Maf3nahmen
einer »Nachhaltigkeits-Wirdigkeitspriifung« interpretiert werden. Wahrend
die Ermittlung der Finanzbonitat bei allen Kreditinstituten Gblich und gesetz-
lich sowie aufsichtsrechtlich vorgeschrieben ist, zeigt sich im Bereich der Pri-
fung von Nachhaltigkeitsbonitat, dass hier nur drei Kreditinstitute im deutsch-
sprachigen Finanzmarkt aktiv sind. Es handelt sich hierbei ausschlieBlich um
Schweizer Kreditinstitute, wovon eines, die UBS, als weltgroBter Vermogensver-
walter gilt. Die beiden lbrigen Banken zeichnen sich zwar nicht als Global
Player aus, zumindest die Bank Sarasin operiert jedoch sehr aktiv im deutschen
Finanzmarkt, indem sie ihre Publikumsfonds anbietet und mittlerweile immer
ofter ihr System der Nachhaltigkeitsbonitat als eigenstandige Dienstleistung
deutschen Kapitalanlagegesellschaften anbietet bzw. von diesen eingesetzt
wird. Die Zurcher Kantonalbank, immerhin die Nummer Drei im Schweizer Ban-
kenmarkt, scheint sich weitgehend auf den Schweizer Raum zu konzentrieren.
Keines der deutschen Kreditinstitute ist mit einem eigenstédndigen System der
Nachhaltigkeitsmessung anzutreffen®.

unmittelbares Ergebnis dieser Studie lasst sich festhalten, dass kennzeich-

nend fir die derzeitigen Messkonzepte an deutschsprachigen Finanzmérkten eine
Heterogenitat und eine fehlende Standardisierung ist. Dies schrankt eine Ver-

gle

ichbarkeit der unterschiedlichen Ansatze deutlich ein.Gleichwohl lassen sich ei-

nige, in den Konzepten wiederkehrende Elemente erkennen:
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Uberwiegende Ausrichtung der Untersuchungskriterien explizit am Nachhal-
tigkeitsparadigma (nur wenige Institutionen, wie der Anbieter des NAI oder
die SiRi Group, weisen eher implizite Beziige zum Nachhaltigkeitsparadigma
auf);

Dominierende Verwendung des Best in Class-Ansatzes fiir die Bestimmung
des Anlageuniversums, das in den meisten Fallen anlegerindividuell um Aus-
schluss- und/oder Positiv-Kriterien angereichert werden kann;

Haufige Unterscheidung in Leader und Pioneer- bzw. Innovator-Unterneh-
men in der Aktienanalyse;

Diese Aussage hat nur Giltigkeit in Bezug auf Fonds. Im Bereich bilanzwirksamer Anlage- und Kre-
ditprodukte bei Kreditinstituten gibt es in Deutschland mit den elf deutschen Kirchenbanken, der GLS
Gemeinschaftsbank (zu der mittlerweile aufgrund einer Beinahe-Insolvenz auch die Okobank zéhlt),
der Umweltbank sowie vereinzelten Regionalbanken (z.B. Volksbank Eisenberg in Thiringen mit
ihrem ZinskontoEthik, ZinskontoFrauen, ZinskontoUmwelt, vgl. Landgraf 2001) durchaus auch Kre-
ditinstitute mit Nachhaltigkeitskriterien im Bankgeschéft (vgl. hierzu den Uberblick bei Schafer/Giille
2001).



B Gidngige Unterstitzung der Analyseteams durch ein separates Beirats- bzw.
Berater-Gremium (haufig besetzt mit Wissenschaftlern);

B Durchweg Datenerhebungen mittels Fragebdgen, meist erganzt um Plausibi-
litdtsprifungen mittels Desk-Research (Unternehmens- bzw. Medienmaterial),
Abstimmung mit NGOs und/oder Analystenbesuche bei ausgewahlten Unter-
nehmen.

