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Fiir Investoren spielt der Umgang von Unterneh-
men mit Umwelt und Gesellschaft eine immer
.. wichtigere Rolle bei Anlageentscheidungen. In
Osterreich sind bereits rund 50 Investmentfonds
registriert, die ihre Anlagepolitik nach 6kologi-
schen und ethisch-sozialen Kriterien ausrichten.

as ist ethisches Investment? Unter

ethischem Investment verstand man

urspriinglich Investmentansitze, die
auf der Basis von ethischen und damit oft mora-
lisch-religiosen Kriterien beruhten. Mittlerwei-
le wurden aber Fonds kreiert, die eine Vielzahl
anderer nachhaltiger Kriterien befolgen, sodass es
derzeit vier neue Fondskategorien gibt: Nachhal-
tigkeitsfonds; Ethik- bzw. ethisch-ckologische
Fonds; Oko/Okoeffizienzfonds und Umwelt-
technologiefonds. In der Folge werden Invest-
ments in diese Fonds als ,nachhaltige” Invest-
ments bezeichnet.

Abwagung Der gesunde Menschenverstand
sagt uns, dass nachhaltig gefiihrte Unterneh-
men, die verantwortungsbewusst mit sozialen
und nattirlichen Ressourcen umgehen, langfristig
auch finanzielle Vorteile erwirtschaften miissten.
Diese Unternehmen achten auf einen minima-
len Energie- und Ressourcenverbrauch, betrach-
ten und vermeiden — wann immer moglich —alle
Umwelteinfliisse und -risken entlang des gesam-
ten Produktzyklus und bestehen auf der Wie-
derverwertbarkeit der Ressourcen am Lebens-
ende. Weiters wird der Beziehung zu Mitar-
beitern und anderen Anspruchsgruppen hohe
Bedeutung zugemessen, da diese die Produktivi-
tit and Ertragslage wesentlich beeinflussen kén-
nen. Durch ein unverantwortliches Management
hingegen werden sowohl Gesellschaft, Umwelt,

Mitarbeiter und letztendlich das Unternehmen
selbst gefihrdet, wie eine Reihe von Beispielen in
der Vergangenheit belegt. Untersuchungen, wie
sie die Bank Sarasin, Pictet, West LB, das Zen-
trum fiir Europiische Wirtschaftsentwicklung
oder das World Business Council for Sustainab-
le Development durchgefiihrt haben, haben klar
belegt, dass nachhaltige Investments mindes-
tens die gleiche Performance haben wie traditio-
nelle Veranlagungen. Und das investierte Kapital
arbeitet auflerdem noch ethisch-nachhaltig.

Ratings: Starken und Schwachen Fondsma-
nager fiir nachhaltige Investments und individu-
elle Geldanleger wollen heute vermehrt wissen,
was die Unternehmen, in die sie investieren, in
dkologischer, sozialer und gesellschaftlicher Hin-
sicht leisten, welche Risikovorsorge oder Inno-
vation sie auf diesen Gebieten betreiben. Euro-
paweit gibt es eine Reihe von Rating-Agenturen
(siehe S. 43), die Unternehmen nach ihrer Nach-
haltigkeit evaluieren. Fondsmanager verwenden
die Untersuchungsergebnisse als Grundlage und
Entscheidungshilfe fiir die Zusammenstellung
der Fondswerte, auch wenn ihnen die Ergebnis-
se oft nur in komprimierter Form zur Verfiigung
stehen. Detaillierte Unternehmensprofile sind oft
nicht einsehbar und wenn, dann nur um teures
Geld. Ein zusitzliches Problem, das Investoren
zunehmend thematisieren, ist die hiufig fehlen-
de Transparenz der Evaluations- und Auswahl-
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methoden der Rating-Firmen. Ausnahmen
bilden IMUG und Ethibel, die - mit unter-
schiedlicher Detailschirfe - ithre Evaluations-
methoden auf ihren Websites publizieren.

