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Vorwort

Liebe Leserinnen, liebe Leser

Die Kunst der nachhaltigen Vermégensverwaltung hat bei
keiner anderen Bank eine langere und wichtigere Traditi-
on als bei der Bank Sarasin. Seit Uber hundert Jahren
verpflichten wir unser unternehmerisches Leitbild sowie
unsere Geschafts- und Vermédgensverwaltungsstrategie
den Grundsatzen der nachhaltigen Geschaftsfuhrung.

Nachhaltig geflhrte Unternehmen stiften einen dreifachen
Nutzen fur Aktionare, Gesellschaft und Natur: erstens er-
wirtschaften sie mit einer erstklassigen Klientel und ei-
nem ausgewogenen Geschaftsmodell einen nachhaltigen
Gewinn. Zweitens schaffen sie eine gesunde Balance
zwischen den Interessen ihrer Kunden, Aktionare und der
Gesellschaft, in welcher sie tatig sind. Und drittens sind
sie besorgt, der Natur jene Ressourcen zurlickzugeben,
welche sie aufgrund ihrer geschéftlichen Aktivitaten beno-
tigen. Dieser ganzheitliche Ansatz vermeidet langfristig
Risiken, fUr welche der Kapitalmarkt die Aktionare ohne-
hin nicht kompensieren wirde und verbessert somit sei-
ne Attraktivitat flr Investoren.

Bei der Bank Sarasin pragen solche Grundsatze nicht nur
unser unternehmerisches Leitmotiv, sondern sie bestim-
men auch unsere von Natur aus konservative Vermo-
gensverwaltung. Vermégen verwalten bedeutet flir uns
immer in erster Linie, die reale Kaufkraft eines Vermo-
gens fur die heutige und die zuklnftige Generationen zu
bewahren und zu vermehren. Vor diesem Hintergrund er-
scheint es uns unumganglich, dass wir in Wertpapiere
von Unternehmen investieren, die sich an denselben,
strengen Grundsatzen messen koénnen, welche wir als
Geschaftsleitung an unsere eigene Unternehmensfiihrung
und auch an unsere private Vermogensverwaltung stellen.
Dieser Grundsatz hat sich fur unsere Kunden und Aktio-
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nare immer wieder in einer Uberdurchschnittlichen Wert-
steigerung bezahlt gemacht. Besonders wahrend und
nach der Finanzkrise 2008 haben Kunden uns das immer
wieder bestatigt. Sowohl unsere nachhaltig ausgewahlten
Aktien- wie auch unsere Obligationenanlagen konnten im
Branchenvergleich und gegenuber ihren Vergleichsindizes
hervorragend abschneiden. Das belegen nebst zahlrei-
chen internationalen Auszeichnungen, welche wir immer
wieder firr die Qualitat unserer Vermégensverwaltung er-
halten, auch die rekordhohen Mittelzufllisse, welche un-
sere Vermogensverwalter in den letzten Monaten regist-
rieren durften.

Ein Anlagethema erfahrt gegenwartig unsere besondere
Aufmerksamkeit: Unternehmen in  Schwellenlandern.
Nach der Finanzkrise 2008 hat sich die Entstehung einer
neuen, globalen Wirtschaftsordnung dramatisch be-
schleunigt. Wahrend manche Industriestaaten quasi Uber
Nacht ihre Staatsschulden verdoppelt haben und kein
Ende ihrer staatlichen Schuldenspiralen in Sicht ist, stel-
len sich die so genannten Schwellenlander heutzutage
wie Musterschiler der Haushaltsdisziplin dar. Ihre
Staatsschulden stellen haufig nur einen Bruchteil der
Vergleichswerte der Industrienationen dar und ihre Wirt-
schaften weisen Uberdurchschnittlich hohes, strukturelles
Wachstum auf. Parallel dazu nehmen aber auch gewisse
Risiken zu, denn die 6kologischen und sozialen Kehrsei-
ten des Wachstums, wie Umweltverschmutzung oder pre-
kare Arbeitsbedingungen, wirken sich zunehmend brem-
send auf die dkonomische Entwicklung aus. Deshalb ist
gerade eine vorbehaltlose Nachhaltigkeitsbewertung von
Schwellenlanderunternehmen ein wichtiger Schritt, um
Risiken zu erkennen und Chancen zu ergreifen.

Herzlich, lhr

Burkhard P. Varnholt
Chief Investment Officer und
Mitglied der Geschaftsleitung
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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Schwellenlander sind fiir nachhaltig orientierte Investoren attraktiv: Das Wirtschaftswachstum dieser Lander tragt
zu der Reduktion von Armut und damit zu einer globalen nachhaltigen Entwicklung bei und ermoglicht gleichzeitig
attraktive Renditen. Parallel nehmen aber auch die Risiken zu, denn die okologischen und sozialen Kehrseiten des

Wachstums, wie Umweltverschmutzung oder prekare Arbeitsbedingungen, wirken sich zunehmend bremsend auf
die 6konomische Entwicklung aus. Die Ergebnisse unserer Nachhaltigkeitsanalyse zeigen, dass im Durchschnitt die
Nachhaltigkeit von Unternehmen in Schwellenlandern im Vergleich zu den Industriestaaten noch tiefer ist. Dennoch
gibt es eine Anzahl von Vorreitern, die okologische und soziale Risiken minimieren, diesbeziigliche Opportunitidten
nutzen und dadurch uberdurchschnittliche Renditepotentiale bieten.

