Ethisches

Investieren

Der Bereich des ethischen Investierens ist in den letzten Jahren enorm h
gewachsen und macht inzwischen schatzungsweise ca. 175 Prozent des mem"=
gesamten europdischen Vermdgensverwaltungssektors aus.

Von Ulrika Hasselgren, CEO Ethix SRI Advisors, Januar 2009

Der vor kurzem veroffentlichten Eurosif-Studie 1 zu-
folge ist der Bereich fiir nachhaltiges und verantwor-
tungsvolles Investieren (Sustainable and Responsible
Investment, SRI) gewachsen. Es haben sich jedoch
zahlreiche Fragen aufgetan wie z. B.: Wie ist der
Begriff ,ethisches Investieren” definiert? Lassen sich
mit einem ethischen Investmentansatz gute Renditen
erzielen? Was ist ein ethischer Fonds? Soll sich der
Fonds aktiv engagieren oder eine Ausstiegsstrategie
verfolgen? Und was hat es mit den Grundsédtzen der
Vereinten Nationen fiir Ethisches Investieren (UN Prin-
ciples for Responsible Investment, PRI) auf sich?

Wir haben die Erfahrung gemacht, dass es mehr als
nur einen ethischen Investmentansatz gibt und dass
dem starken Wachstum des Sektors eine zunehmen-
de Vielfalt von Strategien, Prozessen, Kriterien und
Ergebnissen zugrunde liegt.

Als Beraterin groBer institutioneller Anleger und Ver-
mogensverwalter in Europa werde ich versuchen, ei-
nige der haufig gestellten Fragen zu beantworten,
die Definitionen zu kléren und ein paar Beispiele fiir
Ethisches Investieren zu geben.

In Europa hat das gesamte verwaltete Vermogen des

ethischen Investmentbereichs zum 31. Dezember
2007 2.665 Billionen Euro erreicht. Dies entspricht

1) Die 2008 Eurosif-SRI-Marktstudie steht auf www.eurosif.org zum Download bereit.

175% der Investmentindustrie in Europa und stellt
ein beachtliches Wachstum von 102 % seit dem
31. Dezember 2005 dar.

Die Eurosif-Studie hat die folgenden Faktoren fiir das
Wachstum des europdischen Marktes fiir ethische
Anlagen erkannt:

» eine steigende Nachfrage institutioneller Anleger,
fur die ethisches Investieren zum Risikomanage-
ment gehort, insbesondere im Bereich des Klima-
wandels;

o Druck von Nichtregierungsorganisationen und den
Medien;

e ein wachsendes Interesse von Privatpersonen
und insbesondere von solchen, die wohlhabend
sind.

Die oben aufgefiihrien Faktoren bestdtigen unsere
Erfahrung, dass die meisten Anleger und Vermoégens-
verwalter innerhalb eines kurzen Zeitraums erkannt
haben, dass sie Fragen des verantwortungsvollen
und nachhaltigen Investierens in irgendeiner Wei-
se beriicksichtigen miissen. Die Auswirkungen von
Umwelt und Sozialfragen darauf, wie Ertrage erzielt
werden, konnen nicht langer auBer Acht gelassen
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werden. Die Verantwortung liegt nun sowohl bei den
Verbrauchern als auch bei den Anlegern.

Was verbirgt sich also hinter dem Begriff
~€thisches Investieren”?

Der Begriff ,ethisches Investieren” bedeutet, dass
zusatzlich zur finanziellen Analyse eines Unterneh-
mens bewertet wird, wie ein Unternehmen mit den
Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekten (Envi-
ronmental, Social and Governance, ESG) seiner Ge-
schaftstatigkeit umgeht.

Dabei handelt es sich um einen Anlageansatz, der
sich auf die langfristigen Auswirkungen von ESG-
Aspekten auf Anlageentscheidungen konzentriert und
nicht nur auf finanzielle Faktoren. Die ESG-Aspekte
kénnen von erneuerbaren Energiequellen bis hin zu
den Arbeitsbedingungen oder Offenlegungspraktiken
des Unternehmens reichen und werden von den
Anlegern auf der Grundlage ihrer Zweckbestimmung
bzw. ihrer Werte definiert.

Angesichts dieser breiten Reichweite ist wertorien-
tiertes, ethisches Investieren kein neues Phanomen.
Der erste ethische Aktienfonds wurde in den USA
bereits 1928 von Kirchenorganisationen aufgelegt,
die Investitionen in Alkohol- und Tabakaktien mie-
den. Und wahrend der 50er, 60er und 70er Jahre
des letzten Jahrhunderts beeinflussten zahlreiche
Themen die Investitionsentscheidungen der Anleger,
darunter die Abkehr von Riistungsunternehmen wah-
rend des Vietnamkriegs, ein Boykott siidafrikanischer
Unternehmen aufgrund des Apartheid-Systems oder
MaBnahmen gegen groBe multinationale Unterneh-
men aufgrund von Olkatastrophen und Umweltver-
schmutzung.