Schritt zur Standardisierung Das SIRI-
Netzwerk ist ein Zusammenschluss von

elf Evaluationsfirmen, die ihre Wissensba-
sis gemeinsam erweitern, ihre Methodologie
vereinheitlichen und so einen hohen Quali-
titsstandard garantieren wollen. Sie betrach-
ten ihre Evaluations- und Auswahlmetho-
den jedoch als proprietir und machen sie fiir
Anleger nicht transparent. Ein Versuch, die
Qualitiit des Erhebungs- und Bewertungs-
prozesses zu garantieren, wurde durch die
Schaffung eines freiwilligen Standards durch
»Corporate Sustainability und Responsible
Research unternommen.

Wollgang Pinner

Ethische
Investments

Rendite mit .sauberen” Fonds

Literaturtipp

Wolfgang Pinner: Ethische Investments.
Rendite mit ,sauberen” Fonds, Gabler
Verlag, 274 Seiten geb., Wiesbaden 2003
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Gewinn mal 2

GroBanleger verlangen Nachhaltigkeit -
unter Privaten ist Sustainability noch kein Trend.

Sustainability-Fonds haben den Sprung
zu einer grof3en Anlageklasse geschafft.
Was als religioses Minderheitenprogramm
schon vor langer Zeit begann, ist zuletzt
vor allem bei institutionellen Anlegern ein
wesentliches Thema geworden: nachhalti-

ge Gewinne im doppelten Sinn zu erzielen.

Die Frage dréangt sich auf, ob diese Social-

ly Responsible Investments (SRI) mogli-
cherweise nur eine kurze Modeerschei-
nung sein kdnnten. Tatsachlich umfasst
die Historie der ethisch-nachhaltigen Ver-
anlagungen nur einen eher kurzen Zeit-
raum. Der Trend zum ,guten Investment”
kam aus den USA und hatte dort vor
allem religiose Wurzeln. Die Investoren in
Europa erkannten und akzeptierten den
Trend erst spater. Sie kamen zudem von
einer anderen Seite auf das Thema zu.
Wahrend ,,ethisch” in Amerika aufgrund
der dortigen Gesellschaftsordnung viel
starker in Richtung einer sozialen Dimen-
sion zu verstehen ist, wurde in Europa
starker die 6kologische Diskussion for-
ciert. Der Aufwand, mit dem Unterneh-
men und vor allem auch multinationale
Konzerne Nachhaltigkeitsberichte erstel-
len, um ihre Ausrichtung zu dokumentie-
ren, ist einer der Faktoren, die gegen eine
kurzfristige Modeerscheinung sprechen,
wenn es um SRI geht.

Es gibt viele Griinde, weshalb man von
,hachhaltigen Unternehmen* eine tber-
durchschnittliche 6konomische Entwick-
lung ableiten kann, was gegen einen
kurzfristigen Modetrend spricht. Dazu
gehort etwa eine verbesserte Risiko-
position dieser Unternehmen. Durch die
besondere Berticksichtigung etwa 6ko-
logischer oder sozialer Kriterien ist das
Unternehmen auf eine mogliche strenge-
re Gesetzgebung gut vorbereitet. Zukunf-
tige Kosten werden friihzeitig erkannt
und berticksichtigt. Nachhaltigkeit kann
auch einen Wettbewerbsvorteil gegenu-
ber der Konkurrenz bedeuten und das
Image sowie die Wettbewerbsfahigkeit

des Unternehmens verbessern.

Speziell nachhaltige Produkte bieten
zudem Innovationschancen fur Unterneh-
men. Durch die langfristige Perspektive
und die daraus resultierende geringere
Zyklizitat haben nachhaltige Portfolios
eine geringere Schwankungsbreite, sprich
weniger Risiko als Gesamtmarktproduk-
te. Innerhalb der einzelnen Sektoren sind
defensiver Konsum (wie Lebensmittelein-
zelhandel) und defensive Dienstleistun-
gen (wie Telekom) zumeist Gberdurch-
schnittlich hoch gewichtet.

Das Erfreuliche daran: Rezente Studien
belegen, dass die SRI zumindest gleich
gut performen wie Produkte, die den
Gesamtmarkt abdecken. Der Charme

bei ethisch-nachhaltigem Investment ist
daher: Der Investor hat die Moglichkeit,
positiv und nachhaltig zu agieren und
trotzdem gute, jedoch ,sauberere” Gewin-
ne zu erzielen. Wesentlich ist, dass es bei
SRI-Veranlagungen nicht um gemeinnditzi-
ge Spenden und Charity geht. Denn auch
ethisch-nachhaltige institutionelle Investo-
ren tatigen Investments an der Borse, um
Ertrag zu erzielen. In Osterreich sind es
die Mitarbeitervorsorgekassen, die zum
Teil eine Vorreiterrolle innehaben.