Schwellenlander sind attraktiv fiir Investoren

Als Profiteure der Globalisierung der Weltwirtschaft haben
Schwellenlander in den letzten zwei Jahrzehnten ein star-
kes Wirtschaftswachstum erlebt. Es wird erwartet, dass
dieses Wachstum in der nachsten Dekade eine breitere
Basis erhalt und sich damit stabilisiert. FUr Anleger blei-
ben Schwellenlanderaktien daher attraktiv.

Kehrseiten des Wachstums verursachen neue Risiken
Aus Sicht der nachhaltigen Entwicklung ist das Wachstum
der Schwellenlander positiv, da es zur Reduktion des
Wohlstandsgefalles und damit von Konfliktpotentialen
zwischen armen und reichen Landern beitragt. Mit fort-
schreitendem Wachstum werden aber auch die 6kologi-
schen und gesellschaftlichen Kehrseiten deutlicher — sei-
en es knapper werdende Rohstoffe im globalen Mass-
stab, steigende Umweltverschmutzung oder prekare Ar-
beitsbedingungen. Sie beeinflussen zunehmend die Un-
ternehmen, die in Schwellenlandern tatig sind. Dadurch
werden auch die Risiken fUr Investoren erhoht, die sich
wegen der instabileren 6konomischen und politischen
Rahmenbedingungen ohnehin schon auf einem erhéhten
Niveau bewegen.

Nachhaltigkeit wird zum Erfolgsfaktor

Als Reaktion auf die diversen 0kologischen und sozialen
Herausforderungen ist in den Schwellenlandern ein auf
verschiedenen Ebenen stattfindender Wandel zu nachhal-
tiger Entwicklung feststellbar. Knapper werdende Res-
sourcen fuhren zu langfristig steigenden Preisen fUr Ener-
gie und Basismaterialien und die wachsende Umweltver-
schmutzung hat staatliche Auflagen zur Folge, die Unter-
nehmen zu Investitionen in Abwasserreinigung und Luft-

reinhaltung zwingen. Es besteht ebenfalls ein Druck die
sozialen Standards zu verbessern, vor allem im Bereich
Arbeitsbedingungen, denn einerseits verlangen Konsu-
menten mehr und mehr nach umwelt- und sozialgerecht
produzierten Produkten und andererseits werden Arbeits-
krafte teilweise in Schwellenlandern knapper. Auch der
Finanzmarkt beginnt die Berlcksichtigung von Umwelt-
und Sozialaspekten zu fordern und zu honorieren. Nach-
haltigkeit, d.h. die proaktive Suche nach Loésungen flr
diese Herausforderungen, wird dadurch fur Unternehmen
in Schwellenlandern zum Erfolgsfaktor. Risiken werden
reduziert und gleichzeitig eréffnen sich Chancen, z.B. fur
Anbieter von umweltfreundlichen Technologien.

Nachhaltiges Investment schafft Mehrwert auch in
Schwellenldndern

Mit der von der Bank Sarasin entwickelten Nachhaltig-
keitsbewertung wurden rund 360 Schwellenlander-
Unternehmen analysiert. Das durchschnittliche Niveau
der Nachhaltigkeitsratings ist in den Schwellenlandern
noch tiefer als in den Industriestaaten. Dennoch lasst
sich auch hier eine ausreichende Anzahl von Unterneh-
men flUr das nachhaltige Investment finden. Diese Unter-
nehmen sind fur die neuen 6kologischen und sozialen
Herausforderungen besser gerlistet. Diese Selektion er-
moglicht es dem Investor, Risiken zu reduzieren bzw.
Renditechancen zu nutzen. Im Zeitraum von Juni 2000
bis Ende Februar 2010 erzielte unser Universum der
nachhaltigen Titel im Backtesting einen Wertzuwachs von
409%, wahrend der MSCI Emerging Markets Index um
171% anstieg.
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Investitionschancen in Schwellenlandern

Investitionschancen in Schwellenlandern

Schwellenlander wie China, Indien, Brasilien oder Russland holen auf. Mit ihrer schnell wachsenden Wirtschaft
bestimmen sie zunehmend die Dynamik der Weltwirtschaft. Davon konnten auch Investoren in Schwellenlanderak-
tien profitieren, da deren Borsenbewertung sich uber die letzten Jahre uiberdurchschnittlich entwickelte. Allerdings
zeichnen sich Schwellenldanderaktien auch durch eine relativ hohe Volatilitat und damit ein erhohtes Risiko aus.
Dies hangt mit der Wirtschaftsstruktur der Lander zusammen, die vielfach auf wenige, meist exportorientierte Sek-
toren ausgerichtet ist und dadurch gegeniiber weltwirtschaftlichen Einfliissen verletzbar ist. Der Trend geht aber in
Richtung eines verbreiterten und dadurch robusteren Wachstums durch Entwicklung des inldandischen Giiterkon-
sums und damit der Binnenmarkte. Schwellenlander-Investments werden auch in Zukunft attraktiv bleiben.

