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Haben Unternehmen akzeptable Arbeitsbedingungen an allen Firmenstandorten
oder beschäftigen ihre Zulieferer Kinder? Senken sie ihren Rohstoffverbrauch
und stellen ökologisch vertretbare Produkte in umweltschonenden Prozessen
her? Eignen sich Anleihen eines Staates als Anlage? Achtet er die Menschen-
rechte, verhindert er Korruption und pocht er auf Umweltschutz? Das wollen zu-
nehmend kapitalkräftige, ethisch orientierte Anleger wissen.

Antworten geben spezialisierte Research- und Ratingagenturen sowie Index-
anbieter für Nachhaltigkeit. Vor fünfzehn Jahren noch waren sie eine Seltenheit,
im Ausland früher entstanden als in Deutschland. Heute ist der Markt etabliert:
Arese, Core Ratings, Ethibel, Eiris, FTSE4Good, Imug, Innovest, Inrate, KLD, Oe-
kom Research, Vigeo … so und anders lauten die Namen. Inzwischen haben sich
weltweit mehr als 70 Agenturen sowie spezialisierte Teams in Banken gebildet.
Der Markt mit Indizes und Ratings zur Unternehmensverantwortung boomt.

Doch sie kommen zu unterschiedlichen Bewertungen. Ihre Ergebnisse sind oft
nicht miteinander vergleichbar, liegen weit auseinander oder widersprechen sich
sogar. Wie kann das sein? Ist es nicht absurd, dass Anleger auf die Frage, ob ein
Unternehmen nachhaltig wirtschaftet, keine klare Antwort bekommen?

Nein, das ist es nicht. Ratingagenturen und Researcher arbeiten zwar recht
ähnlich. Die meisten nutzen die „Best-in-Class“-Methode und filtern pro Branche
die Unternehmen heraus, die ihrer Ansicht nach am verantwortlichsten handeln.
Sie verwenden aber teils sehr verschiedene Kriterienkataloge und Gewichtungen
der Kriterien, manche haben strenge Ausschlusskriterien. Investoren kommen
nicht umhin, sich mit diesen Unterschieden auseinander zu setzen.

Kriterienkataloge und Gewichtungen sind verschieden
Fallen ökonomische, ökologische und soziale Leistungen mit je einem Drittel in
die Waagschale, wie bei den Schweizer SAM Indexes, resultieren daraus völlig an-
dere Ergebnisse, als wenn sich Analysten auf ökologische und soziale Kriterien
konzentrieren, die zum Beispiel je die Hälfte der Bewertung ausmachen. Die meis-
ten Agenturen bewerten wie Oekom Research in München und Imug in Hannover
ökologische und soziale Leistungen. Das ist ihre Kernkompetenz. Finanzratings
gibt es schließlich genug und institutionelle Investoren betreiben selbst Finanzre-
search. Sie können damit aus dem von einer Agentur ermittelten Universum nach-
haltiger Unternehmen die für sie finanziell attraktiven Titel herauspicken.

Mainstream-Investoren orientieren sich vielleicht lieber an Methoden, deren
Kernfrage ist, was Nachhaltigkeit bringt, kostet und ob sie die Wettbewerbsfähig-
keit des Unternehmens erhöht. Viele Stiftungen, Kirchen und Pensionsfonds aber
wollen wissen, was Unternehmen anpacken müssen, um nachhaltig zu wirtschaf-
ten. Genau das will Oekom zeigen. So kreiden die Münchner Energieversorgern
an, wenn diese Menschenrechte verletzen, während Wettbewerber wie Innovest
das nur tun, falls ein Reputations- und finanzielles Risiko droht. Diese „Mate-
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Sie Ihre Performance steigern können
und vieles mehr. Unsere Fachleute
für Climate Change and Sustainability 
Services für Finanzdienstleister zei-
gen Ihnen gerne, was wann und wie
zu tun ist. Mit umfassendem Service 
aus einer Hand, ganz gleich wo in der 
Welt Sie aktiv sind.

Sprechen Sie doch einfach mit
Max Weber und Robert E. Bopp.

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Dr. Max Weber, 
max.weber@de.ey.com,
Telefon +49 711 9881 15494 
Robert E. Bopp,
robert.bopp@de.ey.com,
Telefon +49 6196 996 13812

www.de.ey.com

Wo für Finanz-
dienstleister
die Sonne
aufgeht.

BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 2

20. 8. 2010 | Nr. 8

http://www.ey.com/DE/de/Services/Advisory/Advisory-for-Financial-Services


Serie informiert
zu Konzepten

riality-Methode“, die nur oder vorwiegend Kriterien mit direkten Auswirkungen
auf ökonomische Kennziffern beachtet, hat enorme Grenzen, weil sie viele ökolo-
gisch und gesellschaftlich relevante Aspekte vernachlässigt. Corporate Social Re-
sponsibility (CSR) ist ein viel breiterer Ansatz, und Unternehmen sollten unbe-
dingt ganzheitlich geprüft und gefordert werden. Aber die Materiality-Methode
hat auch ihre Vorteile: Sie erreicht Großinvestoren, die sich sonst gar nicht um die
Umwelt und soziale Missstände kümmern würden.

Wenige Agenturen machen wie die zur Triodos-Bank gehörende Sustainaly-
tics branchenübergreifende Analysen. Sie handeln sich den Vorwurf ein, Äpfel
mit Birnen zu vergleichen. Teilweise zu unrecht, denn es lassen sich durchaus Ma-
nagementqualitäten eines Energiekonzerns mit denen eines Versicherers verglei-
chen. Trotzdem war es nötig, Branchenkriterien aufzunehmen, was 2007 auch ge-
schah. Auf Umweltfaktoren entfallen 20 bis 40 Prozent des Urteils.

Durch methodische Unterschiede lagen beispielsweise Ende des Jahres 2007
Daimler, Renault, Toyota und Volkswagen bei SAM dicht beieinander, dem lang-
jährigen Branchenführer BMW folgend. Dagegen stand Toyota bei Oekom nur
auf Platz sechs und bei Scoris bloß auf Rang neun.Trotz der verursachten Treib-
hausgase schnitt die Autobranche insgesamt gut ab – was viele nachhaltige Anle-
ger irritierte. Die Ratings gewichteten stärker, wie transparent Hersteller berich-
ten, welche Umweltmanagementsysteme sie haben, wie sie Ressourcen schonen
und Zulieferer zu Umweltschutz und Menschenrechten fordern. Die hohen Fahr-
zeugemissionen hingegen – der wesentliche Umwelteffekt von Autobauern – fie-
len weniger ins Gewicht. Doch die Branche hat gelernt und inzwischen verwen-
den Researcher den Flottenverbrauch oder Emissionen der verkauften Flotte als
Kriterium. Dadurch nähern sich Ratings einander an. Allerdings verheimlichen die
Hersteller weltweite Daten zu den Emissionen, sondern geben diese nur europa-
bezogen. (Aktuelle Ratings zu Automobilkonzernen: siehe Seite 9.)

Nachhaltigkeit lässt sich nicht in eine Schublade zwängen
Puristen gehen derartige Ratings nicht weit genug. Nur wirklich nachhaltige Un-
ternehmen, deren Produkte und Dienstleistungen eine nachhaltige Entwicklung
direkt fördern, gehören in Nachhaltigkeitsindizes oder -fonds, sagen sie.

Dieser Ansicht verkennt drei Aspekte. Erstens sind die Interessenslagen von
Anlegern unterschiedlich und darauf müssen Ratings eingehen. Schon deswegen
kann es kein einheitliches Rating geben. Zweitens gilt für Finanzprodukte das-
selbe wie für alle Produkte und Dienste: Was nutzt es, wenn ein Bioladen zu 100
Prozent nachhaltig ist, aber die meisten Menschen im Supermarkt einkaufen? Es
verändert sich mehr, wenn alle Supermärkte – sprich: Finanzdienstleister – zumin-
dest teilweise auf Bio setzen.

Drittens gibt es keine allgemeingültige Definition von Nachhaltigkeit. Und
manche Nachhaltigkeitsaspekte bewirken Zielkonflikte. Wer eine die Umwelt be-
lastende Fabrik schließt, vernichtet Arbeitsplätze. Soll sich ein konventionelles
Unternehmen erst um Umweltschutz oder erst um Arbeitsbedingungen küm-
mern? Ist ein Windanlagenbauer per se nachhaltig? Was ist, wenn er wie einst En-
ercon versucht, Betriebsratswahlen in seinen Werken zu verhindern? Und ist es
nicht ein Unterschied, ob ein Ölkonzern wie Exxon Mobil jahrelang den Klimawan-
del leugnet und Forschung hintertreibt, wogegen Wettbewerber wie Shell und
Statoil – und sei es aufgrund öffentlichen Drucks – in umweltverträglichere Pro-
duktionsweisen und Techniken investieren?