Bis in die 1990er Jahre war ethisches Investieren
tiberwiegend die Sache eines engen Kreises wert-
orientierter Anleger. Das wachsende Bewusstsein
fur die globalen Herausforderungen fiir unseren Pla-
neten, wie z. B. Klimawandel, Bekdmpfung der Ar-
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mut, Energie, Wasserversorgung und Erndhrung der
Weltbevélkerung, hat jedoch nicht nur die éffentliche
Diskussion und die Verbraucher beeinflusst sondern
auch die Anleger und die Finanzbranche. Und mit
dem zunehmenden Gewahrwerden und Interesse
der Kapitaleigentiimer fiir diese Herausforderungen
steigt die Nachfrage nach Anlagelosungen, die diese
Aspekte beriicksichtigen.

Diese Entwicklung schafft auch Geschaftsmaglichkei-
ten: sowohl fir Unternehmen, die die Umwelt- und
Sozialrisiken und -chancen ihrer Geschaftstatigkeit
erfolgreich managen konnen als auch fir Vermo-
gensverwalter, die Losungen und Produkte anbieten
konnen, die den Bediirfnissen und Anforderungen
ethisch orientierter Investoren entsprechen.

Endlich ist das Interesse an ethischen Investments
angestiegen. Menschen engagieren sich fiir die glo-
balen Herausforderungen unserer Welt.

Sie wollen zum Beispiel wissen, was ein Unterneh-
men unternimmt, um in den Landern, in denen es ta-
tig ist, Korruption zu verhindern; wie es in Billigpreis-
landern das Risiko der Lieferkette managt oder wie es
die negativen Umweltfolgen seiner Geschaftstatigkeit
minimiert. Heutzutage befassen sich viele Investoren
auch mit speziellen Themen wie z. B. Clusterbomben
(Streubomben) oder Landminen.

Im Jahr 1987 hat die Brundtland Commission ih-
ren Bericht tber die Zusammenhdnge zwischen
wirtschaftlicher Entwicklung und der Umwelt verof-
fentlicht. In diesem Bericht wurde das Konzept der
,Nachhaltigen Entwicklung” vorgestellt, um tiberma-
Rige Umweltverschmutzung und wachsende soziale
Gegensatze zu verhindern. ,Nachhaltige Entwicklung”
bedeutet eine Entwicklung, die ,die Bediirfnisse der
Gegenwart erfiillt, ohne die Fahigkeit zukiinftiger
Generationen zur Erfillung ihrer eigenen Bediirfnis-
se zu beeintrachtigen”. Seitdem sind die Vereinten
Nationen im Investmentbereich zunehmend sichtbar
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und sie sind inzwischen zu einem bedeutenden An-
triebsfaktor fiir ethisches Investieren geworden. Die
UNO hat eine Initiative von Anlegern zur Schaffung
freiwilliger Richtlinien zum Umgang mit den globalen
Herausforderungen im Investmentbereich unterstiitzt
und 2007 wurden die UN Principles for Responsible
Investment (UN PRI) eingefiihrt. Inzwischen haben
Hunderte von Anlegern, Vermogensverwaltern und
professionellen Partnern weltweit dieses Dokument
unterzeichnet und arbeiten aktiv an der Einbezie-
hung von ESG-Faktoren in den Anlageprozess.

Bestimmungen innerhalb des ethischen
Investierens

Es gibt zahlreiche ethische Investmentansatze, und
wir raten dazu, zunachst die eigene Zielsetzung fest-
zulegen und zu kléren, ob bestimmte Leitgedanken
oder Werte beriicksichtigt werden sollen. Der nachste
Schritt ist dann die Entwicklung von Richtlinien fir
das ethische Investieren, wobei jeder Anleger seine
eigenen Richtlinien hat. Ein guter Ausgangspunkt ist
die Frage, was andere Investoren tun. Hier bietet UN
PRI ein Netzwerk mit der Moglichkeit, Ressourcen
und Einfluss zusammenzulegen, Kosten zu senken
und die Effektivitdt von Research und aktivem Enga-
gement zu steigern.