In den USA werden bereits mehr als

11 Prozent der institutionellen Gelder
nach SRI-Kriterien veranlagt, in Europa
ist der Umfang noch viel geringer. Das
US-Volumen liegt aktuell bei 153 Mrd.
Euro, Europa liegt hingegen nur bei 15
Mrd. Euro (vor allem in GroBbritannien,
Deutschland und Schweden). Die Wachs-
tumsraten in der SRI-Veranlagung blei-
ben enorm, so lag das US-Wachstum

im Fondsvolumen wahrend der letzten
drei Jahre bei 36 Prozent, die Anzahl der
europaischen SRI-Fonds stieg im selben
Zeitraum um 78 Prozent.

Wolfgang Pinner ist Chief Investment

Officer bei der Vereinigten Pensions-
kasse in Wien.
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Wie Rating-Firmen arbeiten Rating-Firmen
gewinnen Daten tiber Firmen aus mehreren
Quellen. Als erstes werden der Geschiiftsbe-
richt, Umwelt-, Sozial- und Nachhaltigkeitsbe-
richte sowie die Webseiten analysiert. Anschlie-
Lend erfolgt ein Dialog mit den Firmen durch
Besuche, Telefonate, Korrespondenz und Fra-
gebogen. Zusitzlich werden Informationen von
Nachrichten- und Pressediensten, Datenban-
ken, Publikationen und aus dem Internet her-
angezogen. Manche Rating-Firmen befragen
auflerdem noch relevante Stakeholder, um spe-
zifische Informationen und Meinungen zur
Firma in Betracht zu ziehen.

Unternehmen am Priifstand Ausgehend von
den Unternehmensevaluationen wenden Investo-
ren (Fondsmanager, institutionelle, private Inves-
toren) drei verschiedene Veranlagungsprinzipien
und deren Kombination an: die Anwendung von
negativen und positiven Kriterien oder den ,, Best
in class“-Ansatz. Negativ-Kriterien, die zum
Ausschluss fithren, sind Unternehmensaktivi-
titen in den Bereichen Riistung, Tabak, Kern-
energie, Pornographie, Gliickspiel und mehr.

Im Bereich der Positiv-Kriterien dominieren
Corporate Governance, Unternehmenspolitik
und Management, Umweltschutz, ckologische
Produktqualitiit sowie ethisch-soziale Kriteri-
en beziiglich Mitarbeiter und Stakeholder. Beim
,Best-in-class“ Ansatz werden alle Unterneh-
men einer Branche von Rating-Firmen evalu-
iert und der oder die besten ausgewihlt. Die-
ser Ansatz kann ethisch-okologische Wirkun-
gen auf die gesamte wirtschaftliche Entwick-
lung haben, da mit diesem Verfahren ein positi-
ver Wettbewerb ausgeldst werden kann. Er sagt
jedoch nichts dariiber aus, welche absoluten
positiven bzw. negativen ethischen Auswirkun-
gen diese Firmen haben. So kann zum Beispiel
eine Firma die Beste in der Branche und trotz-
dem massiv unnachhaltig sein.

Fonds im Test —,,Griine Fonds‘‘ Nicht nur
die Qualitit der Unternehmensevaluation, son-
dern auch die Qualitit der angebotenen Nach-
haltigkeitsfonds ist fiir den Investor immer
mehr von Interesse. Diesem Informationsbe-
diirfnis der Investoren wird in letzter Zeit durch
die Evaluation der Fonds Rechnung getragen.
Seit kurzem evaluiert die Bank Coop AG die
Qualitit der Nachhaltigkeitsfonds.

In Osterreich wurde zu diesem Zweck das
Umweltzeichen ,/Griine Fonds“ entwickelt. Um
dieses Zeichen zu bekommen werden folgende
Bereiche beurteilt: angewandte Auswahlkriteri-
en fiir Aktien und Anleihen; Qualititskriterien
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Schritt 1:
Datenerhebung

Schritt 2:
Negativ Screening

Schritt 3:
Positiv Screening

Schritt 4:

Basisuniversum

Anlageuniversum

investierbares Universum

Okonomisches Screening

Screening

Portfolio

in 4 Schritten

Die Guten.

