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Die Rolle der Investoren fiir den Gkologischen Strukturwandel

Trau schau wem

Kapitalmdrkte kdnnen zv einem dkologischen Strukturwandel beitragen, da sie
jungen Unternehmen eine Chance geben. Dies zeigt das Beispiel der erneverba-
ren Energien. Allerdings gelingt dies nur, wenn die zunehmend wichtigeren pri-
vaten Investoren bei ihrer Geldanlage geeignete Gkologische Kriterien beriick-
sichtigen. Ein Praxisheispiel zeigt die Herausforderungen, die sich hieraus auch

fir die Intermedidre ergeben.

Von Andrew Murphy
as ethische Investment hat sich in

Deutschland zu einem wahrnehmbaren
Teilnehmer am Kapitalmarkt entwickelt. Obwohl
sich das nach ethischen Kriterien investierte Ver-
mogen in den zuriickliegenden zwei Jahren ver-
vielfacht hat, liegt es erst bei etwa 4 Prozent des
gesamten Investitionsvolumens pro Jahr in
Deutschland. In anderen Lindern sieht dies an-
ders aus. So wird Schitzungen zufolge in den USA
jeder fiinfte Dollar nach ethischen Kriterien inves-
tiert. In Grof3britannien werden bei 8 bis 10 Pro-
zent der Investitionen Umwelt- und Sozial-Kriteri-
en beriicksichtigt.

Das gestiegene Interesse und die zunehmende
Nutzung der alternativen Geldanlage werfen die
Schwierigkeit einer Definition auf. So existieren
die Begriffe nachhaltiges Investment, umwelt- und
sozialvertrigliche Geldanlage oder ethisches In-
vestment nebeneinander. Was wird jeweils darun-
ter verstanden und wie trigt ihre Umsetzung in
der Praxis zum Strukturwandel bei?

Das ethische Investment unterliegt strengen ethi-
schen Kategorien. Dementsprechend werden In-
vestitionen strikt ausgeschlossen, die diese Anla-
gekategorien verletzen. Die Investitionen unterlie-
gen vor allem Ausschlusskriterien. Oft sind aber
auch Positivkriterien vorhanden. Die Ausschlus-
skriterien werden von einem Anlageausschuss
oder der Kapitalanlagegesellschaft festgelegt. Bei-
spielsweise gelten bei den Umwelt-Aktiendepots
folgende Negativkriterien als Aus-
schlusskriterium: Es diirfen keine Investitionen in
Unternehmen geleistet werden, die Produktion
oder Dienstleistung fiir die Riistungs- und Waffen-
produktion erstellen. Gesellschaften werden ab-
gelehnt, wenn sie weit reichende Geschiftshezie-
hungen in und mit Staaten, in denen Menschen-
rechtsverletzungen stattfinden, unterhalten. Dabei
ist auch das Verhalten des Unternehmens gegen-
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iiber seinen Mitarbeitern ein wichtiges Bewer-
tungskriterium. Kommt es zur Diskriminierung
von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern aufgrund
ihrer politischen, religiosen oder weltanschauli-
chen Uberzeugung, so fillt es durch. Bei den Fir-
men darf es zu keiner Belastungen der natiirli-
chen Umwelt in vermeidbaren Ausmafien kom-
men. Auch Titigkeiten in oder fiir die
Atomindustrie fiihren zum Ausschluss.

» Ein exemplarisches Fallbeispiel

Wie schwierig dies ist und zu welcher unterschied-
lichen Beurteilung solch ein Sachverhalt fiihren
kann, zeigt das Beispiel der WEDECO AG aus Diis-
seldorf. Das Unternehmen ist in der Aufbereitung
von Wasser titig. Mit einer neuen Technik soll Was-
ser durch UV-Bestrahlung desinfiziert werden. Im
bisher gingigen Verfahren wird dafiir Chlor ver-
wendet. Das Substitut war dem Chloreinsatz in vie-
len Punkten iiberlegen. Es war effizienter und ko-
stengiinstiger. Das Produkt ist also 6konomisch
und Gkologisch eine "Vorzeige"-Investition. Der
Aktienkurs hat sich seit Anfang 2000 verfiinffacht.
Allerdings werden fiir die Umwelt Aktiendepots bei
der Beurteilung des Unternehmens und seines Pro-
duktes auch die Einsatzgebiete zur Beurteilung
herangezogen. Und da die WEDECO ihre Technik
fiir zwei franzosische Atomkraftwerke adaptierte
und sich an weiteren Ausschreibungen beteiligt,
wurde das Investment aus ethisch-okologischen
Griinden abgelehnt. Der Anlageausschuss sah den
Einsatz zur Desinfektion des Kiihlwassers in Atom-
kraftwerken als elementaren Bestandteil derselben
und somit als Ausschlusskriterium. Der Anlageaus-
schuss des Okovision Fonds entschied hingegen
anders.