So entwickelte zum Beispiel der schwedische natio-
nale Pensionsfonds AP7 im Jahr 2000 seine eigenen
ethischen Investmentrichtlinien von Null an. Aufgrund
seines langfristigen Anlagehorizonts, eines umfang-
reichen Investitionsuniversums (ca. 2200 Unterneh-
men) und in seiner Eigenschaft als staatlicher Pensi-
onsfonds beschloss der AP7 internationale Normen
in den Bereichen Menschenrechte, Umwelt, Arbeits-
bedingungen und Korruptionsbekdampfung zur Wert-
grundlage zu machen. Die traditionellen Ausschluss-
kriterien ftir Alkohol, Waffen und Gliicksspiel wurden
nicht tbernommen, da der schwedische Staat selbst
in diesen Bereichen tatig ist.
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Der AP7 hat dariiber hinaus eine Ausstiegsstrategie
festgelegt. Dies bedeutet, dass der Fonds Unterneh-
men verduBern wiirde, die nachweislich gegen inter-
nationale Normen verstoBen haben. Als AP7 im Jahr
2001 seine Richtlinien verabschiedete, beschlossen
zahlreiche Investoren in den nordischen Landern und
in Kontinentaleuropa, diesem Ansatz zu folgen.

Heute, im Jahr 2009, verfolgen viele Investoren und
Vermogensverwalter in ganz Europa diesen so ge-
nannten ,Norm - Based Screening”-Ansatz. Mehrere
Anleger nutzen diesen Ansatz jedoch zur Verbesse-
rung des Ansehens und als Grundlage fiir die Un-
ternehmenskommunikation und Aktionarsbeteili-
gungsprogramme und nicht zum Ausschluss von
Unternehmen.

Ein weiteres Beispiel ist eine bedeutende skandina-
vische Kirche, die eine neue Anlagerichtlinie einge-
fuhrt hat, bei der der Schwerpunkt auf Investitionen
in Unternehmen liegt, die ihre soziale und Umwelt-
verantwortung ernst nehmen und die langerfristig
eine gute Dividende versprechen. Dieser Ansatz er-
fordert positive Kriterien und die Fahigkeit, das ,gute
Unternehmen” zu identifizieren, das sowohl zu ei-
ner nachhaltigen globalen Entwicklung beitragen als
auch eine gute Dividende abwerfen wird.

Die Kirchenorganisation bemiiht sich darum, ihre ex-
ternen Vermogensverwalter dahingehend zu beein-
flussen, dass sie Umwelt-, Sozial- und Governance-
Faktoren in ihren Anlageprozess mit einbeziehen.
Zuvor lag das Augenmerk ihrer externen Vermogens-
verwalter auf Ausschlusslisten und nicht auf den po-
sitiven Kriterien der Kirche. Heutzutage konzentriert
sich die Kirche weniger auf herkémmliche ethische
Schwellenwerte fiir umstrittene Sektoren und sucht
stattdessen nach ethischen Unternehmen innerhalb
dieser Sektoren. Die Herausforderung fiir die Vermo-
gensverwalter besteht darin, zu beschreiben, wie ihre
Investitionen den Richtlinien der Kirche entsprechen
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und warum sie sich fur die verschiedenen Unterneh-
men in ihren Portfolios entschieden haben.

Kriterien und Ansdtze

Es tun sich viele Fragen dazu auf, was ethisches
Investieren, bzw. einen ethischen oder Nachhaltig-
keitsfonds ausmacht. Und obwohl die Anzahl dieser
Fonds zunimmit, gibt es keine globale (oder nationale)
Standarddefinition. Daher miissen die Vermogensver-
walter sehr klar kommunizieren, und zwar nicht nur
zu den angewendeten Kriterien wie z. B. Menschen-
rechte oder Clusterbomben, sondern auch dazu, wie
und wo diese Kriterien im Anlageprozess beriicksich-
tigt werden.

Zunachst konnen diese Fonds eine breite Mischung
von Aktien-, Misch- oder Rentenfonds sein, die in
alle Arten von Markten investieren. Sie lassen sich
gewohnlich in eine oder mehrere der folgenden Ka-
tegorien einteilen:

» Aktiv engagierte Fonds nutzen den Dialog, um
die Unternehmen, in die sie investieren, dazu zu
bringen, in Bezug auf identifizierte Themen eine
bestimmte Richtung einzuschlagen..

e Ausschlussfonds meiden Unternehmen, deren
Geschaftstatigkeit/Produkte als unethisch gel-
ten, z. B. Waffen, Tabak, Alkohol, Gliicksspiel und
Pornographie. Faktoren wie Menschenrechte und
Arbeitsbedingungen kdnnen ebenfalls in die Aus-
schlusskriterien einbezogen werden.

o Spitzenfonds investieren in Unternehmen, die in-
nerhalb ihrer Sektoren im Hinblick auf Umwelt-,
Sozial und Nachhaltigkeitskriterien gut abschnei-
den.

o Umweltfonds konzentrieren sich auf Themen wie
saubere Technologie, erneuerbare Energiequellen
oder Wasser.