Bewertungen sind heikel und gebieten höchste Vorsicht. Hier zeigt sich der
Wert solider Ratingagenturen für Anleger. Sie haben all diese miteinander verwo-
benen Themen auf dem Radarschirm und können sie einordnen und bewerten.
Dabei gilt es zu unterscheiden zwischen eigenständigen Agenturen und Partnern
von Netzwerken, die sich die Arbeit teilen. Ein Komplettanbietern wie Oe-

Vorsicht vor den zahllosen selbst-
gestrickten „Rankings“, die Zeit-
schriften veröffentlichen. Bei die-
sen sind die Kriterien meist unklar
oder begrenzt und die Jurys zu-
sammengewürfelt. Gut abschnei-
den hilft dem Firmenimage, sagt
aber wenig bis nichts zur Nachhal-
tigkeitsleistung. Ratings hingegen
sollen zeigen, wie ernst Unterneh-
men und Staaten ihre ökologische
und soziale Verantwortung neh-
men. Hier arbeiten Analysten, die
sich intensiv und umfassend mit
Nachhaltigkeit beschäftigen. Sie
erstellen die Grundlage für Indi-
zes, Fonds und Vermögensverwal-
tungen. Sie gehen nicht den Unter-
nehmen auf den Leim, die sich mit
allem brüsten, was sie Gutes tun,
mit Spenden, Sponsern und Stif-
ten – das sind keine Belege für
CSR, sondern für bürgerschaftli-
ches Engagement. Das gibt es
schon lange, hat aber weder Klima-
wandel noch Armut verhindert.

Nachhaltigkeitsratings sind nicht
unbedingt auf Anhieb verständ-
lich, zumal die Bewertungen teil-
weise diametral auseinander lie-
gen. Dies hängt mit unterschiedli-
chen Methoden, Kriterien, Gewich-
tungen und Abnehmerinteressen
zusammen. Wie die Researcher
und Ratingagenturen vorgehen
und welche Maßstäbe sie haben,
erfahren Sie in dieser und den
nächsten Ausgaben des Handels-
blatt Business Briefing zu Nachhal-
tigen Investments.

TOPTHEMA

Rankings nicht immer
fundiert
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kom mit einem großen Analystenteam ist nicht vergleichbar mit dem kleinen
Team von Scoris/Sustainalytics, das einen Teil der Informationen von Partnern
bekommt, oder der größeren Imug. Die analysiert für das britische Eiris-Netz-
werk deutschsprachige Unternehmen, bietet aber auch Leistungen an, die auf ei-
genen Prozessen basieren. Alle Organisationsformen haben Argumente für sich.

Da Analysten unterschiedliche Schwerpunkte setzen, haben Ratings aber nur
beschränkte Aussagekraft. Wichtig ist Transparenz. Anleger sollten erfahren,
was Ratings, Publikumsfonds, Zertifikate und Vermögensverwaltungen unter
Nachhaltigkeit verstehen und auf welchen Kriterien und Methoden sie basieren.

Hier ist die Branche der konventionellen Finanzbranche voraus. Schon 2004
haben sich führende europäische Research- und Ratinghäuser für Nachhaltigkeit
zu zehn weit reichenden, von der EU-Kommission unterstützten Qualitätsprinzi-
pien, Transparenz und externe Kontrolle verpflichtet. Überdies verpflichtete sich
auch die nachhaltige Fondsbranche zur Offenheit – was man bei der konventio-
nellen Branche vermisst (siehe Kasten).

Trotz der Standards von Ratingagenturen und Investmentfondsanbietern
wird es auch künftig keinen vollständigen Durchblick geben. Aber das ist auch
nicht erforderlich. Es wäre nicht sinnvoll, sondern kontraproduktiv, die Kriterien
und Methoden völlig zu harmonisieren. Denn Großinvestoren wie Privatanleger
verstehen unter Nachhaltigkeit recht unterschiedliche Dinge und setzen verschie-
dene Prioritäten. Manchen kommt es auf Ressourcen- und Umweltschutz an, an-
deren auf gute Arbeitsbedingungen und Achtung der Menschen- und Arbeits-
rechte in Unternehmen und ihren Zulieferern. Wieder anderen ist die Armutsbe-
kämpfung wichtig. Für Kirchen sind Hersteller von Verhütungsmitteln tabu, wäh-
rend andere Institutionelle gerade hier investieren, weil diese Mittel für sie ein
wichtiges Instrument sind zur Aids-Bekämpfung und Eindämmung des Bevölke-
rungswachstums in Hunger leidenden Entwicklungsländern.

Einheitliche Bewertungen wären kontraproduktiv
Durch die Verschiedenheit der Konzepte können sich Anleger je nach ihren Inte-
ressen und Bedürfnissen an einer der Methoden orientieren. Und selbstverständ-
lich sogenannte schwarze Schafe in dem Bereich ausschließen. Der Wettbewerb
von Ratingagenturen sowie Index- und Produktanbietern ermöglicht eine Weiter-
entwicklung, Verfeinerung und Verbesserung der Methoden. Hier gilt dasselbe
wie für den gesamten Finanzmarkt, der im Vergleich zum Nachhaltigkeitsseg-
ment eher undurchschaubar ist. Ein weiteres Argument, warum es im Nachhaltig-
keitssegment zu keiner kompletten Harmonisierung kommen sollte.

Viele Agenturen haben bereits die Kriterienzahl verringert und Kriterien aufge-
nommen, die mehr zum Kerngeschäft aussagen. Viele gewichten Kernkriterien
stärker und erhöhen die Anforderungen. Diese Änderungen erschweren aller-
dings den Vergleich der Ratings aus mehreren Jahren von einer Agentur, etwa
bei Scoris/Sustainalytics, die 2007 Branchenkriterien einführte. Agenturen müs-
sen Änderungen gut begründen, sonst wirken sie willkürlich.

Eine totale Vereinheitlichung von Nachhaltigkeitskriterien wäre kontraproduk-
tiv. Was würde es nutzen, wenn sich ein Fonds nur dann mit dem Zusatz „Nach-
haltigkeit“ schmücken dürfte, wenn er ausschließlich in nachhaltige Unterneh-
men investiert? Unternehmen also, deren gesamte Produkte und Dienstleistun-
gen einer ökologisch und sozial verträglichen Entwicklung dienen. Eine Fokussie-
rung darauf würde nicht bloß nur einen Nischenmarkt unter den Anlegern bedie-
nen, sondern vor allem würden Anleger damit nur in die ohnehin überzeugten Un-
ternehmen investieren. Sie hätten zwar ein gutes Gewissen, eine Veränderung in
Richtung Nachhaltigkeit würde aber nicht in Gang kommen.

Denn damit würde nicht die Masse der Wirtschaft nicht erreicht. Konzerne
und Mittelständler und indirekt alle kleineren (Zuliefer-)Betriebe würden

Bis Juli 2010 unterzeichneten 72 Fi-
nanzdienstleister mit fast 400
Fonds die 2004 lancierten Europäi-
schen Transparenzleitlinien. Sie
orientieren sich an Ratings, haben
aber oft Zusatzkriterien. Über ihre
Kriterien und Verfahren müssen
sie Anleger informieren. Die Einhal-
tung der Leitlinien wird extern
überprüft.
Seit Mai 2008 gibt es das „Europäi-
sche Transparenzlogo“, um Anle-
gern die Orientierung zu erleich-
tern. Nur zwei Drittel der genann-
ten Fonds von 43 Unterzeichnern
tragen es aktuell. Es ist gut, dass
es die Spreu vom Weizen trennt,
denn auf den dynamischen Zug
von Umwelt- und Nachhaltigkeits-
fonds springen scharenweise kon-
ventionelle Anbieter auf. Einige
Produkte sind viel weniger nach-
haltig als proklamiert. Manche re-
duzieren das breite Nachhaltig-
keitskonzept auf den Ausschluss
von Waffenherstellern oder die Kri-
terien sind unklar.
Um das Logo zu erhalten, müssen
Anbieter detaillierte Antworten
auf zahlreiche Fragen zu Kernda-
ten und Entwicklung des Fonds,
Nachhaltigkeitsverständnis, Anla-
gekriterien, Researchmethoden,
externe Kontrolle, Auswertung
und Verwendung der Informatio-
nen, Stimmrechtsausübung und In-
formationspolitik gegenüber den
Anlegern liefern. Das Logo wird
nur für ein Jahr vergeben und darf
nur auf Prospekten oder Seiten
prangen, wo ausschließlich nach-
haltige Produkte vorkommen.