Schwellenlander auf dem Weg zu Industrienationen

Der Begriff Schwellenlander (Emerging Markets) wird seit
Uber 10 Jahren fir aufstrebende Entwicklungslander ver-
wendet, die ausgehend von einem relativ geringen
Wohlstandsniveau ein  Uberdurchschnittliches — Wirt-
schaftswachstum aufweisen und dadurch mehr und mehr
den Anschluss an die Industrienationen finden. Der Auf-
stieg von Schwellenlandern wie insbesondere China ist
Teil der strukturellen Veranderungen in der Weltwirtschaft
hin zu einer Globalisierung des marktwirtschaftlichen Wirt-
schaftssystems.

Welche Lander im Einzelnen zu den Schwellenlandern ge-
rechnet werden, richtet sich gemass der Weltbank-
Methodik nach dem Wohlstandsniveau, gemessen am
Volkseinkommen pro Kopf. Folgende Landergruppen wer-
den unterschieden: Niedriges Einkommen - Unteres Mitt-
leres Einkommen - Oberes Mittleres Einkommen - Hohes
Einkommen. Die Lander aus den zwei mittleren Gruppen
(2008 entsprechend rund USD 1 000 — 12 000 pro Kopf)
kénnen als Schwellenlander betrachtet werden. Naher am
Kapitalmarkt ist die fir die Zusammenstellung des Akti-
enindexes MSCI* Emerging Markets Index verwendete
Systematik. Diese berlcksichtigt auch Anforderung an die
Zuganglichkeit der nationalen Kapitalmarkte fur Investo-
ren sowie die Marktkapitalisierung. Deshalb fallen nach
der Systematik von MSCI auch einige Lander mit hohem
Einkommen in die Gruppe der Emerging Markets. Flr die
vorliegende Studie wird diese Definition verwendet.

* Morgan Stanley Capital International (MSCI) ist ein US-amerikanischer
Finanzdienstleister, der zahlreiche internationale Aktienindizes berech-
net und veroffentlicht.

Abb. 1: Kapitalisierungsanteile der Lander im MSCI
Emerging Markets Index
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Quelle: MSCI, per 31.01.2010

Das Wachstum der Schwellenldnder dient einer globalen
nachhaltigen Entwicklung ...

Der Aufstieg der Schwellenlander fihrt nun zu einer Ver-
ringerung des globalen Wohlstandsgefalles zwischen ar-
men und reichen Landern, das sich Uber einen langeren
Zeitraum eher vergrossert hatte: Das Pro-Kopf-
Bruttosozialprodukt der Schwellenlander betragt im
Durchschnitt immer noch nur ein Viertel des Niveaus der

6 | Nachhaltigkeitsanalyse von Schwellenlander-Unternehmen



entwickelten Lander, ihre Wirtschaft wachst aber heute
rund doppelt so schnell.

Abb. 2: Wachstum und Wohistandsniveau in Schwellen-
landern
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Die Kluft zwischen armen und reichen Landern ist eine
wesentliche Quelle von Konflikten. Das Wachstum der
Schwellenlander kann daher als Beitrag zu einer rei-
bungsarmeren und damit nachhaltigeren Entwicklung der
Welt gesehen werden.

... und bietet Renditechancen

In diesem Sinne konnen Investitionen in Schwellenlan-
derunternehmen einen Beitrag zur nachhaltigen Entwick-
lung leisten. Zudem profitieren Investoren von den uber-
durchschnittlichen Renditechancen. So hat die Wertent-
wicklung des Aktienindex der Schwellenlanderunterneh-
men (MSCI Emerging Markets) den weltweiten Aktienin-
dex (MSCI World) deutlich Ubertroffen.

Abb. 3: MSCI Emerging Markets Index vs. MSCI World
Index
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Investitionschancen in Schwellenlandern

Die Wirtschaft der Schwellenlénder ist volatil

Der Verlauf der Aktienindizes war allerdings in Schwellen-
landern deutlich volatiler als in den entwickelten Markten.
Entsprechend hoher sind die Risiken fliir Anleger. Eine
wichtige Ursache hierfir durfte in der Wirtschaftsstruktur
der Schwellenlander liegen. Deren Aufstieg ist eng mit
der Globalisierung verbunden, d.h. der Intensivierung der
internationalen Arbeitsteilung durch die Verlagerung vor-
wiegend arbeitsintensiver Produktionszweige in Richtung
Entwicklungs- und Schwellenlander. Dieser Trend wurde
bisher insbesondere durch die Lohnkostenvorteile ange-
trieben, nachdem in den letzten Jahrzehnten in vielen
Landern die Offnung der Markte fiir den Aussenhandel
durchgesetzt worden war. Dadurch erweiterten die Ent-
wicklungs- und Schwellenlander ihre traditionelle Rolle als
Exporteure von landwirtschaftlichen Produkten und Roh-
stoffen durch den Export von Konsumgutern. Die Wirt-
schaft der Schwellenlander ist daher durch eine ver-
gleichsweise grosse Bedeutung der Exportwirtschaft ge-
kennzeichnet. Dadurch wirken sich konjunkturelle Aus-
schlage der Weltwirtschaft relativ stark auf die Gesamt-
wirtschaft dieser Lander aus. Dies gilt traditionell flr
Schwankungen der Rohstoffpreise und mehr und mehr
auch fur den konjunkturellen Verlauf der Nachfrage nach
Industrie- und Konsumgutern am Weltmarkt.

