Nachhaltige Investments spielen immer grofSere Rolle

Roundtable zum Thema ESG bei der Borsen-Zeitung

Nachhaltige Investments — und
speziell das Thema ESG - spielen
in den Uberlegungen der Anle-
ger eine zunehmend grofRe Rolle.
Das Investieren mit Hinblick auf
ESG-Faktoren (ESG. = Environ-
ment, Social, Governance) be-
ruht auf Anlagestrategien, die
bestimmte Nachhaltigkeitskrite-
rien wie ,,Umwelt“, ,Soziales“
und ,strategische Governance”
in den Investmentprozess mit-
einbeziehen.
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Was ist eigentlich ESG?

Macpherson: Um ESG-Investe-
ments (Environmental, Social, Go-
vernmental) genauer zu definieren
und abzugrenzen, ist es sinnvoll, zu-
nachst zwischen dem traditionellen
Nachhaltigkeitsansatz, dem soge-
nannten ,,Socially Responsible Inves-
ting“ (SRI), und ESG in Hinblick auf
die Anlagephilosophie und -strategie
zu unterscheiden. Der Grundge-
danke von SRI ist es, ,Werte“ mit
wirtschaftlichen Aktivitdten zu ver-
binden. Ein solcher Ansatz stellt den
Anleger aber zwangsldufig vor die
Frage nach der Auswahl der ,richti-
gen“ Werte. In jlingerer Zeit gibt es
nun mit Hinblick auf ESG neben der
,Wertedimension“ auch ein stirke-
res Interesse an der finanziellen Di-
mension von Nachhaltigkeitskrite-
rien — und an ihrem systematischen
Einsatz im Investmentprozess.
Lake: Bei der Integration von ESG-
Faktoren geht darum, die bestméogli-
chen Information iiber 6kologische
und sozialen Fragestellungen und
die damit verbundenen Risiken und
Chancen an die Investoren weiterzu-
reichen. Und das vor, wiahrend und
nach der Investitionsentscheidung.
Eine Investition in diesem Bereich de-
monstriert dem Markt dariiber hi-
naus, dass der Investor es ernst meint
mit den Wertvorstellungen und Zu-
kunftsfragen einer Gesellschaft.

Wie funktioniert eine ESG-Ana-

lyse in der Praxis?
Macpherson: In der Praxis beurtei-
len wir Unternehmen hinsichtlich
der drei Faktoren Umwelt, Soziale
Verantwortung und Governance. Da-
bei beginnen wir auf hochster Ebene
und schauen uns die Wesentlichkeits-
kriterien von Unternehmen an. Ins-
gesamt beobachten wir 70 verschie-
dene Sektoren und insgesamt 2000
Unternehmen weltweit. Nehmen wir
das Beispiel BP. Bereits vor der Olka-
tastrophe im Golf von Mexiko
konnte man absehen, dass es ge-
wisse Grundrisiken bei BP hinsicht-
lich der Sicherheitsplanung gibt.
Und das hat sich dann ja auch be-
wahrheitet, als es bei den Rettungs-
aktionen zu einer Pannenserie kam
und das Olbohrloch nicht rechtzeitig
abgedichtet werden konnte.
Merten: Als Private Equity Unterneh-
men ist es fiir uns ganz entschei-
dend, dass wir einen Mehrwert in un-
seren Unternehmen schaffen kon-
nen. Fir die Mehrwertgenerierung
miissen wir darauf achten, dass wir
Aspekte des Good Governance ein-
halten, dass wir sicherstellen, dass
wichtige Umweltaspekte eingehal-
ten werden und dass wir uns im so-
zialen Bereich gut positionieren. In-
tern verfolgen wir den Ansatz, dass
wir in unseren Unternehmen die ethi-
schen Standards weiterentwickeln
und verbessern. Als Key Investor ha-
ben wir da natiirlich einen Riesenvor-
teil. Denn wir kénnen — anders als In-
vestmentfonds — direkten Einfluss
auf das Unternehmen nehmen.