TOPTHEMA

Transparenz und Qualität
gefordert und geprüft
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Ihre Analysten beurteilen weltweit
Tausende börsennotierte Unter-
nehmen mit Hilfe von bis zu 200
ökologischen, sozialen und ethi-
schen Kriterien. Sie durchleuchten
Firmenwebseiten und Nachhaltig-
keitsberichte und schicken den Fir-
men teils umfangreiche Fragebö-
gen oder besuchen sie. Zudem
werten sie externe Datenbanken
aus, das Internet, Zeitungen, wis-
senschaftliche Arbeiten sowie Er-
fahrungen von Umwelt- und Men-
schenrechtsgruppen. Aus dem In-
formationswust erstellen sie Nach-
haltigkeitsprofile und / oder Rang-
listen, auch C(S)R-Ratings ge-
nannt. Das Kürzel steht für Corpo-
rate (Social) Responsibility, für ge-
sellschaftliche Unternehmensver-
antwortung.
CSR betrifft das Kerngeschäft und
die Verantwortung für die ökologi-
schen und sozialen Folgen der ei-
genen unternehmerischen Tätig-
keit. Es ist keine zusätzliche Aktivi-
tät, sondern eine Art, das Kernge-
schäft zu managen: zugleich um-
welt- und sozialverträglich sowie
wirtschaftlich erfolgreich, also so
nachhaltig wie möglich.

nicht unter Druck gesetzt, Strategien und Managementsysteme zu entwickeln,
um ihr Kerngeschäft nachhaltiger als bisher zu betreiben.

Investoren sollten folglich die ihnen verfügbaren Hebel nutzen, um – wenn
auch langsam – eine umwelt- und sozialverträglichere Wirtschaftsweise zu errei-
chen. Kapital muss – vielfach schon aus rechtlichen Gründen – breit und auf alle
Branchen gestreut werden. Aber nur wenn kapitalkräftige Geldgeber die Schwer-
gewichte der Wirtschaft zur Verantwortung ziehen und sich die Unternehmen ih-
rer „Corporate Responsibility“ stellen, wird die Welt nachhaltiger.

Investoren können starke Hebel bewegen
Ein Beispiel: Wenn Konzerne Klimastrategien entwickeln und ihre direkten und
indirekten Emissionen drastisch senken, ist das ein größerer Beitrag zum Klima-
schutz, als wenn ein kleines Ökounternehmen das tut. Die Wirkung eines Dow
Jones Sustainability Index ist wesentlich breiter als die des sehr spezialisierten
Naturaktienindex, Der basiert übrigens nicht auf Ratings, sondern Imug erstellt
eine umfassende Dokumentationen über jedes Unternehmen. Über die Auf-
nahme in den Index entscheidet dann ein hochqualifizierter Anlageausschuss.

Selbst wenn Nachhaltigkeitsratings nie perfekt sind, sind sie für Investoren
eine unerlässliche Informationsquelle. Überdies sollten Anleger das Risiko prinzi-
piell streuen – darum ist es gut, dass sie ihr Portfolio auf mehrere Nachhaltigkeits-
konzepte stützen können. Bei allen wirken sie nicht nur durch Anlageentschei-
dungen auf die Unternehmen, sondern indirekt über die Ratings. Denn die Analys-
ten geben den Firmen Anregungen für Verbesserungen und viele Unternehmen
greifen sie auf, um in Ratings gut abzuschneiden. Nur dann kommen sie in nach-
haltige Indizes und Fonds, verbessern ihre Reputation und binden treue Aktio-
näre an sich. Wenn Ratings helfen, Umweltschutz und Sozialverträglichkeit ins Ei-
geninteresse der konventionellen Wirtschaft zu rücken, ist viel gewonnen.

Mit Ratings ist es wie mit Ökosystemen: nicht kleine Nischen, sondern der
enorme Artenreichtum sorgt erst dafür, dass ein Ökosystem funktioniert. Und
nur durch eine Vielfalt von Ratings und entsprechenden Anlagekonzepten kön-
nen die verschieden Investorengruppen erreicht werden. Nur dann kann sich die
Macht der Anleger zugunsten einer nachhaltigeren Wirtschaftsweise entfalten.

Susanne Bergius

TOPTHEMA

Save the date!
21. und 22. Februar 2011, Hamburg    

Gewinnen Sie einen ersten Einblick mit dem kostenlosen
Download des Vortrages „Nachhaltige Immobilien –
Eigene Assetklasse in internationalisiertem Umfeld?“
aus 2010 unter:

www.konferenz.de/greenbuilding

4. IIR Jahrestagung

Green Building Summit 2011
Das unabhängige Branchentreffen mit Blick in die Zukunft

Wie arbeiten die
Agenturen?
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Vielversprechend sind die kleinen und mittelgroßen Firmen aus den Bereichen er-
neuerbare Energien, Wasser, gesundes Leben und Ressourceneffizienz, in die die
Sustainable Performance Group AG (SPG) investiert. Es ist die international erste
börsennotierte Investmentgesellschaft für nachhaltige Anlagen, bereits 1997 mit-
gegründet von Swiss Re und der Volkart-Gruppe. Sie kombiniert 57 internatio-
nale Beteiligungen in einer Aktie. In die meist börsennotierten Firmen investiert
sie zwischen 1,7 und 6,1 Mio. Schweizer Franken (CHF) oder Anteile von 0,9 bis
3,3 Prozent des Portfolios. Sie will privaten und institutionellen Investoren ermög-
lichen, von Wachstumsaussichten nachhaltiger Megatrends zu profitieren. Sie for-
muliert vorsichtig „Aussichten“, weil tatsächliches Wachstum nicht so einfach ist.

Das zeigt ihre eigene Entwicklung sowie die weiterer auf nachhaltige Aktien
fokussierte börsennotierte Beteiligungsgesellschaften, wie New Value AG oder
Clean Tech Invest AG. Die an der Schweizer Börse notierte SPG erreichte 2009
eine Kursrendite von fast 18 Prozent. Der „Innere Wert“ (Infokasten) stieg um
19,4 Prozent. Das bestätige die strategische Ausrichtung und das überdurch-
schnittliche Wachstumspotenzial der Beteiligung, so die SPG. Doch seit Jahresbe-
ginn sank der Kurs stark, was zeigt, wie volatil eine Aktie sein kann, selbst wenn
sie indirekt „breit gestreut“ ist.

Umstellung von Konzernen auf mittlere und kleine Firmen
Seit dem Börsengang gab es zwei starke Phasen mit Höhepunkten 2001 und
2007, aktuell liegt die Aktie unter dem Startwert. Für deutsche Anleger zählt
nur der Kurs, da Dividenden nicht ausgeschüttet, sondern reinvestiert (thesau-
riert) werden. Nach der Umstellung der Anlagestrategie von Investitionen in
Konzerne auf die Beteiligungen an Small- und Midcaps Ende 2005 notierte SPG
bis zum Lehman-Desaster 2008 deutlich über der Benchmark, dem MSCI
World ex Financials. Doch seither erzielte sie keine Outperformance mehr.
„Dass sich die SPG-Performance gegenüber den großen Märkten schlechter
präsentierte, erklärt sich aufgrund der Ausrichtung auf kleinere und mittlere Un-
ternehmen. Sie geben erfahrungsgemäß in Abschwungphasen stärker nach als
der Gesamtmarkt, zeigen dafür im Aufschwung normalerweise ein höheres
Wachstum“, erläuterte Verwaltungsratspräsident Prof. Ernst A. Brugger im Ak-
tionärsbrief. Der 2008er-Verlust betrugt 169 Mio. CHF. Eine Pressemitteilung
vermied das Unternehmen.