Abb. 4: Bedeutung von Exporten fiir die Wirtschaft der
Schwellenlander
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Typisch fir die Wirtschaftsstruktur von Schwellenlandern
ist vielfach auch die relativ grosse Bedeutung des indus-
triellen Sektors, als Begleiterscheinung der wachstums-
bedingten hohen Investitionen in den Ausbau der Produk-
tionskapazitaten und der Infrastruktur. So haben die in-
dustriellen Branchen und hier speziell die Schwerindustrie
(Metallerzeugung, Energie, Baumaterialien usw.) oft eine
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Investitionschancen in Schwellenlandern

relativ grosse Bedeutung. Auch dies fUhrt zu einer relativ
hohen Zyklizitat der Wirtschaft vieler Schwellenlander. Die
wirtschaftliche Entwicklung war immer wieder auch durch
Krisen gepragt, wie z.B. 1997 die so genannte Asienkri-
se. Auch von der jungsten Finanzkrise waren die Schwel-
lenlander stark betroffen.

Binnenmarktentwicklung bringt robusteres Wachstum
Mit zunehmendem Wohlstandsniveau zeichnet sich in der
wirtschaftlichen Entwicklung der Schwellenlander eine
Bewegung Richtung inlandischem Konsum ab. Diese geht
einher mit der Herausbildung einer wohlhabenderen Mit-
telschicht mit relativ guter Ausbildung, entsprechenden
Beschaftigungschancen und Kaufkraft, die die Ent
wicklung der Konsumgutermarkte vorantreibt. Dieser
Trend zur Ausdehnung der Wachstumsbasis auf mehr
Wirtschaftssektoren und Bevodlkerungsschichten wird die
Schwankungsanfalligkeit der Wirtschaftsentwicklung der
Schwellenlander verringern und gleichzeitig den Wachs-
tumsprozess unterstutzen.

Aligemein wird daher eine Fortsetzung des Uberdurch-
schnittlichen Wachstums der Schwellenlander erwartet.
Die Weltbank, der IWF, sowie das Institut fur Weltwirt-
schaft gehen insgesamt von einer starken Zunahme des
Handels und der Produktion aus. Der IWF prognostiziert
fur die nachsten 5 Jahre Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts der Entwicklungs- und Schwellenlander von
rund 6% pro Jahr, darunter 9,6% fur China, 7,5% fur In-
dien, rund 4,5% fur Taiwan und Korea und 3,6% fur Brasi-
lien. Das Wachstum der entwickelten Lander wird demge-
genuber nur bei rund 2,3% liegen. Schon nach der Fi-
nanzkrise 2008 zeigten die Schwellenlander eine deutlich
schnellere Erholung als die Industrielander.

Abb. 5: IWF-Prognose fiir das BIP-Wachstum 2010 -
2014

Entwickelte Lander

Entwicklungs- und
Schwellenlénder

China
Brasilien
Sudkorea
Taiwan

Indien

0 2 4 6 8 10 12
BIP Wachstum 2010 - 2014 (% p.a.)

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds

Aufgrund dieser Wachstumsaussichten bleiben Schwel-
lenlander auch in Zukunft attraktiv fir Investoren.
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Kehrseiten des Wachstums: Okologische und so-

ziale Risiken

Die globale Belastung der Ressourcen hat bereits ein hohes Niveau erreicht. Weiteres Wachstum muss demzufolge
ressourcenschonend erfolgen. China kommt aufgrund seiner Grosse und politischen Struktur eine Schliisselrolle zu.

Wachstum verbessert die Lebensbedingungen ...

Wie bereits gezeigt wurde, erfolgt ein Grossteil des globa-
len wirtschaftlichen Wachstums in den nachsten Jahr-
zehnten in den Schwellenlandern. Aus Sicht der sozialen
Nachhaltigkeit ist dies grundsatzlich positiv; denn dieses
Wachstum ist angesichts von grossen einkommens-
schwachen Bevolkerungsteilen fur eine Verbesserung der
o0konomischen und sozialen Situation wichtig. Wobei letz-
tere auch von politischen Faktoren abhangig ist. Ergeb-
nisse der von der Bank Sarasin im Marz diesen Jahres
veroffentlichten Nachhaltigkeitsbewertung von Staaten?
zeigen, dass Schwellenlander wie Brasilien, Russland,
China und Sudafrika noch Nachholbedarf bei Themen wie
Gesundheitssituation (z.B. Lebenserwartung), Bildung
(z.B. Schuleinschreibungsrate) und materiellem Lebens-
standard (Bruttoinlandsprodukt pro Kopf) haben.