Ethisches Investieren

Ethisches Investieren und Performance

Es wird oft angenommen, dass beim ethischen, nach-
haltigen Investieren die Performance leidet. Einer vor
kurzem durchgefiihrten nationalen Studie zufolge, in
der Retail-Fonds tber zehn Jahre bewertet wurden,
lag die durchschnittliche Rendite ethischer Fonds
bei 153%, gegeniiber 105% fir alle Fonds zusam-
men. Inzwischen gibt es ausreichende Belege dafiir,
dass ethisches Investieren nicht zu ErtragseinbufRen
fuhren muss. Andererseits kann die Verengung der
Auswahlkriterien oder die Einschrankung des Anla-
geuniversums zu einer Steigerung des Risikos fithren
und das Ergebnis beeinflussen.

Unserer Erfahrung nach kann ein guter Vermogens-
verwalter sowohl ESG-Kriterien als auch verschiede-
ne Schwellen managen und aus so genannten nicht-
finanziellen Informationen Chancen identifizieren.

Ethix SRI Advisors ist eine skandinavische Bera-
tungsfirma, die Anlegern dabei hilft, Umwelt-, So-
zial- und Governance-Faktoren in ihren Anlagepro-
zess mit einzubeziehen. Zu ihrem Leistungsangebot
gehoren die Entwicklung von Richtlinien und
ethischen Investmentstrategien, Unternehmensre-
search, Portfoliobewertung, Unternehmenskommu-
nikation und Engagement. Ethix SRI Advisors ist ein

innovatives und lésungsorientiertes internationales

Team, das eng mit seinen Kunden in Belgien, Déne-

mark, Finnland, Frankreich, Luxemburg, den Nieder-
landen, Norwegen, Schweden und GroBbritannien
zusammenarbeitet.

ethix.se
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Sparinvest ist ein umsichtiger Investor mit einem soliden, konsequenten Value-Anlageprozess und

Ethix SRI Advisors spezialisiert sich auf Losungen im ethischen Investmentbereich. Beide Firmen haben

bei der Auflegung des Sparinvest Global Ethical Value-Fonds, einem Fonds fiir Unternehmen, die eine

ethische, wertorientierte Strategie bevorzugen, zusammengearbeitet, indem jede sich auf die eigene

Expertise konzentrierte.

Die Zukunft des ethischen Investierens

Wir sehen - und erwarten — eine zunehmende An-
wendung von ethischen Investmentkriterien in wei-
teren Anlageklassen. Diesen Trend beobachten wir
insbesondere bei den alternativen Anlagen. Die
Entwicklung hat bereits angefangen, da alternative
Anlagen zunehmend von institutionellen Anlegern
eingesetzt werden. Wir rechnen mit einer zunehmen-
den Anwendung von ethischen Investmentkriterien
im Immobilienbereich, bei den Hedgefonds und im
Private-Equity-Bereich. Dariiber hinaus gab es in der
letzten Zeit Anzeichen fiir Aktivitaten bei den Aktien
der Schwellenlander als Vermoégensklasse, wo durch
die Einbeziehung von ethischen Investmentkriterien

sparinvest.eu

ein groBeres Potenzial fiir positive Ergebnisse besteht
als an den Aktienmarkten der Industrielander.

Zurzeit gehort die Nachhaltigkeit zu einer der drin-
gendsten Herausforderungen der Welt, die durch
Ressourcenknappheit nur noch verstarkt wird: sau-
bere Luft und Wasser sind knapp, die Olvorkom-
men schwinden und es gibt nicht genug Land, um
Nahrungsmittel anzubauen und Baume zu pflanzen.

In diesem Umfeld spielen die Investoren eine bedeu-
tende Rolle, indem sie Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Aspekte unter Berlicksichtigung Investment-
Grundprinzipien thematisieren.

Sparinvest SICAV ist eine offene Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts. Die Zeichnung von Anteilen muss stets auf Grundlage des
aktuellsten Verkaufsprospekt und/oder des vereinfachten Verkaufsprospekts sowie des aktuellsten Jahresberichts (bzw. Halbjahresberichts, sofern
dieser aktueller ist) erfolgen. Der Anleger kann sowohl diese Dokumente, als auch die ursprungliche - und jegliche nachfolgend geénderte —
Satzung der Fonds, jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen, kostenlos anfordern. Vergangene Wertentwicklungen bieten
keine Garantie fir die kiinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwahrungsanleihen sind Wechselkursschwan-
kungen unterworfen. Fiir Anlagen in Schwellenlandern besteht ein erhohtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die hier dargestellten
Wertentwicklungen Nettoinventarwert zu Nettoinventarwert, bei Wiederanlage der Ertrége und in Fondswéhrung ermittelt. Vertretung und Zahlstelle
fur Anleger aus der Schweiz ist: RBC Dexia Investor Services Bank S.A,, Esch-sur-Alzette, Zweigniederlassung Zirich, Badenerstrasse 567, Postfach
101, CH-8066 Zirich. Quelle: Sparinvest S.A.; Morningstar; Standard & Poors und Bloomberg, zum jeweils angegebenen Datum.
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