Den Wertzuwachs in 2009 trieben die Themen Energie und Gesundheit sowie
teilweise Wasser. SPG verbuchte 27 Mio. CHF Gewinn, was in der Bandbreite eini-
ger Vorjahre lag. Mittelmäßig haben sich die Bereiche Ressourceneffizienz und
Private Equity entwickelt. Von deren Wert ist die Firmenleitung aber weiter über-
zeugt. Diese Firmen böten interessante Technologielösungen für große Zukunfts-
probleme. Nicht-notierte Firmen dürfen maximal zehn Prozent des Portfolios aus-
machen. Das aktive, mehrstufige Risikomanagement begleitet die SAM Sustaina-
ble Asset Management, ebenfalls Gründungsmitglied, als Anlageberater. Anleger
werden recht transparent über den aktuellen Stand informiert. Kapitalanteile und
Wertentwicklungscharts mit Vergleichen zur Benchmark aber fehlen.

Volatile Entwicklung
Wer in Aktienportfolios investieren will, hat fast nur
Investmentfonds zur Auswahl. Es gibt erst wenige
und nicht vergleichbare börsennotierte
Beteiligungsgesellschaften für Nachhaltigkeit. SPG vs. MSCI World ex Fin.

Innerer Wert einer Aktie

Der Net Asset Value (NAV) ist der
Inventarwert von Investmentantei-
len oder -fonds. Er wird auch als In-
nerer Wert bezeichnet, der den ei-
gentlichen Wert einer Aktie aus-
drückt. Er wird oft errechnet auf
Basis des Ertrags- oder des Sub-
stanzwertes, das heißt entweder
als Kapitalisierung künftiger Er-
träge oder als bilanziertes Netto-
vermögen plus geschätzte Stille
Reserve, dividiert durch die Zahl
emitierter Aktien. Der NAV je Ak-
tie ist also das den Aktionären zu-
rechenbare Eigenkapital dividiert
durch die Aktienanzahl jeweils
zum Jahresende. Der NAV drückt
laut Analysten den Grad des Anle-
gervertrauens aus. Der geschätzte
Innere Wert wird zur Anlageent-
scheidung insofern verwendet, als
dass eine Aktie als preisgünstig
und kaufenswert erscheint, wenn
ihr Marktwert (Börsenwert) unter-
halb ihres Inneren Wertes liegt,
und umgekehrt. Zum NAV gibt es
Richtlinien der European Venture
Capital Association (EVCA).
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Eine ganz andere Ausrichtung hat die 2000 gegründete, im Freiverkehr der
Frankfurt Börse gehandelte Züricher New Value AG. Sie ist stärker thematisch
und stark regional fokussiert und anders als SPG ein Wagniskapitalgeber. Sie in-
vestiert direkt in private Firmen mit großem Markt- und Wachstumspotenzial aus
der Schweiz und dem deutschsprachigen Raum. Das Portfolio umfasst Firmen
verschiedener Reifegrade, ab der Markteinführungsphase bis hin zur Etablierung
als mittelständische Betriebe mit stabilen Gewinnen. Aktuell sind es neun Unter-
nehmen der Bereiche Clean Tech und Gesundheit, in die die AG zwischen 1,5 und
7,8 Mio. CHF investiert. Sie sind online kurz mit Kenndaten und Beteiligungs-
quote portraitiert. Bei der Selektion legt die Investmentgesellschaft Wert auf ethi-
sche Unternehmenskonzepte und gute Corporate Governance. „Kriterien wie
Sinnstiftung, soziale Verträglichkeit und ökologische Nachhaltigkeit betrachtet
New Value als entscheidende Wettbewerbsvorteile, die sich qualitätsfördernd
auf das Produkt- und Dienstleistungsangebot auswirken und somit überdurch-
schnittliches Wertsteigerungspotenzial ermöglichen“, heißt es.

Im Geschäftsjahr 2008/2009 (31.3.) schrieb auch New Value ein Minus, zu Bu-
che schlug der niedrige Kurs der damals noch wichtigsten Beteiligung 3S Indus-
tries. Immerhin gaben der Net Asset Value (NAV) nur um 20 Prozent und der Bör-
senkurs deutlich weniger nach als der LPX Venture Index der 20 weltgrößten no-
tierten Private-Equity-Unternehmen, die überwiegend Venture Investments täti-
gen. Die seit ihrer Gründung begleitete Solarfirma 3S Industries fusionierte 2009
mit Meyer Burger Technology. Dieser Meilenstein war für New Value der Ab-
schluss ihrer mehrjährigen Aufbauarbeit, sagte Verwaltungsratspräsident Rolf
Wägli, als New Value Ende März 2010 aus der Beteiligung ausstieg. „Wir haben
die ursprüngliche Private Equity Investition um mehr als den Faktor zehn verviel-
facht.“ Prompt hat New Value 2009/10 (31.3.) einen Gewinn von 5,5 Mio. CHF er-
zielt und plant, die Aktionäre in Form einer Nennwertrückzahlung am Erfolg di-
rekt zu beteiligen. Der Net Asset Value stieg im Jahresvergleich um 11,7 Prozent.
Die beträchtlichen liquiden Mittel, die mit Finanzanlagen rund 30 Mio. CHF betra-
gen, sollen in junge Wachstumsunternehmen investiert und noch mehr auf Clean
Tech und Gesundheit ausgerichtet werden.

Anleger sollten die Risiken bei Beteiligungen beachten
Noch stärker fokussiert ist die ebenfalls im Freiverkehr der Frankfurter Börse ge-
handelte Cleantech Invest AG aus St. Gallen. Sie finanziert Wachstumsunterneh-
men aus dem deutschsprachigen Raum, die aber mindestens fünf Mio. Euro um-
setzen sowie eine etablierte Technologien und Kundenstämme haben. Ihre Pro-
dukte sollen wesentlich zum Umwelt- und Klimaschutz beitragen. Die Analyse ba-
siert auf ökonomischen Kriterien sowie einzeln aufgeführten öko-sozialen Aus-
schlusskriterien. Ende 2007 erstmals notiert, geriet die Aktie direkt in den Sog
der Finanzkrise und hat sich noch nicht erholt. Eine Benchmark besteht nicht.

Trotz des hohen Verlusts in 2009 gibt sich Verwaltungsratspräsident Jürgen
Habichler optimistisch, er sei „in einer guten Position, um sich bietende Veräuße-
rungsgelegenheiten zu nutzen.“ Das hat sich Ende Juni erneut bestätigt: Er hat
die größte Beteiligung nach knapp drei Jahren vollständig veräußert. Jetzt sind
nur noch drei Firmen im Portfolio. Bis Ende 2009 hatte Cleantech in neun Firmen
für Anteile von bis zu 20 Prozent 100 000 bis 1,2 Mio. Euro investiert, so Habich-
ler ohne Einzelanteile zu nennen.Von Zukäufen spricht er nicht, aber Cleantech
nahm Ende 2009 an einer Kapitalerhöhung teil und verdoppelte im Juni sein En-
gagement an einem Solarpark-Anbieter. Bezeichnend ist der Warnhinweis der
Frankfurter Börse: „Die Informationen auf dieser Seite richten sich an Anleger,
die in der Lage sind, hohe Risiken im Zusammenhang mit der Anlage in Aktien
dieser Gesellschaft einschätzen und übernehmen zu können.“ Bei New Value ist
von „etwaigen“ Risiken die Rede.  Susanne Bergius

Aktien mancher Gesellschaften
sind nicht zum Börsenhandel im
Regulierten Markt zugelassen
oder in den Regulierten Markt ein-
bezogen, sondern in den Handel
im Open Market (Freiverkehr) an
der Frankfurter oder einer ande-
ren Wertpapierbörse einbezogen.
Anleger und Investoren müssen
sich der Tatsache bewusst sein,
dass im Open Market an der Frank-
furter Wertpapierbörse die euro-
paweit vereinheitlichten hohen
Transparenzanforderungen und
strengen Anlegerschutzbestim-
mungen für organisierte Märkte
nicht gelten. Darum warnt etwa
die Frankfurter Börse Anleger vor
„etwaigen“ oder „hohen“ Risiken,
bevor sie den Zugang zu Unterneh-
men dieses Bereichs ermöglicht.
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Die Schweiz führt        