Erwdhnenswert ist, dass die meisten der derzeitigen Konzepte zur Messung von
Nachhaltigkeitsbonitat urspriinglich ausschlieBlich auf 6kologische Kriterien ab-
gestellt hatten. Dies ist nachvollziehbar, wenn man die wie in Abschnitt 1.2 darge-
legte marktbestimmte Entwicklung der Konzepte Uber die Innovation einzelner
Typen von Nachhaltigkeitsfonds berticksichtigt. Insbesondere die soziale Dimen-
sion der Nachhaltigkeit wurde erst Ende der 90er Jahre in die meisten der hier
vorgestellten Konzepte integriert. Die soziale Dimension wird oft zweigeteilt ver-
standen: fiir den Bereich der Arbeitsbeziehungen (z.B. Einhaltung von Arbeits-
schutzbestimmungen, Diskriminierung von Frauen am Arbeitsplatz, Ablehnung
von Kinderarbeit oder sog. »Sweat Shops«) und den gesellschaftlichen Bereich
(z.B. betreffend politische Unterdriickung, Meinungsfreiheit). Wahrend die Mess-
konzepte im Bereich Okologie mittlerweile einen hohen Qualitdtsstandard haben,
u.a. weil sie auf sehr umfassende Analysemodelle und —standards zuriickgreifen
konnen, kann dies fur den Bereich sozialer Kriterien bisher nicht festgestellt wer-
den. Dies hat die EU Kommission auch dazu bewogen, weitere Forschungsprojek-
te im Bereich der Uberpriifung und Weiterentwicklung von Sozialstandards vor-
anzutreiben. Hiervon werden sicherlich auch die vorgestellten Systeme der Nach-
haltigkeitsmessung beeinflusst werden.

Messkonzepte, die ausschlieB8lich sozialen Fragen gewidmet sind, existieren
nicht (wenn man einmal vom Stdwind-Institut absieht, das urspriinglich sehr do-
minierend Beurteilungen am Nord-Siid-Paradigma ausrichtete und vor allem ent-
wicklungspolitische/kirchliche Interessen zugrunde legte). Dies reflektiert auch die
national dominierende Vorstellung in Deutschland hinsichtlich der Bedeutung der
Nachhaltigkeitsdimensionen, die deutlicher 6kologisch denn sozial verstanden
werden (im Gegensatz etwa zu Frankreich, wo soziale Nachhaltigkeitskriterien
héhere Bedeutung bei Anlegern haben). Dies mag mit dem besonderen System
der Industrial Relations in Deutschland begriindet sein (Mitbestimmungs- und Be-
triebsverfassungsgesetz).

Auffallend ist ferner, dass bis auf oekom (und dort noch rudimentar) kulturelle
Dimensionen kaum eine explizite Rolle spielen, sondern allenfalls innerhalb von
Untersuchungskriterien zur sozialen Dimension zum Tragen kommen. Dieser Um-
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stand wird auch damit zusammenhdngen, dass bislang die interkulturellen Vor-
stellungen von Ethik bzw. Nachhaltigkeit noch zu wenig wissenschaftlich geklart
sind (vgl. Reisch 2001).

Fir die Strukturierung von nachhaltig gefiihrten Publikums- und Spezialfonds
auf den deutschsprachigen Finanzmaérkten lasst sich feststellen, dass es eine Zen-
trifugalkraft in Richtung »Schweizer Weg der Nachhaltigkeit« zu geben scheint.
Zumindest fur Spezialfonds ist allerdings einzuschranken, dass es hier aufgrund
spezifischer Praferenzen der (institutionellen) Anleger meist zu Beimischungen
von Ausschlusskriterien kommt. Allerdings lassen empirische Erhebungen zu deut-
schen Non Profit Organisationen, insbesondere des sehr aktiven Bereichs kirchli-
cher Kreise, die begriindete Vermutung zu, dass sich die Ausschlusskriterien um die
drei Bereiche der klassischen »Stinden-Aktien« Ristungsguter-, Kernenergie- und
Genussmittel-Hersteller (Alkohol, Tabawaren) ranken werden. Es gibt daher zahl-
reiche Anhaltspunkte, dass der (derzeit noch intransparente) Markt von Spezial-
fonds mit Nachhaltigkeitskonzepten eine »Schweizer Rezeptur« mit »Gewiirz-
zutaten in drei dominierenden Geschmacksrichtungenc sein durfte. Hierin lage
dann auch ein Spiegel der in der deutschen Gesellschaft dominierenden Ethikvor-
stellungen, abgeleitet aus einem Kapitalmarktverhalten von Privatpersonen und
institutionellen Anlegern.

4.2 SCHLUSSBEMERKUNGEN
UND WEITERER FORSCHUNGSBEDARF

Problembereich von Konzepten der Nachhaltigkeitsmessung
Bemerkenswert ist, dass sich am deutschen Finanzmarkt-Segment der Nachhal-
tigkeitsanlage mit Konzepten von SAM, Bank Sarasin, Dow Jones Sustainability
Growth Index sowie UBS derzeit eine deutliche Konzentration bestimmter Kon-
zepte zur Nachhaltigkeitsbonitat herausgebildet hat. Kennzeichnend ist fiir die
Systeme dieser Gruppe, dass sie relativ nah beieinander liegende Interpretationen
des Nachhaltigkeits-Paradigmas einsetzen. Es handelt sich hierbei um noch relativ
junge Konzepte, bei denen Methodenanpassungen (z.B. Feinjustierung oekoms
des FHL hin zu einem Best in Class-Ansatz im Sommer 2001) und Erweiterungen
(z.B.um die Anleihebewertung) noch nicht abgeschlossen zu sein scheinen.