Wie schatzen Sie die Bedeutung

von ESG ein?
Bidstrup: Wir glauben, dass es sich
beim nachhaltigen Investment um ei-
nen Megatrend handelt. Dabei spielt
es zundchst einmal keine Rolle, wel-
cher Namen diesem Trend verpasst
wird: ESG oder SRI. Bei Nordea nen-
nen wir diesen Bereich RIG: Respon-
sible Investment and Government.
Seit fast zwanzig Jahren sind wir da-
bei, diese Uberlegungen in unseren
Investment-Prozess zu integrieren.
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Wobei der Trend in den letzten zehn
Jahren deutlich starker geworden ist
— auch aufgrund des Drucks von
skandinavischen Institutionen.
Mittler: Die German CFA Society be-
obachtet — und das haben wir auch
in unserer Studie gesehen — dass sich
das Feld der ESG Investoren derzeit
in zwei Lager teilt. Zum einen gibt es
Anleger, die die ethischen Werte ih-
rer Organisation auch in Ihren Ver-
mogensanlage widerspiegeln moch-
ten. In der Praxis wird dies meist
durch  Ausschlusskriterien umge-
setzt, performancebezogene Uberle-
gungen stehen bei dieser Gruppe
nicht im Vordergrund.

Neben diesen werteorientierten
Anlegern gibt es das Lager der wert-
orientierten Anleger. Hier sehen wir,
dass mehr und mehr Investoren ESG
Kriterien als Teil der Fundamental-
analyse sehen, mit deren Hilfe Risi-
ken friihzeitig transparent gemacht
werden konnen. Dariiber hinaus er-
kennen institutionelle Anleger ihre
Verantwortung als Investoren mit
langfristigen Verpflichtungen dafiir
zu sorgen, dass die Weltwirtschaft
nachhaltig die Fahigkeit behélt Wirt-
schaftswachstum zu generieren.

Wer setzt die Standards in die-

sem Bereich?
Macpherson: Um den Einsatz von
ESG-Faktoren in der Anlagepraxis
umsetzen zu konnen, haben sich in
den vergangenen Jahren eine Reihe
von bewdhrten Verfahren herausge-
bildet, sogenannte ,best practices.
Vor ein paar Jahren wurde die Unter-
zeichnung von UN-PRI-Prinzipien
(United Nations Principles for Re-
sponsible Investments) als fort-
schrittlich betrachtet, heute gilt die
Unterzeichung als Standardvoraus-
setzung. Es gibt auch andere Initiati-
ven wie die GRI (Global Reporting
Initative), ESG-Unternehmensinitia-
tiven wie die Global Network Initia-
tive oder auch die Initiativen von Fi-
nanzinstitutionen wie BVI, DVFA
und CFA.
Mainert: Die DVFA beschiftigt sich
seit 2007 mit dem Thema, wie ESG-
Faktoren in die Rechnungslegung in-
tegriert werden konnen. Ich glaube,
dass ein einheitlicher Reporting-
Standard fiir die Unternehmen — wie
von der DVFA gefordert — ein deutli-
cher Sprung nach vorne wire. Ein

»Vor ein paar Jahren
wurde die Unter-
zeichnung von
UN-PRI-Prinzipien
als fortschrittlich
betrachtet, heute
gilt die Unterzei-
chung als Standard-
voraussetzung.”
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solcher Standard kann beispiels-
weise dabei helfen, die Transparenz
des Investitionsprozesses zu erho-
hen. Ich bin iiberzeugt davon, dass
in den kommenden Jahren noch
deutlich mehr Investoren den Weg
in dieses Segment finden werden.
Brandt: Standards kann nur der
Markt setzen. Das kénnen auf kei-
nen Fall irgendwelche {ibergeordne-
ten Institutionen sein. Aus unserer
Perspektive ist das ein Trial and Er-
ror Prozess. Und zu den vielverspre-
chenden Ansédtzen zdhlen beispiels-
weise die ESG-Indizes von MSCI, die
erstmals einen Ansatz bieten, um ein
Portfolio hinsichtlich seiner nachhal-
tigen Qualitét zu beurteilen. Ansons-
ten kaufe ich als Investor doch im-
mer die Katze im Sack. Mir jeden-
falls hat nie jemand erkldren kon-
nen, warum in diesem ,FTSE for
Good“ Index BMW vertreten ist und
nicht VW. Das sind alles kiinstliche
Differenzierungen, die hier getrof-
fen worden sind.
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Roundtable ,,ESG — Nachhaltige Investments“