ISIN
Bilanz-
summe

SPG               » www.zukunftsaktie.ch

CH0006502162 182,9 Mio. CHF

New Value AG    » www. newvalue.ch

CH0010819867 79,6 Mio. CHF*

Cleantech Invest  
                 » www.cleantech-invest.ch

CH0034183175 5,87 Mio. €

Stand: 31.12.2009; * 30.09.2009
Quelle: Unternehmensangaben

Börsennotierte
Beteiligungsgesellschaften

Freiverkehr für
riskante Titel
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Quirin Bank setzt auf nachhaltige Anlagestrategien
Die Berliner Quirin Bank will nachhaltige Anlagestrategien vorantreiben und hat
damit seit Mitte Juli Dieter Merz als neuen Leiter ihrer Vermögensverwaltung be-
auftragt. Merz, der künftig auch das Research leitet, hat zuletzt als Chef-Anlage-
stratege und Leiter Vermögensverwaltung beim Bankhaus Hauck & Aufhäuser
die Integration von Nachhaltigkeit in den Konzern verantwortet. Die 1998 gegrün-
dete Quirin Bank (Bilanzsumme 376 Mio. Euro) ist die erste auf Honorarbasis ar-
beitende Investmentbank in Deutschland, fokussiert auf den unternehmergeführ-
ten Mittelstand und vermögende Privatkunden. Sie vergütet ihren fast 7 000 Kun-
den alle Provisionen zurück und erhebt stattdessen eine Grundgebühr plus Er-
folgsbeteiligung. Inzwischen verwaltet die Bank 1,8 Mrd. Euro. Von den Kunden
haben erst einzelne Stiftungen und Kirchen individuelle nachhaltige Anlagestrate-
gien, wie es auf Anfrage heißt. Die Aktien des seit 2006 an der Börse notierten In-
stituts sind zu 20,9 Prozent im Streubesitz und zu 13 Prozent in Händen des Ma-
nagement-Teams, den Rest halten die Berliner Effektengesellschaft, die Brüsse-
ler Beteiligungsgesellschaft RHJ International und die Riedel Gruppe.

Irischer Pensionsfonds verdoppelt Engagement
Der irische „National Pensions Reserve Fund“ (NPRF) mit einem verwalteten Ver-
mögen von 24,1 Mrd. Euro verdoppelte 2009 sein Engagement zu Umwelt-, So-
zial- und Governance-Themen (ESG). Die Dialoge realisierte der Hermes Equity
Ownership Services. Insgesamt 323 Unternehmen wurden auf mehr als tausend
Aspekte angesprochen, darunter Vorstandsvergütung, Arbeitspraktiken in der
Zuliefererkette, Wassermangel, Geschäfte in heiklen Regionen und Klimawandel-
risiken, steht im NPRF-Jahresbericht. Manche Dialoge bedeuteten ein bis zwei
Treffen binnen mehrerer Monate, andere erforderten mehrere Treffen mit ver-
schiedenen Vorstandsmitgliedern über mehrere Jahre. Der NPRF investierte
2009 erstmals 20 Mio. Euro in einen Waldfonds von AIB Investment Managers.
Ein Schritt zur Risikostreuung nach der Finanzkrise, heißt es. Er erwarb fünf Mio.
Bäume, aber nicht das Land, auf dem sie stehen. Er will sein Investment um wei-
ter 30 Mio. Euro ausweiten, sobald der Fonds andere Investoren gefunden hat.

Geringe Performanceunterschiede
Der Geldmarkt ist nominal gesehen die sicherste Anlage, doch real sehr riskant –
in mehr als zwei Dritteln der Jahre 1975 bis 2009 gab es reale Verluste. Dies ermit-
telte das Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) für die Deutsche
Bundesstiftung Umwelt (DBU). Aktienanlagen scheinen sich für längere Anlage-
horizonte für Stiftungen unter gewissen Voraussetzungen zu lohnen, sagt Autor
Michael Schröder, Leiter des Forschungsbereichs Internationale Finanzmärkte
und Finanzmanagement am ZEW. Nachhaltige Kapitalanlagen haben sich in der
Finanzkrise gegenüber dem konventionellen Markt behauptet, so die Studie wei-
ter. „Es gibt keinen Grund mehr, sich nicht mit Fragen der Nachhaltigkeit zu be-
schäftigen“, folgert DBU-Finanzchef Michael Dittrich. „Gerade Non-Profit-Organi-
sationen können so auch in der Vermögensanlage ihre gemeinnützigen Ziele be-
rücksichtigen, ohne deshalb geringere Erträge zu erzielen.“ Von 2007 bis 2009
bewegten sich vier von fünf nachhaltigen Indizes (DJSI Welt, Ethical Global,
FTSE4Good Global, ESI Excellence Global) risikoadjustiert sehr nahe am konven-
tionellen MSCI World. Mit den breit aufgestellten Nachhaltigkeitsindizes könne
man sich aber nicht dem Abwärtstrend in der Krise entziehen, warnt Schröder.
Vorteile bringe eine intensive Nachhaltigkeitsselektion: Der strenge NAI zeigte
eine signifikante Outperformance. Die Hypothese, nachhaltige Anlagen seien in
Abschwungphasen besser, bestätigte sich nicht. Die Aussagen der Studie sind je-
doch begrenzt, da nur Aktienindizes analysiert wurden und keine Fonds oder
Mandate. Susanne Bergius

» Quirin Bank setzt auf
Nachhaltigkeit

» Iren treten in Dialog
mit Unternehmen

» Vergleich von Anlageoptionen
für Stifungen
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Die Automobilbranche veranlasst Analysten derzeit zu Jubelstürmen. Denn die
aktuellen Unternehmenszahlen – zumindest deutscher Hersteller im Premium-
Segment - sind besser als erwartet. Die Umsatzrenditen von BMW, Audi und Mer-
cedes, der PKW-Sparte von Daimler, liegen wieder zwischen 7,6 und 8,5 Prozent.
Damit haben die Autobauer in der Luxusklasse das Tal durchschritten, in dem sie
nach der Einführung der Abwrackprämie steckten. Denn die staatlichen Zu-
schüsse für heimische Autokäufer sind in erster Linie den Produzenten von Klein-
wagen zugute gekommen. Nun fragen insbesondere Geschäftsleute und gut situ-
ierte Käufer aus China und anderen asiatischen Staaten nach Luxuskarossen. Da-
raufhin haben die Finanzanalysten der Banken reihenweise ihre Prognosen für
die Aktienkurse angehoben. Beispielsweise bescheinigt Equinet-Analyst Tim
Schuldt in einer Studie BMW ein verblüffend starkes Quartalsergebnis. Daher
seien die Markterwartungen für das Gesamtjahr seines Erachtens deutlich zu
niedrig. Die Ergebnisentwicklung in den kommenden Jahren werde weiterhin
stark sein. Bei der Audi-Mutter Volkswagen hat Horst Schneider, Analyst bei
HSBC, aufgrund der beeindruckenden Ergebnisse im ersten Halbjahr seine Schät-
zungen deutlich angehoben. Das einzige Problem sei, dass die Markterwartun-
gen nun auch deutlich höher seien. Deshalb werde es für den Autobauer schwieri-
ger, positiv zu überraschen.

Mit so viel Lob überschüttet aber nur ein Teil der Analysten die Autobauer.
Der andere Teil, der sich mit extra-finanziellen Nachhal-
tigkeitskriterien auseinandersetzt, ist deutlich kritischer.
Das zeigt eine Zusammenfassung der Ratingergebnisse
von drei Häusern: Oekom Research, Sarasin und
WestLB. Dabei kommen die Analysten für einige Auto-
mobilproduzenten zu ganz unterschiedlichen Ergebnis-
sen in der Bewertung der ESG-Faktoren, zu anderen ist
die Meinung hingegen ähnlich.

„Beim Rating der Automobilhersteller stehen drei
Themen im Zentrum: die Klimaeffizienz der gegenwärti-
gen Fahrzeugflotte, die Stärke bei der Entwicklung von
emissionsarmen Zukunftstechnologien und – vor dem
Hintergrund der zunehmenden Auslagerung von wichti-
gen Komponenten – die Tragfähigkeit der Lieferantenbe-
ziehungen. Hinzu kommen Kriterien wie die Qualität der
Mitarbeiterbeziehungen im Lichte der vorherrschenden
Restrukturierung oder das Abschneiden in einschlägi-
gen Studien zur Fahrzeugqualität und Kundenzufrieden-
heit“, beschreibt Sarasin die Kernthemen, die bei ihrer
Bewertung der Automobilhersteller wichtig sind, in der
Studie „Automobilhersteller: Branche unter Strom“.

Automobilbranche zeigt
ein kontroverses Bild
Autokonzerne sind wieder auf der wirtschaftlichen
Überholspur. Reihenweise geben Finanzanalysten
Kaufempfehlungen. Nachhaltigkeitsanalysten stehen
der Branche eher skeptisch gegenüber.