Die Bewertungs-Methoden selbst sind in den verfligbaren bzw. bereitgestell-
ten Informationsunterlagen hinsichtlich Transparenz unterschiedlich. So kann
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bei oekom und Bank Sarasin eine hohe Bereitschaft zur Transparenz und eine enge
Ausrichtung an wissenschaftlich breit akzeptierten Vorgehensweisen bzw. Kriteri-
en erkannt werden. Andere Systeme der Nachhaltigkeitsbonitat wie dasjenige von
SAM sind in Hinblick auf die modelltheoretische Fundierung des von ihnen be-
haupteten »Win-Win-Paradigmas« von Sustainability Leader (hohe Nachhaltig-
keitsbonitat = hohe finanzielle Performance) bislang nicht ausreichend nachvoll-
ziehbar.

Ratingagenturen und damit verwandte Intermedidre haben die wichtige
Funktion, Markttransparenz herzustellen, mitunter wird ihnen sogar die Herstel-
lung der Informationseffizienz auf den Kapitalmdrkten zugeschrieben (vgl. Steiner,
1992, S.514). Um ihrer hohen Verantwortung gerecht zu werden, haben Ratinga-
genturen strengen Anforderungen wie etwa Unabhéangigkeit, Zuverldssigkeit und
Objektivitat zu genligen (vgl. Everling, 1994, S. 1610). Durch die Publizierung der
Ratingurteile stehen die gewonnenen Erkenntnisse Anlegern, Unternehmen sowie
Institutionen der Marktaufsicht zur Verfigung.

Der hier gemeinte Transparenzgrad bezieht sich jedoch ausschlieBlich auf das
Dritten gegentiber zuganglich gemachte Material, das den Ausfiihrungen des Ka-
pitel 3 auch tber weite Passagen zugrunde gelegt werden konnte.Wie von Rating-
Agenturen des Bereichs der Finanzbonitat bekannt, werden detaillierte Einblicke
in Kriterienspezifikationen und Analyseprozesse (vermutlich wegen Wettbe-
werbschutz) aber i.d.R. verweigert. Diese Erfahrung hat auch das Analyseteam der
vorliegenden Studie hinsichtlich des Informationsverhaltens der hier untersuchten
Anbieter gemacht. Trotz mehrmaliger Ruckfragen und gezielter ErschlieBungsfra-
gen endete die Auskunftsbereitschaft der Analysten vor Ort ab einer bestimmten
Stufe der Informationstiefe. Die verfugbaren o6ffentlich zuganglichen Daten sind
aber derzeit generell nicht ausreichend, um eine fundierte Beurteilung vorhande-
ner Konzepte der Nachhaltigkeitsbonitat zu ermoglichen.

Ein spezifisches Problem jeder Messung liegt in der Reduktion von Komple-
xitat. Institutionen zur Bewertung von Nachhaltigkeit unterliegen zeitlichen und
finanziellen Restriktionen, die eine Beschrankung auf einzelne Untersuchungsfel-
der erforderlich machen. Diese Verkiirzung birgt aber die Gefahr einer gewissen
Beliebigkeit, da unter Umstanden Untersuchungskriterien nur exemplarisch her-
ausgegriffen werden, weil sie z.B. leicht Gberpriifbar sind, der aktuellen Diskussion
entsprechen oder weil sie (derzeit) wissenschaftlich fundiert sind. Daher bedarf die
Wahl der Bewertungsindikatoren einer klar nachvollziehbaren Begriindung. Dieser
Anspruch wird von den untersuchten Systemen nicht in allen Féllen zufrieden-
stellend erfullt.

155



Problematisch ist ferner das Bestreben, Bewertungsergebnisse analog dem Fi-
nanzrating zu einem aggregierten Urteil zusammenzufassen. Es scheint fraglich,
ob die Teilbewertungen der sehr unterschiedlichen, haufig qualitativ beurteilten
Untersuchungsfelder zu einer (naiven) Gesamtnote zusammengefasst werden
konnen. Eine gute Note im Bereich des Umweltschutzes kann dann beispielswei-
se eine schlechte Behandlung der Mitarbeiter ausgleichen (vgl. Schneeweif3, 1997,
S.340f).