Abb. 6: Teilbereiche der Lebensqualitat (2006)
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... aber es wird bereits mehr als eine Erde verbraucht

Das Wachstum ist mit zunehmendem Ressourcen-
verbrauch verbunden; beziglich deren Verflgbarkeit be-
stehen aber global Restriktionen. Gemass dem Konzept

2 Die Welt in der Zwickmiihle zwischen Wohlstand und Ressourcenschutz
- Nachhaltigkeitsbewertung von Staatsanleihen 2010

des Okologischen Fussabdrucks® lag der Verbrauch im
Jahr 2006 bereits rund 40 Prozent (ber der Biokapazitat
der Erde. FUr eine nachhaltige Entwicklung muss also
mindestens erreicht werden, dass das ©konomische
Wachstum (das ja vor allem in den Schwellenlandern
stattfindet) nicht mit einer proportionalen Steigerung des
Ressourcenverbrauchs einhergeht.

Abb. 7: Globaler Okologischer Fussabdruck und
Biokapazitat
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Quelle: Global Footprint Network

Die Ubernutzung der natirlichen Ressourcen ist nicht nur
in den Industriestaaten fortgeschritten. Auch einige
Schwellenlander leben «Uber ihre Verhéltnisse». Die
Schwellenlander erreichen als «Nachzugler» der globalen
Wirtschaftsentwicklung solche Grenzen in einem friheren
Entwicklungsstadium als die Industrielander, da sich die
Welt bezlglich Bevodlkerungsgrosse und Ressourcen-
verbrauch bereits auf einem deutlich belasteteren Niveau
befindet als noch vor 100 Jahren. Dies macht sich in ei-

5 Der Okologische Fussabdruck misst die Land- und Wasserflache, die zur
Erzeugung der 6kologischen Ressourcen und zur Bindung der Kohlendi-
oxidemissionen aus der Energiegewinnung unter Beriicksichtigung ge-
genwartiger Technologien benétigt wird, um die aktuelle Produktion bzw.
den aktuellen Konsum einer bestimmten Bevdlkerung zu erméglichen.
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nem Okologischen Defizit bemerkbar (Abb. 8). Dieses De-
fizit (bzw. Reserve) wird ermittelt, indem der Okologische
Fussabdruck der nationalen Biokapazitat gegenlberge-
stellt wird.

Abb. 8: Okologische Reserve bzw. Defizit (2005)
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Umweltprobleme durch Industrialisierung

Wie bereits erwahnt zeichnet sich die Wirtschaftsstruktur
der Schwellenlander oft durch einen héheren Industriean-
teil aus. Dies erhoht die Relevanz von Umweltaspekten.
Verscharfend kommt dazu, dass Stand und Umsetzung
der Umweltgesetzgebung oft verbesserungswirdig sind.
Zu einer Ubernutzung von Umweltgiitern (wie Wasser,
saubere Luft, Naturlandschaften) fuhren auch deren nicht
die Knappheit widerspiegelnden Preise. Die Kosten der
durch die wirtschaftlichen Aktivitaten entstehenden Um-
weltschaden werden noch kaum von den Verursachern
getragen; Verschmutzung kostet zu wenig.* Gemaéss ei-
nem Bericht der Weltbank von 2007 belaufen sich zum
Beispiel die durch Umweltverschmutzung entstehenden
Gesundheitskosten und Ernteverluste in China auf massi-
ve 5,8% des Bruttoinlandsprodukts.

Ein zunehmender Energieverbrauch ist problematisch
aufgrund der zunehmenden Emissionen, allen voran CO,,
der begrenzten Verflgbarkeit von fossilen Energietragern
und Gesundheitsschaden durch hohe Immissionen. Die
Schwellenlander haben bis jetzt einen im Vergleich zu den
Industriestaaten geringeren Energieverbrauch bzw. CO,-
Ausstoss pro Einwohner.

“ Das Konzept der Internalisierung externer Nachhaltigkeitskosten macht
bisher von der Aligemeinheit zu tragende Umwelt- und Sozialkosten zum
Bestandteil der einzelwirtschaftlichen Kostenrechnung.

Abb. 9: Treibhausgas-Emissionen verschiedener Staaten
(2005)
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Das wirtschaftliche Wachstum wird die Schwellenlander
aber zu grésseren Emittenten machen, wenn nicht sub-
stanzielle Anderungen in der Energiepolitik vorgenommen
werden. Die Internationale Energieagentur geht bei un-
veranderter Energiepolitik von einer globalen Steigerung
des Primar-Energieverbrauchs bis 2030 im Vergleich zu
2007 um 40% aus. Zusammengenommen sind die Nicht-
OECD-Staaten zu rund 90% flr diese Zunahme verant-
wortlich; China und Indien dominieren.

Abb. 10: Szenario Entwicklung des weltweiten Primar-
energiebedarfs
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Quelle: IEA

Fossile Energietrager bleiben in diesem Szenario die do-
minanten Energietrager; 77% der projezierten Bedarfszu-
nahme wird durch sie abgedeckt. Ein alternatives Szena-
rio der Internationalen Energieagentur zur Reduzierung
der Treibhausgasemissionen beinhaltet substanzielle In-
vestitionen in Energieeffizienz und alternative Energien.
Direkt mit der Nutzung von fossilen Energietragern ver-
knUpft ist auch die Luftverschmutzung. In verschiedenen
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urbanen und industriellen Zentren vor allem Asiens hat
die Luftverschmutzung einen stark gesundheitsgefahr-
denden Grad erreicht. Die Reduzierung der Treibhausgas-
emissionen liegt langfristig im Eigeninteresse der Schwel-
len- und Entwicklungslander. Gemass verschiedenen
Prognosen werden diese Uberdurchschnittlich von den
Auswirkungen des Treibhauseffekts betroffen sein. So hat
beispielsweise HSBC den Grad der Betroffenheit (Aus-
mass der prognostizierten Veranderungen unter Berlck-
sichtigung des Adaptionspotentials) flir die G20 Staaten
berechnet.