BEWERTUNGEN & PRAXIS

Nachhaltigkeitsrating der Automobilhersteller

Unternehmen
Stand: 13.08.2010

Oekom 
Research Sarasin

 
WestLB

Audi B- k.R. * k.R.

BMW B durchschnittlich A

Daimler B- durchschnittlich A+

Fiat C unterdurchschnittlich A+

Ford C+ durchschnittlich A

General Motors k.R. tief A-

Honda C überdurchschnittlich A-

Hyundai C- k.R. B

Kia C- k.R. k.R.

Mazda C k.R. B+

Nissan C- unterdurchschnittlich A

PSA Peugeot Citroen B- hoch A

Renault B durchschnittlich A+

Suzuki C- k.R. B

Toyota C überdurchschnittlich A

Volkswagen B- überdurchschnittlich A-

* k.R. = kein Rating
©Handelsblatt                                                                                                 Quelle: Ratinganbieter
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Wie wichtig die Automobilindustrie ist, zeigen zwei beeindruckende Zahlen:
Etwa 60 Mio. Wagen werden jährlich produziert. Und in manchen entwickelten
Volkswirtschaften trägt der Sektor zehn Prozent zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) bei. In vielen aufstrebenden Schwellenländern nimmt der Autoverkauf
Fahrt auf – siehe China.

Nur so schnell wie gerade nötig
Aber nicht in allen Bereichen geben die Autobauer Gas. Inrate, die ihre Automo-
bil-Ratings gerade überarbeiten, bemängeln vor allem das langsame Tempo der
Konzerne, mit denen die Energieeffizienz gesteigert und die CO2-Emissionen der
Fahrzeuge gesenkt werden. „Absolut gesehen mangelt es bei den Automobilher-
stellern vor allem an der Umweltproduktverantwortung, hier gibt es in erster Li-
nie bei den Themen Innenraumemissionen, Klimaanlagen, aber natürlich auch bei
den CO2 -Emissionen noch erheblichen Verbesserungsbedarf“, ergänzt Till Jung,
branchenverantwortlicher Analyst bei Oekom Research und Autor der Studie
„Oekom Industry Report Automobile“.

In den nächsten Gang will nun Volkswagen schalten. Vor wenigen Monaten
hat VW-Chef Martin Winterkorn den Aktionären ein Versprechen gegeben: Bis
2018 soll VW „der größte und profitabelste Autobauer der Welt werden.“ Doch
bedeutet das nicht gleichzeitig, zum größten Klimasünder zu werden? „Selbstver-
ständlich nimmt mit der Größe eines Unternehmens der absolute CO2-Fußab-
druck zu, allerdings ist der relative für das Rating entscheidend“, bestätigt Hen-
drik Garz, Leiter Extra Financial Research der WestLB. „Doch lässt sich ein breit
angelegtes Nachhaltigkeitsrating nicht nur auf den Umweltbereich beschränken,
da auch andere Umwelt- sowie soziale Kriterien und Faktoren zur Unternehmens-
führung (Corporate Governance) berücksichtigt werden. Das ist bei einem the-
menorientierten Rating mit dem Schwerpunkt auf dem Flottenverbrauch an-
ders.“ Bei der WestLB erhält VW ein ESG-Rating von „A-“, was einer Einstufung
in den Gold-Standard entspricht. „Überdurchschnittlich“ bewertet auch Sarasin
die Nachhaltigkeitsleistung des Wolfsburger Automobilkonzerns. Bei Oekom Re-
search schneidet Volkswagen mit „B-“ ab; insgesamt erscheinen die Automobil-
Ratings der Münchener auf den ersten Blick per se schlecht, kein Unternehmen er-
hält ein „A“-Rating. „Die Note B- ist jedoch nicht als schlecht einzustufen. Zum Er-
reichen unseres Prime-Status reicht im Automobilsektor bereits die Note C+.
Dann kommt das Unternehmen für unsere Kunden als nachhaltiges Investment in
Betracht“, betont Jung.

Allerdings könnte sich die Situation für die Wolfsburger verschlechtern, wenn
Porsche endgültig zum Volkswagen-Reich gehört. Mit einem durchschnittlichen
CO2-Ausstoß von 283 Gramm pro Kilometer, so die Inrate-Daten, liegt Porsche
bei den Treibhausgasemissionen einsam an der Spitze, würde aber die CO2-Bi-
lanz von nur Volkswagen leicht belasten, auf 172 Gramm pro Kilometer. Schließ-
lich baut der Wolfsburger Konzern 60-mal mehr Autos als der Sportwagenher-
steller. „Bereits im vergangenen Jahr hat sich der außergewöhnlich scharfe Über-
nahmekampf zwischen Porsche und VW auf das Rating von Volkswagen ausge-
wirkt“, so Stéphane Genilloud, Senior-Analyst Automobilhersteller bei Inrate.

Dabei scheinen sich die Premium-Autobauer alle Mühe zu geben, das Thema
Nachhaltigkeit in puncto CO2-Emissionen umzusetzen. BMW-Vorstand Norbert
Reithofer sagte auf der Hauptversammlung im Mai: „Nachhaltige Mobilität kann
mindestens genauso aufregend sein wie herkömmliche… Schon heute steckt ein
BMW Vision Efficient Dynamics in jedem einzelnen BMW Modell. Efficient Dyna-
mics bleibt unser Vorsprung im Wettbewerb.“ Und: „Für die jüngere Generation
hier im Saal würde ich es so beschreiben: Efficient Dynamics steht für Freude am
Fahren 2.0. CO2-Reduktion ist für uns Programm. Wir reden nicht. Wir handeln.“
Doch erscheint die Strategie der Bayerischen Automobilschmiede nicht ein-

BEWERTUNGEN & PRAXIS

Quelle: Bank Sarasin, 13.8.’10Handelsblatt

Sarasin-Nachhaltigkeitsmatrix
Nachhaltigkeitsrating der Autohersteller

Nachhaltigkeit der Branche
tief hoch

Nachhaltig-
keitsrating
des Unter-
nehmens

hoch
Peugeot Nachhaltiges

Anlage-
universum

Nachhaltiges
Anlage-

universumHonda

Toyota
Volkswagen

Ford

Fiat

Nissan
General Motors

Daimler/BMW

tief

Renault

Quelle: WestLB© Handelsblatt

Gold- und Silber-Standard
Skala des WestLB-Ratings

Gold-Standard

Silber-Standard

A+
A
A-
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A
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heitlich: Einerseits hat BMW sein Formel-1-Engagement beendet, andererseits
die Neuauflage einer Wasserstoffflotte wegen Sparmaßnahmen eingestellt.

Oekom bewertet BMW mit „B“ und Daimler mit „B-“, bei Sarasin schneiden
beide mit einer durchschnittlichen Bewertung ab. Damit scheidet eine Aufnahme
aller Premium-Produzenten in das nachhaltige Anlageuniversum aus, da der
Branche insgesamt ein tiefer Nachhaltigkeitslevel zugebilligt wird. Für eine Auf-
nahme ist deshalb eine hohe Bewertung der einzelnen Unternehmen notwendig.

Toyota wird kontrovers gesehen
An der Spitze steht der französische Konzern Peugeot, der als einziges Automo-
bilunternehmen ein „hohes“ Rating von Sarasin erhält. WestLB-Analyst Hendrik
Garz schließt sich der sehr guten Einschätzung an und beurteilt Peugeot mit „A“.
Er begründet das mit der sehr guten Umweltleistung von Peugeot und der noch
als gut einzuschätzenden Erfüllung der Governance-Kriterien – vor allem im Ver-
gleich zu deutschen Unternehmen. Von Oekom Research erhält Peugot die Note
„B-“. Mit durchschnittlich 151 Gramm CO2 pro Kilometer erreicht die Flotte mit die
niedrigsten Emissionswerte.

Zum Sarasin-Anlageuniversum zählte im vergangenen Herbst auch noch
Toyota, im Februar 2010 wurde das Rating aber von „hoch“ auf „überdurch-
schnittlich“ gesenkt. „Wir vermuteten mit der ansteigenden Zahl von Rückrufen
ein systematisches Problem bei Internationalisierung von Toyotas Produktion“,
begründet Gabriella Ries, Nachhaltigkeitsanalystin bei Sarasin, die Herabstufung.