Umweltpolitik 64 %,

okolog. Produktqualitat 58 %,

Umweltschutz 55 9,

Umfeldbeziehungen 52 9%,
Produktsicherheit 52 9%,

Mitarbeiter 48 %,

Verbreitete Positivkriterien bei
europdischen ethischen Invest-
ment-Fonds

(scoris Studie 2002, n=280)
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Pornografie 58 9,

Verbreitete Ausschlusskriterien bei
europdischen ethischen Investment-Fonds
(scoris Studie 2002, n=280)

.. und die Bosen

der zur Anwendung kommenden Nachhal-
tigkeitsevaluation und Auswahl sowie Trans-
parenzkriterien fiir Fonds. Die zur Anwen-
dung kommenden Auswahlkriterien von
Fonds miissen geeignet sein, jene Unter-
nehmen zu identifizieren, die positive Leis-
tungen fiir Umwelt und Soziales erbrin-
gen. Dartiber hinaus darf nicht in Unter-
nehmen investiert werden, die Atomkraft
und Riistung produzieren oder damit han-
deln, die gentechnisch manipulierte Orga-
nismen freisetzen oder systematisch Men-
schenrechtsverletzungen dulden. Die Quali-
titsanforderungen an den Erhebungs- und
Auswahlprozess der im Fonds enthaltenen
Firmen gewiihrleistet, dass definierte Aus-
wahlkriterien auch nachvollziehbar umge-
setzt werden. Das Umweltzeichen betrach-
tet die Anwendung des bereits erwihn-

ten ,freiwilligen Qualititsstandards fiir
Rating Agenturen® als ausreichend. Die
dritte Siule der Umweltzeichen-Kriteri-

en ist die Transparenz. Informationen tiber
das Nachhaltigkeits- bzw. das 6kologisch-
soziale Konzept von Fonds mit Umweltzei-
chen sind gemif der Pilotvision der euro-
piischen Transparenzleitlinie fiir Nachhal-
tigkeitsfonds von EUROSIF (European
Sustainable and Responsibel Investment
Forum) darzustellen. Die vom Umweltzei-
chen ,,Griine Fonds* angewandte Evaluati-
ons- und Bewertungsmethodik ist im Inter-
net (www.umweltzeichen.at) einzusehen.
Momentan gibt es in Osterreich noch keine
Nachhaltigkeitsfonds, die das beschriebe-
ne Umweltzeichen tragen. Es wird jedoch
erwartet, dass dies in der zweiten Hilfte
2004 der Fall sein wird.

Eine neueste Entwicklung ist die Konsti-
tuierung eines Ethikbeirats, der Fonds bei
der Zusammenstellung des Portfolios berit.
Die Vereinigte Pensionskasse z. B. bestell-
te fiir ihren nachhaltigen Aktienfonds einen
derartigen Beirat, mit dem die wesentlichen
Eckpunkte des Fonds abgestimmt werden.

Die treibende Kraft In allen Lindern sind
die Pensionskassen die treibende Kraft fiir
die Zunahme nachhaltiger Investments. Da
Pensionskassen zunehmend in Aktien inves-
tieren, ihre Anlagestrategien eine Langzeit-
perspektive aufweisen, legen sie Wert auf die
Nachhaltigkeit ihrer Investments. Die Pen-
sionskassen gewinnen ihrerseits immer mehr
an Bedeutung, da die staatlichen Pensio-
nen vermehrt gekiirzt und durch Leistun-
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Nachhaltigheitsbericht 2002

Hier steht‘s geschrieben:

Nachaltigkeitsberichte sind die Grundlage fir ein Ethik-Screening.
Im Bild: die Berichte von EVN, OMV, Telekom Austria, Verbund und VA Tech

gen aus betrieblichen Pensionskassen ersetzt werden.
In Osterreich sind die Pioniere auf diesem Gebiet die
Bonus Pensionskasse AG und die Vereinigte Pensions-
kasse. Beide haben ,nachhaltig ausgerichtete Veranla-
gungs- und Risikogruppen bzw. nachhaltige Fonds fiir
ihre Veranlagungs- und Risikogemeinschaften. Auch
sind in diesem Zusammenhang Mitarbeitervorsorge-
kassen wie die VBV zu nennen, die Anlagen fiir die
neue Abfertigungsregelung bis zu 100 Prozent ethisch-
nachhaltig titigen.