Die Kritik zeigt, dass der Prozess der Entwicklung von Bewertungsverfahren zur
Nachhaltigkeitsbonitdt noch nicht abgeschlossen sein kann.Vielmehr besteht die
Notwendigkeit, diese kontinuierlich weiterzuentwickeln und einem laufenden kri-
tischen Diskurs der interessierten Offentlichkeit, vor allem Kunden, zu stellen. In
konzeptioneller Hinsicht besteht Weiterentwicklungsbedarf im Hinblick auf Be-
wertungsmethodik und Transparenz der Bewertung. Was aber auch deutlich wird,
ist ein fehlendes »Rating der Rater«, um die delegierte Aufgabe der Informati-
onserhebung und Nachhaltigkeitsbeurteilung ihrerseits auf Qualitat Gberprufen
und sichern zu kénnen.

Ansdtze weitergehender Forschung
Eine vergleichbare Studie wie die vorliegende existiert bislang nicht. Der Analyse-
raum hat sich im Nachhinein als umfangreicher erwiesen als er zum Zeitpunkt der
Formulierung der Arbeitsziele erschien. Ferner hat sich die Datenaufnahme tber
die teilweise nur sparlichen offentlich verfiigbaren Quellen hinaus als sehr auf-
wendig und zeitraubend dargestellt. Es zeigten sich zahlreiche Anhaltspunkte
dafir, dass insbesondere der Prozess der Analyse von Unternehmen (und &ffentli-
chen Emittenten) tiefergehender Erforschungen bedarf. Er stellt den am wenigsten
transparenten Teil der Messkonzepte dar, weil er die direkte Kooperations- und
Sanktionsschiene zwischen Bewertungsinstitution und zu bewertender Organisa-
tion betrifft:
H Die eine Ebene betrifft die bewertende Institution selbst hinsichtlich Strategie
und operativer Vorgehensweise im Generieren bewertungsrelevanter Daten;
B die zweite Ebene ist die Kommunikation und der Datenaustauschprozess
zwischen Bewerter und zu bewertender Institution (nebst Feedback- und Sank-
tionsmechanismus); und
B die dritte Ebene betrifft den Informationsfluss innerhalb des zu bewertenden
Unternehmens (ablauf- und aufbauorganisatorische Grundlage der Daten-
erhebung).
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Von der Ausgestaltung dieser Beziehungen hangt ganz entscheidend die Qualitat
der daraufhin vergebenen Bewertungsurteile hinsichtlich Nachhaltigkeitsbonitat
ab. In einer weiterflihrenden und auf der vorliegenden Studie aufbauenden Ana-
lyse erscheint es daher dringend geboten, in Anbetracht der prognostizierten Dy-
namik nachhaltiger Fonds und der ihr zugedachten Einbindung in die private und
betriebliche Altersvorsorge, diese Liicke zu schlieBen. Die Ergebnisse kdnnten
dann eingebettet werden in eine weitergehende, mehr gutachterliche Studie, in
der die am deutschsprachigen Finanzmarkt existierenden Konzepte der Nachhal-
tigkeitsmessung bewertet werden (wobei die hierzu erforderlichen Bewertungs-
kriterien einer separaten Abstimmung bedurften)?.

84 Kritisch zu hinterfragen ist auch die Bewertungsmethodik. Bei der Untersuchung unterschiedlicher
Oko-Rating-Ansatze durch Figge (vgl. Figge, 2000, S. 45 ff) wurden u.a. die Intransparenz der Bewer-
tung, die unklare Beschreibung der Ziele und Mangel bei den Aggregationsverfahren kritisiert.
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ZENTRALE BEGRIFFE VON
NORMIERUNGEN DES
NACHHALTIGKEITSSPEKTRUMS

Eco-Management and Audit Scheme (EMAS)

Es handelt sich um ein 1995 von der Europdischen Union eingefiihrtes freiwilliges
Oko-Audit-Verfahren: Teilnehmende Firmen kénnen sich im Rahmen dieses Pro-
gramms (selbst)verpflichten, ein Umweltmanagementsystem einzurichten. Dies
enthalt die regelmaBige Erfassung der Umweltauswirkungen am Unternehmens-
standort und die Veréffentlichung der Befunde. Zugelassen zur Validierung nach
der Oko-Verordnung EMAS sind nur Unternehmen mit deutschen Standorten.Eine
Teilnahme von Dienstleistern wie Banken und Versicherungsunternehmen ist offi-
ziell seit 1998 durch die sog. Erweiterungsverordnung maglich. Mit der Uberarbei-
tung der EMAS-Verordnung im Frihjahr 2001 (EMAS 1l) werden kinftig verstarkt
indirekte Umweltaspekte, vor allem die Produkttkologie in der Umwelterklarung
dargestellt werden (vgl. www.europa.eu.int/comm/environment/emas).