Festgelegte Positivkriterien konnen sein, dass in
regenerative Energien und Umwelttechnik inves-
tiert wird. Diese werden aber in der Regel sehr
weit ausgelegt. Die umwelt- und sozialvertrégli-

che Geldanlage untersucht die Auswirkungen
einer Investition fiir Umwelt und die Stakeholder-
gruppen, insbesondere fiir Arbeitnehmer, Kun-
den, Lieferanten und die lokale Bevilkerung. Nur
wenn eine Investition zu einem Fortschritt fiir die
Umwelt und alle Beteiligten fiihrt, findet eine An-
lage statt. Die nachhaltige Anlage trigt dem
Grundgedanken Rechnung, den nachfolgenden
Generationen die gleichen Entwicklungschancen
zu lassen. In der Praxis haben sich Sustainability-
Anlagen jedoch als teilweise deckungsgleich mit
konventionellen Investitionen erwiesen. So kon-
nen Investitionen in die Automobilindustrie kon-
form mit den Anlagekriterien sein, sofern das
Investitionsziel, wie etwa beim Dow Jones Sus-
tainability Index, als das am nachhaltigsten arbei-
tende Unternehmen seiner Branche geratet wird.
Bei enger ausgelegten Kriterien fallen hingegen
Unternehmen aus der Automobilindustrie durch.
Uber den nachhaltigen Mehrwert einer Investition
in Johnson&Johnson, NOKIA oder BMW kann ge-
stritten werden; eine solche macht wohl nur aus
Portfolioausrichtung Sinn.

Ein gutes Beispiel fiir alle Formen der alternativen
Geldanlage sind die regenerativen Energien. An-
ders als bei der herkommlichen Energiegewin-
nung aus Kohle oder Mineralol tendieren — unter
Nachhaltigkeitskriterien ausgedriickt — die
"Schulden" gegeniiber nachfolgenden Generatio-
nen bei den regenerativen Energien gegen Null.
Regenerative Energien nutzen die freien Krifte
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von Sonne, Wind und Wasser. Und somit entsteht
ein Zusatzgewinn, ohne die Belastungen und Ge-
fahren fiir Umwelt und Menschen.

» Private Rente -
neve Markitmacht

Im Rahmen der Reform der Rentenversicherung
in Deutschland wird dem Arbeitnehmer durch die
staatliche Bezuschussung der privaten Altersvor-
sorge in Zukunft eine zunehmende Marktmacht
entstehen. Der erwartete Milliardenzufluss in Ak-
tienfonds kann — wenn die Fonds Umwelt- und
Sozialkriterien beriicksichtigen — eine erhebliche
Lenkungsfunktion bedeuten.

Allerdings werden diese Anlageformen wohl haupt-
sdchlich von den etablierten Banken und Kapital-
anlagegesellschaften aufgegriffen. Somit jenen, die
sich in der Vergangenheit einzig und allein dem
Shareholder-Value-Ansatz zur Vermehrung des in-
vestierten Geldes verpflichtet gefiihlt haben. In Zu-
kunft werden es deshalb diese Banken und Kapital-
anlagegesellschaften schwer haben, neben ihren
konventionellen Aktienfonds auch jene zu mana-
gen, die den Belangen der Arbeitnehmer und der
Umwelt wahrhaft verpflichtet sind. Wahrscheinli-
cher ist, dass die auf den Markt kommenden Al-
tersvorsorgefonds in ihrer Anlagephilosophie nur
oberflichlich Umwelt- und Sozialkriterien folgen
werden. Die vorhandenen Fondsmanagement- und
Analysestrukturen bei Banken und Investmentge-
sellschaften lassen keine andere Moglichkeit zu.
Die sich anbietende Alternative fiir Anleger sind
Finanzdienstleister, die ihre Beratung und Ange-
bote auch unter Umwelt- und Sozialkriterien prii-
fen. Die Symbiose aus einer verantwortungsbe-
wussten Anlagephilosophie und qualifizierter
Beratung ermdglichen in Deutschland derzeit nur
wenige spezialisierte Finanzdienstleister.