Der japanische Autobauer musste weltweit acht Mio. Wagen wegen klemmen-
der Gaspedale und rutschender Fußmatten zurückrufen. „Ein Rückruf in dieser
Größenordnung ist in der Automobilbranche nicht unüblich – Ford musste in zu-
letzt 14 Mio. Fahrzeuge wegen Problemen zurückrufen. Dennoch ist der Image-
schaden für Toyota beachtlich“, so Ries.

Nun wurde eine vorläufige Regierungsstudie in den USA bekannt, wonach die
Unfälle nicht auf technische Fehler zurückgehen, sondern auf Fahrfehler. Führt
das zu einer kurzfristigen Verbesserung des Toyota-Ratings? Gabriella Ries: „Mit
der Entlastung des Konzerns durch den US-Regierungsausschuss müssen wir
diese Einschätzung jedoch noch einmal überprüfen. Bei einer positiven Einschät-
zung würden wir die Bewertungen der Qualität der Fahrzeuge sowie diejenige
der Lieferantenbeziehungen wieder hochstufen.“ Stéphane Genilloud gibt sich
noch zurückhaltender: „Wir erfassen solche Informationen. Doch in der Regel än-
dern wir das Rating erst dann ab, wenn die Situation eindeutig geklärt ist – zum
Beispiel durch gerichtliche Entscheidungen.“

Allerdings könnte Toyota zur Mogelpackung für nachhaltig orientierte Investo-
ren werden. „Japanische Autokonzerne geben sich weltweit weniger umwelt-
freundlich als in Europa“, kritisiert Stéphane Genilloud von Inrate. Das lässt sich
schon alleine an den CO2-Emissionen ablesen: 188 Gramm pro Kilometer – trotz
Hybrid-Fahrzeugen. Auto-Analyst Jung hat weitere Schwachstellen ausge-
macht: „Die japanischen Autobauer schneiden traditionell im Sozialteil deutlich
schlechter ab als zum Beispiel Europäer. Dies betrifft unter anderem die Themen
Mitarbeiterstandards, Zuliefererstandards und auch Corporate Governance.“ Au-
ßerdem erzielten die meisten Japaner auch im Umweltteil keine sehr guten Er-
gebnisse, da sie zwar gut im Umweltmanagement der Produktion abschnitten, je-
doch in der Produktverantwortung wie die Konkurrenz noch einige Schwachstel-
len vorwiesen. Ferner deckten die veröffentlichten Daten und Informationen oft-
mals nur das japanische Mutterunternehmen beziehungsweise die japanischen
Standorte, nicht aber den kompletten Konzern ab. Diese Gründe führten mit
dazu, dass Toyota nicht den Oekom Prime-Status erhält. Auch bei den anderen ja-
panischen Konzernen ist die Meinung der Analysten eher verhalten, wie die Ra-
ting-Vergleiche zeigen.

Buy

Neutral

Sell

15

9

3

BMW
» Analystenmeinung im Detail 

Buy

Neutral

Sell

16

6

5

Daimler
» Analystenmeinung im Detail 

Quelle: Handelsblatt.com

Buy

Neutral

Sell

86

42

9

Volkswagen
» Analystenmeinung im Detail 

Stand: 11.08.2010

BEWERTUNGEN & PRAXIS

Analysteneinstufung

Treibhausgasemissionen

Unternehmen
Stand: 13.08.2010

 CO²-
Ausstoß 
(g /km)*

BMW 171

Daimler 178

Fiat 149

Ford 211

General Motors 231

Honda 179

Mazda 184

Mitsubishi 187

Nissan 198

PSA Peugeot Citroen 151

Porsche 283

Renault 151

Suzuki 155

Toyota 188

Volkswagen 170

* Durchschnittswerte der Flotte im 
Jahr 2008

Quelle: Inrate                                                                                                 
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Auffällig ist der CO2-Ausstoß der beiden amerikanischen Automobilkonzerne
Ford und General Motors. Auch diese beiden Unternehmen sehen die Analysten
nicht durchweg positiv.

Nutzfahrzeuge belasten amerikanische Unternehmen
Das liegt zum einem an den vergleichsweise hohen Treibhausgasemissionen, die
nach Meinung von Inrate vor allem darauf basieren, dass die Produzenten auf
dem Heimatmarkt traditionell vor allem mit großen spritschluckenden Modellen
vertreten sind. Auch der Anteil an Vans und Nutzfahrzeugen an der Flotte trägt
dazu bei. Bei Ford macht er 34 Prozent der produzierten Wagen aus, bei General
Motors 27 Prozent. Zum Vergleich: Bei Fiat liegt der Anteil bei vier Prozent, bei
Peugeot elf Prozent und bei Renault bei 15 Prozent. Die USA böten auch in Zu-
kunft ein ungünstiges Umfeld, umwelteffiziente Autos zu entwickeln, urteilt Sara-
sin in ihrer Studie.

Wegen der derzeit ungewissen Zukunft von General Motors – das Unterneh-
men steht vor dem erneuten Börsengang – verzichtet Inrate auf ein aktualisiertes
Rating, ebenso wie Oekom Research. Bei Sarasin schneidet GM als einziger Auto-
mobilkonzern mit der Bewertung „tief“ ab. Lediglich die WestLB ratet mit „A-“.

Auch wenn sie in Teilen unterschiedlich sind, zeigen die Ratings: Es besteht
weiterer Handlungsbedarf in der Automobilindustrie, um bessere Ratings zu er-
halten. „Aufgrund der kurzfristigen Technologiestärke zur Entwicklung von
klima-effizienten Fahrzeugen im nächsten Jahrzehnt favorisieren wir Volkswa-
gen, Honda, Toyota sowie Peugeot. BMW hat in den vergangenen Jahren bereits
eine sehr starke Verringerung der Klima-Effizienz der Flotte erreicht. Wir sind
eher zurückhaltend, ob dieses Verbesserungstempo gehalten werden kann“,
prognostiziert Sarasin-Analystin Ries.

Beispielsweise fordert Greenpeace, den bisherigen Zielwert von 95 Gramm
CO2 pro Kilometer bis zum Jahr 2020 auf sogar 80 Gramm abzusenken. „Die Errei-
chung beider Zielwerte wird jedenfalls nur durch die Massenvermarktung von
Elektro- und weiterentwickelten Hybridfahrzeugen erreichbar sein. Technisch
werden bis dahin vermutlich alle großen Automobilhersteller in der Lage sein,
Elektrofahrzeuge anzubieten. Die andere Frage ist, ob sie auch entsprechend
von den Kunden angenommen werden“, meint Till Jung. „Wir haben in der aktu-
ellsten Bewertung unter anderem den anstehenden europäischen Zielwert von
130 g CO2/km verwendet. Dabei schneiden Peugeot, Renault und BMW am bes-
ten ab, gefolgt von Fiat und Toyota“, so Ries. Diese Rangfolge bliebe unverän-
dert, wenn man die Daten mit dem Greenpeace-Ziel vergleicht. Hierbei müsste
berücksichtigt werden, dass die deutlich effizientere Baureihe von Volkswagen
noch nicht in den Daten enthalten ist. Volkswagen würde mit neuen Daten sicher-
lich in die vorderen Ränge vorstoßen.

„Grundsätzlich gilt, dass eine stärkere Absenkung des Grenzwertes die Asym-
metrie in den Auswirkungen auf die Profitabilität der Unternehmen verschärfen
würde. Massenhersteller mit einem ohnehin hohen Anteil von Kleinwagen wären
noch mehr im Vorteil“, ergänzt Hendrik Garz. Renault ist nach Aussagen von Oe-
kom Research der einzige Automobilhersteller, der sich bislang offen zum Ziel-
wert von 95 Gramm bekennt, was positiv in das Rating einfließt. Weiterhin be-
rücksichtigt ist die Entscheidung der Automobilindustrie, das umweltschädliche
Kältemittel 1234yf in den Klimaanlagen zu verwenden. Die Deutsche Umwelthilfe
fordert, alle Auto-Ratings daraufhin anzupassen. Große Änderungen erwartet
Garz nicht: „Dieser einzelne Punkt hätte nur marginalen Einfluss auf das Gesamt-
rating. Aber wenn sich ein Hersteller an der Schwelle von einer Rating-Note zur
anderen befindet, kann natürlich auch die Änderung eines Faktors den Aus-
schlag geben.“