Global Partners for Corporate Responsibility

Research (GPCSR)

Diese Initiative wurde 1996 in New York gegriindet. Die Global Partners,zu der auch
imug und EIRIS zéhlen, kooperieren bei der Untersuchung von Unternehmen aus
unterschiedlichen Landern und entwickeln Informationsleistungen, deren zur Zeit
bekanntester der Ethical Portfolio Manager von EIRIS ist.

Global Reporting Initiative (GRI)

Die GRI hat einen globalen Leitfaden fiir die Anfertigung von Nachhaltigkeitsbe-
richten erstellt. Er gibt Unternehmen vor, welches Berichtsformat zu wahlen ist
sowie welche allgemeinen oder branchentypischen Indikatoren bzw. Kennzahlen
zu verwenden sind. Diese richten sich auf die Triade der nachhaltigen Entwicklung
von Unternehmen (Okonomie, Okologie, Soziales) (vgl. www.gri.org).

International Labour Organisation (ILO)

Die Griindung der ILO erfolgte im Jahre 1919 in unmittelbarem Anschluss an das
Ende des Ersten Weltkriegs. Die grundlegende Zielsetzung der Organisation ist auf
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zwei zentrale Aspekte konzentriert. Auf der einen Seite steht das sozialethisch-hu-
manitdre Anliegen der nachhaltigen Verbesserung der Situation der arbeitenden
Bevolkerung. Auf der anderen Seite soll in einer mehr praktisch orientierten Sicht-
weise durch die Etablierung weltweit anerkannter Sozialstandards verhindert wer-
den, dass insbesondere Einzelne sich durch die Missachtung von Arbeitnehmer-
rechten und vergleichsweise schlechteren Arbeitsbedingungen im internationalen
Handel Vorteile verschaffen. 1944 erfuhren diese Kriterien eine Erweiterung hin-
sichtlich der Anerkennung der grundlegenden Gleichheit aller Menschen, unab-
héngig von Rasse, Glauben und Geschlecht, sowie dem Recht aller Menschen, ma-
teriellen Wohlstand und geistige Freiheit in Wirde, in wirtschaftlicher Sicherheit
und unter gleich glinstigen Bedingungen zu erstreben. 1946 wurde die ILO die
erste Spezialabteilung der UN (vgl. www.ilo.org).

International Organization for Standardization (1SO)

Die Standardisierungs-Organisation fihrte 1996 die Normierungsgruppe ISO

14000 ein. Sie gleicht in der Konzeption EMAS und ist mittlerweile weit verbreitet

(vgl. www.umweltbundesamt.de):

B Die Norm ISO 14001 ist die weltweit gultige Norm zur Erstellung von Umwelt-
managementsystemen. Sie ist fir Unternehmen in allen Landern verwendbar.
Auf europaischer und deutscher Ebene erfolgt der Einsatz der ISO 14000 auf
der Grundlage der EG-Oko-Audit-Verordnung DIN EN ISO 14001.

B Die Norm ISO 14031 beschreibt als weltweiter Standard, wie die Umweltlei-
stung eines Unternehmens auf der Basis von Umweltkennzahlen zu messen
und zu beurteilen ist.

Social Accountability (SA)

Es handelt sich um die ersten unternehmensextern zertifizierbaren und weltweit
einheitlichen Standards fiir Arbeitsbedingungen und ein System zur unabhangi-
gen Uberpriifung der Einhaltung durch Unternehmen. Trager dieser Initiative ist
eine angesehene nordamerikanische Nichtregierungsorganisation — das Council
on Economic Priorities und deren Accreditation Agency (kurz CEPAA) mit Sitz in
New York. Nach den Social Accountability Standards 8000 (SA 8000) missen Un-
ternehmen bestimmte Kriterien, wie keine Kinderarbeit, keine Diskriminierung von
Frauen und ethnischen Minderheiten, einhalten, um zu einer Zertifizierung zu ge-
langen (vgl. www.cepaa.org).
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United Nations Environment Program (UNEP)

Das UNEP beabsichtigt mit der »Financial Services Initiative«, dazu beizutragen,
dass Umweltaspekte in alle Tatigkeitsbereiche von Finanzdienstleistern integriert
werden.

Im Rahmen dieser Initiative wurde 1992 die UNEP-Bankenerklarung (»Erklarung
der Finanzinstitute zur Umwelt und zur nachhaltigen Entwicklung«) erarbeitet. Bis-
her haben Uber 180 Finanzdienstleister die UNEP-Bankenerkldrung unterzeichnet
(vgl. www.unep).
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