Abb. 11: G-20 Staaten mit hochster Klima-Verletzbarkeit
/hoher Wert=hohes Risiko

Wert Rang
Indien 0,74 1
Indonesien 0,70 2
Brasilien 0,69 3
Sudafrika 0,62 4
China 0,62 4
Saudi-Arabien 0,55 6
USA 0,54 7
Frankreich 0,53 8
Australien 0,53 8
Japan 0,45 10
Quelle: HSBC

Indien, Brasilien und China gehéren danach zu den po-
tenziell am starksten betroffenen Staaten. Entsprechende
Veranderungen in den klimatischen Bedingungen (Tempe-
raturen, Niederschlag, Bewodlkung etc.) hatten enorme
Auswirkungen, vor allem fur die landwirtschaftliche Pro-
duktion.

Wasser wird knapp

Die Mischung aus hohem Wirtschaftswachstum, schneller
Urbanisierung, der grossen Bedeutung von wasserinten-
siven Industrien (insbesondere Landwirtschaft) und einem
Mangel an Wasserinfrastruktur fihrt in vielen Schwellen-
landern zu einer Ubernutzung der Wasserressourcen.
Weltweit wird fur das Jahr 2030 ein Wasserbedarf prog-
nostiziert, der um 40% Uber den vorhandenen Ressour-
cen liegt. Von der Landwirtschaft gehen rund 70% des
weltweiten Wasserbedarfs aus. Ein Drittel der Weltbevol-
kerung, vornehmlich in Entwicklungs- und Schwellenlan-
dern, lebt in Regionen mit einem prognostizierten Defizit
von Uber 50%. Doch gerade in Regionen wie Indien, Sub-
sahara-Afrika und China besteht der grosste Bedarf an

Nahrungsmittelproduktion. China hat rund 20% der Welt-
bevolkerung, aber nur 7% der Frischwasserressourcen.
Bereits heute leiden zwei Drittel der chinesischen Stadte
an Wassermangel. Preiserhdhungen waren in vielen
Schwellenlandern notwendig, um einen sparsameren Um-
gang zu fordern; soziale Aspekte und politische Interes-
sen haben dies aber bisher meist verhindert.

Parallel zum Mangel hat die Wasserverschmutzung in

China extreme Werte erreicht. Die 2010 erstmals verof-

fentlichte und Uber zwei Jahre durchgeflhrte staatliche

Erhebung des Stands der Umweltverschmutzung hat ge-

zeigt, dass beispielsweise die Wasserverschmutzung®

rund doppelt so hoch ist als von der Regierung bisher an-

genommen:

o 50% der Stadte haben verschmutztes Trinkwasser

e 90% des Grundwassers in nordlichen Stadten ist
stark verschmutzt

e 70% der Flisse und Seen sind substanziell ver-
schmutzt

o 80% der Haushaltsabwasser werden nicht behandelt

e 30% der Flisse kénnen sogar nicht flr landwirtschaft-
liche und industrielle Zwecke genutzt werden

e 190 Mio. Krankheitsfalle jahrlich durch verschmutztes
Wasser

Nachholbedarf im sozialen Bereich

Grosse Herausforderungen bestehen in den Schwellen-
landern auch in den Bereichen politische Mitsprache und
Stabilitat, Effektivitdt der Regierung, regulatorische Quali-
tat, Gesundheit, Bildung und soziale Sicherungssysteme.
Ein Charakteristikum einiger Schwellenlander ist eine
noch junge Demokratiekultur und teilweise auch nicht-
demokratische Strukturen. Dies hat negative Folgen fir
die Meinungsfreiheit und unternehmerische Entwicklung.
Es gibt Falle, in denen der Staat Einfluss auf die Unter-
nehmenspolitik nimmt, so dass beispielsweise die Vertei-
lung von Schurfrechten nicht auf transparente Weise er-
folgt. Die US-amerikanische Non-Profit-Organisation Free-
dom House bewertet jahrlich den Stand der Demokratie
und Freiheit in den Staaten der Welt.