Bereits heute hat sich fiir die Anleger neben den
strukturierten Anlageprodukten mit einer Direkt-
investition in Form einer Kommanditbeteiligung
eine weitere Anlageform durchgesetzt. Hier inves-
tiert der Anleger direkt in ein Projekt, etwa eine
Beteiligung an einem Windpark. Dabei leistet der
Anleger eine aktiven Beitrag zur weiteren Okolo-
gisierung der Gesellschaft. Interessant wurde
diese Form der Investition fiir Investoren mit
einem hoheren Einkommen. Sie konnen bei einer
direkten Investition in Windparks ihre Investiti-
onssumme zum Teil steuerlich geltend machen.
Allerdings sind Kommanditbeteiligungen erheb-
lich riskanter, was eine genaue Priifung durch die
Anleger erfordert.

» Fazit

Das Beispiel der erneuerbaren Energien hat ge-
zeigt, dass der Kapitalmarkt eine wichtige Rolle fiir
die Weiterentwicklung des 6kologischen Struktur-
wandels besitzt. Er ist in der Lage, Geldstrome zu
lenken. Junge Unternehmen haben heute die Gele-
genheit, sich iiber den Kapitalmarkt Geld zu besor-
gen. Dabei werden alte Gesetzmifigkeiten auf3er
Kraft gesetzt. Entschieden friiher die Kreditabtei-
lungen der Banken iiber das Gelingen oder Mis-
slingen von Unternehmensideen, so erschlief3t die
Borse heute jungen Wachstumsunternehmen eine
Investitionsmoglichkeit abseits der Versicherungs-
und Bankinteressen. Uber die Auswahl ihrer priva-
ten Altersvorsorge konnen zukiinftig die Arbeitneh-
mer selbst darauf Einfluss nehmen, dass ihre Rech-
te und der 6kologische Strukturwandel zunehmend
Gestalt annehmen.

Festzuhalten bleibt, dass der dkologische Struktur-
wandel durch die Unterstiitzung des Kapitalmarktes
an Fahrt aufgenommen hat. Die Entwicklung ist
noch am Anfang. Eine Unterstiitzung der Politik und
der Wissenschaft, sei es direkt oder in Form von
Wissenstransfer muss kurz- bis mittelfristig weiter
zunehmen. Die Diskrepanz zwischen ethisch/oko-
logischem gesellschaftlichen Bewusstsein und
ethisch/okologischer Geldanlage geht nirgends so
weit auseinander wie in Deutschland. Der regulie-
rende Charakter der Politik muss von der Offent-
lichkeit aufgegriffen und weiter umgesetzt werden.
Sicherlich haben in der Vergangenheit vor allem
Internet-, Medien und Biotechnikunternehmen
Nutzen aus der neuen Finanzierungsmaoglichkeit
etwa durch den Neuen Markt gezogen, aber in
deren Schatten haben auch die Umweltunterneh-
men die Chancen genutzt. Unternehmen wie Solar-
World oder Umweltkontor sind ein Produkt der
gewachsenen Risikobereitschaft in Deutschland.
Wichtig wird es sein, weitere Unternehmen auf den
Markt zu bringen, die den Gkologischen Struktur-
wandel auf breite Schultern stellen. Die Zeit lduft
fiir solche Unternehmen! Bleibt nur zu hoffen, dass
die Konkurrenz — die etablierten GrofSunterneh-
men — bald aufwachen und es so zu einer gesell-
schaftlichen Weiterentwicklung kommt.
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