Um der wachsenden Bedeutung des Themas Nachhaltigkeit gerecht
zu werden, fand am 6. Oktober 2011 ein Roundtable zum Thema
,ESG — Nachhaltige Investments“ im Hause der Bérsen-Zeitung statt.
Ziel des Roundtable war es aufzeigen, welche aktuellen Entwick-
lungstrends eine Rolle spielen und wie sich das Thema ,Nachhaltiges
Investment” in den kommenden Jahren fortentwickeln wird.
Die Teilnehmer des Roundtable waren:
Hans Christian Bidstrup, Vorstand Nordea Investment Management
Marc Brammer, Research Analyst, MSCI
Volker Brandt, Senior Consultant, RMC Risk Management Consulting
Prof. Dr. Andreas Cahn, Universitat Frankfurt
Andreas Kretschmer, Hauptgeschiftsfiihrer, Arzteversorgung

Westfalen-Lippe

Rob Lake, Director of Strategic Development, PRI
Dr. Carsten Luders, Leiter Research und Marktanalyse, BVI
Martina Macpherson, Vice President, MSCI
Ingo Mainert, Managing Director, Allianz Global Investors
Joachim Merten, Chief Operating Officer, Quadriga Capital
Andreas Mittler, Advocacy, German CFA Society
Moderiert wurde die Veranstaltung von Dr. Jens Zinke, Borsen-Zeitung.

Cahn: Das Standardsetzen konnte
man in den vergangenen Jahren
auch in anderen Bereichen mitverfol-
gen. Z.B. bei der Erstellung des Cor-
porate Governance Kodex. Ich wiirde
mich schon fragen, ob das Standard-
setzen derzeit der richtige Weg ist.
Denn nach meinem Dafiirhalten miis-
sen die verwendeten Kriterien — noch
starker als bei dem Corporate Gover-
nance Index — weich sein und Inter-
pretationsspielrdume lassen. Wie
auch der Anreiz, bestimmte Kompo-
nenten von ESG zu beachten ganz un-
terschiedlich sein kann. Wenn wir
beispielsweise eine strenge Umwelt-
regulierung habe, dann ist es ein Ge-
bot der Klugheit, dass ich diese Regu-
lierung beachte, da ich sonst Haf-
tungsrisiken eingehe. Es ist auch si-
cher etwas anderes, ob ich die Stan-
dards in Deutschland oder Indien
iibertreffe. Das ist ein so weiter Be-
reich und der lasst so viel Spielraum,
dass letztlich die Standardsetzung
nur in die Irre fithren kann. Wer soll
das nachher priifen? Soll jedem Un-
ternehmen die Moglichkeit gegeben
werden, das selbst zu iiberpriifen?
Der Markt hat einen Eindruck davon,
welche Investoren in dem Bereich
kompetent sind. Dass aber das Unter-
nehmen aus 6konomischen Griinden
darin interessiert sein sollten, nach-
haltig zu wirtschaften, konsequenter
Weise also gar keine Regulierung be-
notigen wiirde, halte ich ebenfalls
fiir — vorsichtig gesagt — vollkommen
unrealistisch. Letztlich gilt aus mei-
ner Sicht die These: ESG kann keine
Regulierung ersetzen, allenfalls er-
ginzen.

Brandt: Da stimme ich zu. Ein Unter-
nehmen kann sich mit dem was es
tut immer nur im gesetzlichen Rah-
men bewegen. Und ein Unterneh-
men, das die Moglichkeiten, die ein
gesetzlicher Rahmen bietet, nicht
ausschopft, wird pleite gehen. So
brutal ist der Wettbewerb. Man
kann auch von einem Unternehmen
nicht erwarten, dass es sich an eine
in der Zukunft erwartete Ressourcen-
knappheit anpasst. Das widerspricht
samtlichen Optimierungsanforderun-
gen, denen sich ein Unternehmen
heute gegeniibersieht. Natiirlich
wird ein Unternehmen versuchen,
langfristige Szenarien zu entwickeln
und sich moglichst gut darauf vorzu-
bereiten. Aber ich kann jetzt nicht
Energiepreise oder Indikatoren, die
ich in 10 oder 15 Jahren erwarte,
zur Grundlage heutiger Entscheidun-
gen machen.