Stefan Schneider

Die Studie von Sarasin kann kos-
tenfrei angefordert werden.
» zur Studie

Der „Oekom Industry Report Auto-
mobile“ ist für Leserinnen und Le-
ser des Handelsblatt Newsletters
bis 30.09.2010 für 2 990,- Euro er-
hältlich, danach zum regulären
Preis für 3 990,- Euro. Eine Zusam-
menfassung ist kostenlos erhält-
lich. Kontakt: Ines Markmiller

Inrate stellt den Leserinnen und Le-
sern von Handelsblatt Business
Briefing zu nachhaltigen Invest-
ments die Unternehmensprofile
für jeweils 300 Euro statt 350
Euro zur Verfügung.
Kontakt: Inrate

BEWERTUNGEN & PRAXIS

Ausführliche Studien
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Wie bedeutsam ist nachhaltiges Wirtschaften?
Die reale Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten für den Unternehmenser-

folg steigt laufend. Sie wird aber noch unterschätzt, obwohl sich deutsche Unter-
nehmen ihrer Relevanz zunehmend bewusst sind. Das zeigt sich daran, dass im-
mer mehr Firmen Nachhaltigkeitsverantwortliche haben, öko-soziale Leistungen
kommunizieren und Nachhaltigkeitsaspekte in ihr Kerngeschäft zumindest par-
tiell integrieren. Viele Unternehmen können heute ein konkretes Beispiel nennen,
wie Nachhaltigkeit in ihr Kerngeschäft hinein spielt. Das ist ein erheblicher Fort-
schritt im Vergleich zur Situation vor fünf Jahren.

Haben es nachhaltig orientierte Firmen in Krisen leichter?
Auch sie spüren die Krise, aber mir ist kein wirklich nachhaltig orientiertes Un-

ternehmen bekannt, das schließen musste. Das kann daran liegen, dass sie meist
Geschäftsmodelle haben, die weniger risikobehaftet und stärker auf der Realwirt-
schaft basiert sind. Sie orientieren sich stärker an den realen Wirkungen ihrer Ge-
schäftstätigkeit. So nutzen manche hohe Kostensenkungspotenziale durch Res-
sourcenschonung und Dematerialisierung – in Situationen mit starkem Margen-
druck und hohen Rohstoffpreisen stehen sie in der Folge besser da.

Welche Rolle spielen Belegschaften? Entlassen die öko-sozial
ausgerichteten Firmen weniger Menschen?

Mitarbeiter von nachhaltig orientierten Betrieben sind meist ausgesprochen
motiviert und stärker bereit, sich für die Krisenbewältigung einzusetzen oder
Kostensenkungen mitzutragen als Mitarbeiter, die sich mit ihrer Firma nicht identi-
fizieren. Nachhaltigkeit kann die Identifikation der Mitarbeiter mit ihrem Unterneh-
men deutlich erhöhen. Den Firmen gelingt es auch, hoch qualifizierte Leute zu ge-
winnen. Die Unternehmen haben ein anderes Managementverständnis und zeich-
nen sich dadurch aus, dass sie unter finanziellem Druck nicht sofort entlassen. Sie
versuchen primär mit ihrer Belegschaft die Krise gemeinsam zu bewältigen.

Wie kann man Greenwashing erkennen?
Man kann nach Nachhaltigkeitskonzepten fragen. Doch wer nicht Experte ist,

weiß nicht, was dahintersteckt. Dagegen sind die EU-EMAS- oder die internatio-
nale Umweltmanagementnorm ISO 14001 verlässlich. Am besten können häufig
Nicht-Regierungsorganisationen mit Experten die Lage einschätzen.

Hat die Rezession den Trend zur Nachhaltigkeit gebremst?
Insgesamt nein. Unternehmen, die Nachhaltigkeit integriert ins Kerngeschäft

managen, würden damit ihr Wertangebot über Bord werfen. Das wäre unsinnig.
Nur wer das Thema parallel zum Ökonomischen managt und deshalb die Grund-
idee unternehmerischer Nachhaltigkeit nicht begriffen hat, kann Nachhaltigkeit
kurzfristig zurückschrauben.

Das Gespräch führte Susanne Bergius.

Prof. Stefan Schaltegger
ist Lehrstuhlinhaber für Betriebs-

wirtschaftslehre und Leiter des
Centre for Sustainability Manage-
ment an der Leuphana Universität

Lüneburg.

Wie nachhaltig agieren Unterneh-
men in Deutschland? Diese Frage
beantwortet eine aktuelle Studie
des „Centre for Sustainable Manag-
ment (CSM)“ der Leuphana Univer-
stität Lüneburg und der Wirt-
schaftprüfungsgesellschaft Price-
waterhouse Coopers (PwC). Sie
analysierten Strategien, Organisa-
tionen, Prozesse und Systeme in
112 Unternehmen. Fazit: Nachhal-
tigkeit ist im Mainstream angekom-
men. Unternehmen aller Größen
und Branchen befassen sich inten-
siv damit. Aber sie reagieren mehr
auf Druck kritischer Stakeholder –
Medien und Nicht-Regierungsor-
ganisationen –, als dass sie sich
mit Nachhaltigkeit strategisch am
Markt platzieren. Das Potenzial ei-
nes gezielten Managements für
wettbewerbsstärkende Innovatio-
nen wird zu wenig genutzt.
Die Studie schafft eine Übersicht
über wesentliche Entwicklungen
des Nachhaltigkeitsmanagements
in Forschung und Praxis. „Auffal-
lend wenig sind Controlling, Rech-
nungswesen und Finanzen invol-
viert. Dies ist ein wesentliches Inte-
grationsmanko, da diese Bereiche
dem Management entscheidungs-
und erfolgsrelevante Informatio-
nen zur Verfügung stellen. Dies
kann zu Ineffizienzen und zu ho-
hen Implementierungskosten füh-
ren“, warnt Michael Werner, Nach-
haltigkeitsexperte und Partner bei
Pricewaterhouse Coopers.
» Corporate-Sustainability-Baro-

meter bei PwC

Relevanz für den
Firmenerfolg steigt
Stärker auf der Realwirtschaft basierende, von hoch
motivierten Mitarbeitern getragene
Geschäftsmodelle überstehen Krisen besser.

KÖPFE & AUSSENANSICHT

EXPERTE

CS-Barometer
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Erste chinesische Nachhaltigkeitsindizes aufgelegt
Indexanbieter Hang Seng Indexes hat die ersten drei chinesischen Nachhaltig-
keitsindizes aufgelegt: den Hang Seng Corporate Sustainability Index, den Hang
Seng Corporate Sustainability Index (China A-Aktien) und den Hang Seng (Fest-
land und Hongkong) Corporate Sustainability Index. Die beiden ersten Nachhal-
tigkeitsindizes umfassen jeweils 45 Unternehmen – 30 in Hongkong gelistete
und 15 chinesische Firmen. Insgesamt 39 Unternehmen soll der Hang Seng (Fest-
land und Hongkong) umfassen, die auch in den anderen beiden Indizes vertreten
sind. Bei der Auswahl der Firmen wird Hang Seng Indexes von Repu-Tex, einer
unabhängigen Beratungsgesellschaft mit Fokus auf der Analyse von Nachhaltig-
keitsrisiken, unterstützt. Hang Seng Indexes ist Anbieter des Indexes Hang Seng,
der die Aktienkursentwicklung der wichtigsten Firmen vom chinesischen Fest-
land und Hongkong widerspiegelt.

Finanzinitiative Geld mit Sinn gegründet
Vor kurzem wurde die Initiative „Geld mit Sinn“ gegründet. Sie richtet sich an alle
nachhaltig orientierten Anleger und Anlegerinnen, wobei nach eigenen Angaben
Finanzthemen eher frauentypisch vermittelt werden sollen. Die Gründerinnen
Birte Pampel und Heidi Geisler möchte zum einen Orientierung im Finanzmarkt
geben und Finanzwissen vermitteln, zum anderen insbesondere Frauen Spaß im
Umgang mit Geldanlagen vermitteln. Geplant sind auch Veranstaltungen für An-
legerinnen und Anleger sowie die Veröffentlichung von Erfahrungsberichten.

Die Initiative wird derzeit hauptsächlich über Sponsoren aus dem Bankbe-
reich und Mitgliedsbeiträgen finanziert. Zukünftig soll mit Stiftungen eine wei-
tere Finanzierungsquelle erschlossen werden.

» www.geldmitsinn.de Stefan Schneider

Mit Unterstützung von

MELDUNGEN & AUSBLICK

BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nächste Ausgabe erscheint am 17.09.2010.

– Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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