® Quelle: Responsible Research Pte Ltd
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Abb. 12: Freedom House Ranking 2010 (1=volle Rech-
te), Staaten im MSCI Emerging Markets Index

Politische Biirgerfrei-  Einstufung
Rechte heiten

Chile 1 1 Frei
Polen 1 1 Frei
Tschechien 1 1 Frei
Ungarn 1 1 Frei
Israel 1 2 Frei
Sudkorea 1 2 Frei
Taiwan 1 2 Frei
Brasilien 2 2 Frei
Sldafrika 2 2 Frei
Indien 2 3 Frei
Indonesien 2 3 Frei
Mexiko 2 3 Frei

Peru 2 3 Frei
Tlrkei 3 3 Halbfrei
Kolumbien 3 4 Halbfrei
Philippinen 4 3 Halbfrei
Malaysia 4 4 Halbfrei
Marroko 5 4 Halbfrei
Thailand 5 4 Halbfrei
Agypten 6 5 Nicht frei
Russland 6 5 Nicht frei
China 7 6 Nicht frei

Quelle: Freedom House

Prekare Arbeitsbedingungen

Die Arbeitsbedingungen in den Schwellenlandern haben
sich vielfach nachteilig entwickelt. Relevante Aspekte
sind dabei Sicherheit und Gesundheit am Arbeitsplatz,
Entldhnung, Gewerkschaftsfreiheit und Kinderarbeit. Ne-
gativschlagzeilen hierzu gab es vor allem aus der Textilin-
dustrie. Der Schutz der Gesundheit am Arbeitsplatz ist
aber auch fur die in Schwellenlandern stark vertretenen
Branchen wie Bergbau und Landwirtschaft besonders
wichtig.

Abb. 13: Geschatze Anzahl todliche Unfalle pro 100 000
Erwerbstatige (2005)
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Vor allem aus China gab es in den letzten Jahren immer
wieder Nachrichten Uber schwere Unfalle in Bergwerken
von kleineren Unternehmen. Aber auch bei der Abbauta-
tigkeit von etablierteren grosseren Bergbaufirmen kommt
es regelmassig zu Unfallen mit Todesfolgen. In Stdafrika
sterben pro Jahr rund 200 Minenarbeiter durch Unfalle.

Bezuglich der Arbeitsrechte bestehen grosse Unterschie-
den in den Schwellenlandern. Wahrend in einigen Staaten
die Gewerkschaftsfreiheit nicht gewahrleistet ist, haben
in anderen Staaten Gewerkschaften grossen Einfluss. So
zum Beispiel in der Bergbaubranche in Sldafrika oder in
Mexiko. Das Verhdltniss der Unternehmen zu den Ge-
werkschaften wird dabei zu einem wichtigen Faktor flr
den Unternehmenserfolg. Mexikos Bergbauindustrie hat
beispielsweise 2009 aufgrund von Streiks Produktions-
einbussen im Wert von mehr als USD 3,2 Mia hinnehmen
mussen. Das starke wirtschaftliche Wachstum hat auch
zu einem starken Anstieg der Zahl der Wanderarbeiter,
zum Beispiel in China geflihrt. Diese haben dort bis jetzt
aufgrund mangelnder staatlicher Anerkennung kaum Zu-
gang zu Sozialleistungen wie Bildung, Altersvorsorgung
und Gesundheit sowie nur sehr limitierte Arbeitsrechte.
Ein Zustand der gemass dem chinesischen Premier (Marz
2010) in Zukunft jedoch verbessert werden soll.

Korruption hemmt Wachstum

Ein die wirtschaftliche Entwicklung stark beeintrachtigen-
des Thema ist die Korruption. Die Bewertung von
Transparency International® zeigt, dass die Schwellenlan-

® Transparency International ist eine weltweit agierende nichtstaatliche
Organisation, die sich in der volks- und betriebswirtschaftlichen Korrup-
tionsbekampfung engagiert.
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der meist schlechter abschneiden als die Industriestaa-
ten.

Abb. 14: Korruptionsranking 2009 Transparency Inter-
national, Staaten des MSCI Emerging Markets Index
plus ausgewahlite Industriestaaten/hoher Wert = wenig
Korruption

Korruptions- Korruptions-

index index
Neuseeland 9,4 Tirkei 4,4
Hong Kong 8,2 Brasilien 3,7
Deutschland 8,0 Kolumbien 3,7
USA 7,5 Peru 3,7
Chile 6,7 China 3,6
Israel 6,1 Indien 3,4
Taiwan 5,6 Thailand 3,4
Sludkorea 5,5 Mexiko 3,3
Ungarn 5,1 Marroko 3,3
Polen 5,0 Indonesien 2,8
Tschechien 4,9 Agypten 2,8
Sudafrika 4,7 Philippinen 2,4
Malaysia 4,5 Russland 2,2

Quelle: Transparency International

Ein ebenfalls hemmender Faktor fur Entwicklung ist Kri-
minalitat. Staaten wie Sidafrika, Mexiko und Brasilien
kampfen mit hohen Kriminalitatsraten. In den letzteren
beiden kam es in den letzten Jahren auch zu massiven
gewalttatigen Auseinandersetzungen zwischen Sicher-
heitskraften und organisierter Kriminalitat.