Merten: Wenn wir iiber Standards
im Bereich ESG reden, dann hat das
einen Grund. Ziel ist es, im Markt ei-
nen Pull- bzw. Push-Effekt auszul6-
sen. Auf der einen Seite der Push-Ef-
fekt: Durch das Setzen harter Stan-
dards sind die Unternehmen ge-
zwungen, diese umzusetzen. Das
sind MafSnahmen, die das Unterneh-
men und nicht der Investor treffen
muss. Auf der anderen Seite kénnen
wir mit harten Standards aber auch
einen Pull Effekt bewirken. Das
heil’t, dass auch die Investorenseite
mit ihren Investitionsentscheidun-
gen die Umsetzung harter Standards
erzwingen kann.
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Was sind die aktuellen Herausfor-
derungen fiir die PRI beziiglich
Mitgliedszahlen, Interessengrup-
pen, usw.?
Lake: Die PRI der Vereinten Natio-
nen haben in diesem Jahr einen sehr
erfolgreichen Ubergang von der frei-
willigen Beitragszahlung durch Mit-
glieder hin zu einem Gebiihrensys-
tem fiir die Unterzeichner vollzogen.
Die tiberwiegende Mehrheit der Un-
terzeichner hat sich mit diesem Sys-
tem einverstanden erklart. Dies ver-
deutlicht den hohen Grad an Unter-
stiitzung fiir unsere Arbeit und gibt
uns fiir die kommenden Jahre eine
groBere finanzielle Stabilitét. Insge-
samt haben jetzt iiber 900 Investo-
ren, die PRI unterzeichnet, mit ei-
nem verwalteten Gesamtvermogen
von {iber 30 Bill. Dollar.

Wie sehen Sie die Rolle der Verein-

ten Nationen?
Liiders: Aus unserer Sicht sind die
UN-PRI - gerade weil sie so allge-
mein formuliert sind — eine geeig-
nete Basis. Wenn wir unsere Mitglie-
der davon iiberzeugen kénnen zu sa-
gen: ,,Wir orientieren uns alle an den
UN-PRI“, dann wére das eine gute
Entwicklung. Hier ist die Politik ge-
fordert, stabile Rahmenbedingun-
gen zu schaffen. Es muss sicherge-
stellt werden, dass die Politiker nicht
nur die nationale Brille aufsetzen,
sondern dass Losungen auf der
Ebene der EU angestrebt werden.
Denn nationale Alleingidnge konnen
im Bereich ESG kaum funktionieren.

Welchen Einfluss hat ESG auf die

Rendite?

Kretschmer: Ich bezweifle, dass die
bisher zur Verfligung stehenden
Maf3stébe und empirischen Metho-
den nachweisen konnen, dass be-
stimmte, unter Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkten getédtigte Investments
ertragreicher oder risikodrmer sind
als andere. Es gibt einfach zu viele
tiberlappende Trends. Da kann man
oft Ursache und Wirkung nicht ausei-
nander halten. Ich kann ja auch -
trotz aller guten Intentionen — als An-
leger auf die ,falsche” Technologie
setzen. Zum Beispiel konnte sich in
fiinf Jahren herausstellen, dass die
Solartechnik eine vollkommen ineffi-
ziente Energieform ist. Dann hétten
ganz viele Investoren in Sondermiill
investiert.

Ich glaube aber, wir verfehlen auch
dann das iibergeordnete Ziel des
nachhaltigen Investments, wenn wir
nur nach dem eventuellen Rendite-Al-
pha schielen. Die Frage ist: Gibt es
iiberhaupt Alpha? Letztlich muss
auch bei Investitionsentscheidungen
die Verantwortung gegeniiber der Ge-
sellschaft als langfristige Rahmenbe-
dingung in den Vordergrund treten.
Ich glaube, dass wir es uns vor dem
Hintergrund von Tepco und BP nicht
erlauben konnen zu sagen: Ich habe
nichts getan, ich habe nur auf die
kurzfristige Rendite geschaut.
Liiders: Wir sind die Vertreter der In-
vestment- und Asset Management
Branche in Deutschland. Der BVI re-
prasentiert ein verwaltetes Vermo-
gen von 1,8 Bill. Euro. Bei den Publi-
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kumsfonds représentieren wir 14 Mil-
lionen Anleger. Aufgrund des Treu-
handprinzips ist es uns wichtig, dass
der Anleger im Vordergrund steht.