Dynamik des Volumens Nichtregierungsorganisa-
tionen, institutionelle Investoren und die Europiische
Kommission haben 2001 das European Sustainable and
Responsible Investment Forum EUROSIF geschaffen,
um nachhaltiges Investment zu f6rdern und weiterzu-
entwickeln. Laut EUROSIF wurden 2003 europaweit
12,2 Mrd. Eur von privaten Anlegern und 34 Mrd.
Euro von institutionellen Investoren in nachhaltige
Fonds investiert. Letztere Summe erhoht sich auf 218
Mrd. Euro, wenn die Fonds inkludiert sind, die negati-
ve Ausschlusskriterien wie Tabak verwenden. In Grof3-
britannien werden 69 Prozent aller Investitionen nach
nachhaltigen Kriterien veranlagt, wihrend Osterreich,
zusammen mit Italien und Spanien das Schlusslicht mit
1 Prozent bildet. Vielleicht sollte in unserem Wertpa-
pierhandelsgesetz — wie es Australien vorgemacht hat
—bei der Kundenaufklirung auch die Frage stehen:
+Wiinschen Sie eine Form ethisch-6kologischen Invest-
ments?“ (German Watch Zeitung, 03/03). Derart dar-
auf hingewiesen, sollte die Nachfrage privater Anle-
ger nach nachhaltigen Investments sicherlich zu f6rdern
sein. Wann wir hierzulande wie in Australien auch auf
tiber 70 Prozent nachhaltigen Investments kommen, ist
nur noch eine Frage der Zeit. *

Mag. Sylvia Brenzel, DI Gisela Bosch und

Dr. Alfred Strigl, Osterreichisches Institut fiir
Nachhaltigkeit OIN
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Ethisch-nachhaltige Fonds

Gereiht nach Anlagevermogen in Millionen Euro.

1 Ariel Appreciation

2 Ariel Fund

3 Domini Social Equity A
4 Pax World Balanced

5 Friends Provident Stewardship Unit Trust
6 Sanpaolo Azionario Internazionale Etico

7 Health Fund

8 Bridgeway Ultra Small Company Tax Advantage

9 Parnassus Equity Income

10 Calvert Social Investment Equity A
11 ABN AMRO Groen Fonds
12 Sanpaolo Obbligazionario Etico
13 UBS (Lux) EF Eco Performance
14 Dreyfus Premier Third Century Z
15 Stimulus Invest Europ. Bal. Med.
16 Calvert Social Investment Bal. A
17 CRA Qualified Investment
18 Bridgeway Aggressive Growth Portf.
19 Parnassus Fund
20 ASN Aandelen fonds N.V.
21 Scottish Widows Environ. Unit Trust
22 NPI Global Care Growth

Superior 3 Ethik

Prime Value Mix

Capitallnvest Ethik Fonds

Hypo Global Value

Raiffeisen Ethik Aktienfonds

s EthikAktien

USA
USA
USA
USA
UK

UK
USA
USA
USA

2230
2143
1074
1043
S
775
700
698
575
540
463
462
445
414
411
410
358
303
301
292
276
274
75
55
22
18
11
10
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Bekannte Rating-Firmen
in Europa

- IMUG (Deutschland)

- OEKOM (Deutschland)
- SCORIS (Deutschland)
- Ethibel (Belgien)

- FTSE (England)

- SAM (Schweiz)

Daneben bauen immer mehr Banken ihre
eigenen Forschungsabteilungen auf, zum
Beispiel die Bank Sarasin in der Schweiz.

»2Das Veranlagungsver-
halten von Herrn und
Frau Osterreicher sieht
derzeit noch wenig nach-
haltig aus. Weit unter

1 % aller privater Invest-
ments werden in Oster-
reich gezielt ethisch-6ko-
loglsC% getitigt. In Aus-
tralien hingegen — um ein
positives Beispiel zu nen-

nen — sind tiber 70 % der

Investments nachhaltig.

Alfred W. Strigl >
Osterr. Institut fiir Nachhaltigkeit OIN
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