Wir sind davon iiberzeugt, dass
ein positiver Zusammenhang zwi-
schen verantwortungsvollem Wirt-
schaften und langfristigem Ertrag be-
steht. Und der langfristige Ertrag ist
das entscheidende Element, um der
treuhdnderischen Verantwortung ge-
recht zu werden. Dies gilt auch und
gerade im Bereich der Altersvor-
sorge. Underperformance mochte
niemand. Es kann mal einen Inves-
tor geben, der sagt: ,Das nehm' ich
in Kauf.“ Aber zum Beispiel auch die
evangelischen Landeskirchen bestéti-
gen, dass sie Underperformance
nicht akzeptieren konnen. Sie for-
dern aber zugleich, ESG Kriterien
bei den Investitionsentscheidungen
zu beachten.

Mainert: Allianz Global Investors
hat sich in mehreren Untersuchun-
gen der Frage gewidmet, ob die Be-
riicksichtigung von ESG-Faktoren
Renditevorteile oder -nachteile mit
sich bringt. Eine Studie kommt zu
dem Ergebnis, dass bei einer Bertick-
sichtigung von ESG-Merkmalen die
Extremrisiken — die sogenannten Fat
Tails — minimiert werden koénnen.
Eine zweite Studie zeigt, dass ESG-
positiv  eingestufte relativ = zu
schlecht gerateten Unternehmen —
also best-in-class im Vergleich zu
worst-in-class Firmen -, aber auch
im Vergleich zu breiten Benchmar-
kindizes eine Tendenz zur Outperfor-
mance zeigen.

Brammer: Ich will zuerst eine allge-
meine Bemerkung zu den Moglich-
keiten und Grenzen quantitativer Er-
gebnisse machen. Aus der Sicht der
Wissenschaft liegt die Fahigkeit, Al-
pha zu generieren nicht bei den Ana-
lysten, sondern beim Investor. Denn
der Investor ist letztlich fiir das Ti-
ming am Markt verantwortlich.

Der Wert einer ESG-Analyse be-
steht nun aus meiner Perspektive da-
rin, wichtige Informationen iiber Un-
ternehmen in den Markt zu geben,
die bislang noch nicht eingepreist
sind. Daneben versuchen wir zu
quantifizieren, welchen Einfluss die
ESG-Faktoren auf das Risiko und den
Rendite von Unternehmen ausiiben.

Als wir bei MSCI mit den ESG-Ana-
lysen anfingen, hatten wir das Ge-
fithl, dass wir alle Details im Auge be-
halten mussten. Im Laufe der Zeit
hat sich aber herausgestellt, dass
viele dieser Informationen irrelevant
sind. Bei MSCI haben wir daher be-
schlossen, die wichtigsten Themen
und Schliisselfaktoren einer Branche
zu identifizieren. Durch den Einsatz
einer ESG-Analyse erhalten wir Auf-
schluss tiber die Wirkungen von Fak-
toren und Externalitdten. Wir erhal-
ten Informationen dariiber, wann
und mit welcher Wahrscheinlichkeit
solche Externalitdten von dem Unter-
nehmen aufgefangen werden kon-
nen oder miissen. Anhand dieser Da-
ten kénnen wir besser beurteilen,
wie gut ein Unternehmen dazu in
der Lage ist, und wie es im Vergleich
zu seinen Mitbewerbern dasteht.

Wie geht es weiter?

Brandt: Fiir uns ist das Thema ESG
im Moment in einem Stadium, wo es
fermentiert. Wo wir verschiedene
neue Entwicklungsrichtungen se-
hen, die wir mit Interesse verfolgen.
Wir sehen im Wesentlichen drei Mog-
lichkeiten, wie es weitergehen
konnte: Entweder entwickelt sich
ESG hin zu einem eigensténdigen In-
vestment-Stil. Analog vielleicht zu
,Value“, ,Growth“ oder ,Quality“.
Oder es verschmilzt mit traditionel-
len Investment-Ansétzen, geht also
in einer allgemeinen Form von Fi-
nanzanalyse auf. Oder — und das ist
die dritte Moglichkeit — es degene-
riert in eine Marketinghiille. Was ich
nicht hoffen will.

Cahn: Ich teile die Befiirchtung,
dass es sich zu einem Marketinggag
entwickeln kann. Denn was man da-
runter versteht, ist sehr unterschied-
lich, die Richtlinien sind nicht Klar,
Wenn man sich den aktuellen Nach-
haltigkeitskodex ansieht: Die Teil-
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nehmer erkldren sich zu allem mogli-
chen bereit. Aber wie genau das ge-
messen wird, wer das beurteilt,
bleibt unklar.

Eine Studie des Deutschen Aktien-
instituts (DAI), die jetzt gerade im
September herausgekommen ist und
bei der 600 Unternehmen befragt
worden sind, hat das Ergebnis er-
bracht, dass tiber 90 % der Unterneh-
men nicht wissen, was genau von ih-
nen erwartet wird. Und das ist ein
Problem, denn letztlich miissen die
Mafinahmen von der Unternehmens-
seite umgesetzt werden.

Mainert: Die Beschaftigung mit nach-
haltigen Investments ist heute ein
Muss fiir jeden Anleger und Vermo-
gensverwalter. Ausgehend von der Fi-
nanzkrise 2007/2008 aber auch ver-
starkt durch die japanische Tragodie
vom Frithjahr ist klar, dass dieser
Trend an Bedeutung gewinnen wird.

Vertrauen ist ein unglaublich wert-
volles Gut. Und wir haben in den
letzten Jahren massiv Vertrauensver-
lust auf sehr vielen Ebenen beobach-
ten kénnen. Dementsprechend ist al-
leine die Diskussion um die Frage,
was nachhaltig und was verantwor-
tungsbewusst ist, extrem wichtig,
um als Einstieg hier zumindest einen
Kompass zu entwickeln.

Liiders: Wenn es gelingt, ESG-Fakto-
ren quantifizierbar zu machen, dann
hilft das sicher bei deren Akzeptanz.

,Vertrauen ist ein
unglaublich wert-
volles Gut. Und wir
haben in den letzten
Jahren massiven
Vertrauensverlust
auf sehr vielen
Ebenen beobachten
konnen.”
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Ziel muss es sein, bei als nachhaltig
deklarierten Produkten transparent
aufzuzeigen, welche ESG-Faktoren
bei den Anlageentscheidungen eine
Rolle spielen. Das ist gerade bei dem
Thema ESG sehr wichtig, nutzen
doch die einzelnen Analysehéduser
Kriterienkataloge mit sehr unter-
schiedlichem Umfang. Der eine
kommt mit 20 Kriterien aus. Der an-
dere braucht 100 bis150. Deshalb ist
es wichtig, die Nutzung der jeweili-
gen ESG-Kriterien dem Investor
transparent zu machen.

Bidstrup: Blickt man zuriick auf ver-
gangene Trends: Behavioral Fi-
nance, Corporate Governance. All
das hat auch gekostet. Aber man hat
es akzeptiert, denn es war notwen-
dig. Ich glaube aber auch, dass das
Wachstum der Emerging Markets
nur dann moglich ist, wenn in den
Landern ganz harte ESG Regeln er-
filllt werden. Das Ressourcen-Di-
lemma der kommenden Jahre wird
dabei helfen, die Entwicklung voran-
zutreiben. Es geht gar nicht anders.
Deswegen kann es nur ein langfristi-
ger Trend sein. Ich glaube Verant-
wortung tragen und Rendite erzie-
len werden in Zukunft kein Wider-
spruch sein.

Kretschmer: Die Beschiftigung mit
ESG Faktoren ist ein offener Prozess,
der sich zwischen Investoren, Unter-
nehmen und zwischengeschalteten
Asset Managern entwickelt. Diese
Entwicklung sollte von den Bediirf-
nissen der Marktteilnehmer gesteu-
ert werden und nicht durch den
Staat. Der Markt entscheidet letzt-
lich iiber den Erfolg. Ich personlich
fande es problematisch, wenn die
ESG Kriterien zu einer Art TUV-Sie-
gel oder PR-MaRnahme verkommen
wiirden. Die Unternehmen koénnten
sich dann einmalig zertifizieren las-
sen und das Thema dann in die Ecke
stellen. Das sollte nach Moglichkeit
verhindert werden. Ich wiinsche mir
einen offenen Prozess.
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