Weiteres Wachstum braucht Nachhaltigkeit

Das starke Wachstum der Schwellenlander in den letzten
rund zwanzig Jahren hat 6kologische Probleme akzentu-
iert. Sozialseitig wurde fur gewisse Bevolkerungsschich-
ten eine Verbesserung der Einkommenssituation geschaf-
fen. In dieser ersten grossen Wachstumsphase haben
soziale und o6kologische Probleme den wirtschaftlichen
Aufschwung vorerst nicht splrbar gehemmt. Es waren
noch genligend okologische Reserven und soziale Puffer
vorhanden. Viele Indikatoren weisen nun aber darauf hin,
dass diese Zeit vorbei ist. Umweltverschmutzung bremst
ab einem bestimmten Ausmass die Entwicklung und
senkt die Lebensqualitat. Dies zeigt sich exemplarisch
am Beispiel von China. Okologische Knappheit und sozia-
le Aspekte (Lebensqualitat und die Vermeidung von Kon-
flikten) werden zu wachstumsbestimmenden Faktoren.
Nach zwei Jahrzenten ungestumen Wachstums wird in
den Schwellenléndern eine Phase von «kontrollierterem»
Wachstum kommen. Vor diesem Hintergrund mussen
auch Investoren ihre Strategie liberdenken.
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Nachhaltigkeit wird zum Erfolgstaktor fiir Un-

ternehmen

Als Reaktion auf die diversen 6kologischen und sozialen Herausforderungen ist in den Schwellenlandern auf ver-
schiedenen Ebenen ein Wandel zu nachhaltiger Entwicklung feststellbar. Regierungen ergreifen auf der gesetzli-
chen Ebene Massnahmen zur Verbesserung der 6kologischen und sozialen Bedingungen, setzen Ziele und investie-
ren in Umweltprogramme. Parallel beginnen auch die Konsumenten und der Finanzmarkt, sich dem Thema zu wid-
men. In diesem Umfeld entstehen fiir Unternehmen neue Risiken und Chancen, die finanziell relevant sind.

Verscharfung der Umweltgesetze

Aufgrund der zunehmenden Umweltbelastung haben Re-
gierungen begonnen, Gesetzgebung und Regulierung ent-
sprechend zu verandern. China ist zentral bezlglich der
Verbesserung der Umweltsituation in Asien. Die Umset-
zung der dortigen Umweltgesetzgebung ist allerdings
noch mangelhaft. Das chinesische Umweltministerium
hat im Vergleich mit zum Beispiel der US-Umweltbehérde
bisher wenig Moglichkeiten, um in den Provinzen gegen
Verschmutzer vorzugehen. Die Regierung hat die Notwen-
digkeit von weitergehenden Massnahmen aber erkannt
und aufgrund der politischen Strukturen die Moglichkeit,
diese vergleichsweise schnell umzusetzen.

Fortschritte gibt es auf verschiedenen Ebenen. Auf dem
Gebiet der Gesetzgebung gibt es das im November 2009
als Entwurf vorgelegte neue chinesische Deliktrecht, das
Umweltdelikte besser regelt. Von zentraler Bedeutung
sind auch die Ankundigungen der chinesischen Behorden,
es werde Uber eine neue erweiterte Umweltsteuer nach-
gedacht, und man plane, die Preise von Gas, Wasser,
Strom etc. anzuheben, um deren sparsame Nutzung zu
férdern. Auch Indien wird seine Umweltgesetzgebung
durch die geplante Einflhrung einer staatlichen Umwelt-
behorde (Environment Protection Authority) und eines
Umweltgerichtshofs (National Green Tribunal) substanziell
verbessern. Versicherungsunternehmen haben in Indien
bereits begonnen, den Umfang und die Leistungen ihrer
Haftpflichtpolicen fir Umweltrisiken von Unternehmen
auszubauen.

Eine interessante Entwicklung ist auch die Starkung der
Rolle der Nicht-Regierungsorganisationen (NRO) in China.
Im Juli 2009 haben zwei Umweltgerichte erstmals die

Klagen einer chinesischen Umwelt-Nichtregierungs-
organisation zugelassen. Vorher war dieses Klagerecht
nur Individuen vorbehalten, die aber aus Kostengrinden
und Angst von Vergeltungsmassnahmen dieses Recht
kaum wahrgenommen haben. Diese Entwicklung eroffnet
den NROs neue Moglichkeiten gegen Unternehmen vorzu-
gehen; noch ist unklar, wie stark dieses Recht genutzt
wird. Umweltgerichte wurden 2008 von der Regierung in 4
Provinzen eingerichtet, um vor allem die dortige Wasser-
verschmutzung eindammen zu kénnen; Uber eine weitere
Ausbreitung wird nachgedacht. Der Staat hat auch des-
halb Interesse gegen massive Verschmutzung vorzuge-
hen, weil sich die betroffene Bevolkerung bereits mehr-
fach durch offentliche Proteste Gehor verschafft hat. So
haben im Juli 2009 rund 1'000 Menschen in der Provinz
Hunan gegen illegale Abfallentsorgung protestiert.

Die Verscharfung der Umweltanforderungen erhoht das
Risiko von Unternehmen, die ihre Umweltauswirkungen
nicht systematisch reduzieren, mit Strafzahlungen, Ver-
weigerung von Umweltbewilligungen und Birgerprotesten
konfrontiert zu werden.

Zielsetzungen und Programme fiir den Umweltschutz

Neben der Verscharfung der Umweltgesetzgebung setzt
China auch auf die Forderung von umweltfreundlichen
Technologien. Der nationale Volkskongress hat im Marz
2010 die Forderung der Erforschung und Anwendung von
Umwelttechnologien gestarkt. Unter anderem sollen
2010 grosse Mengen Kohle eingespart sowie die Abwas-
ser- und Abfallbehandlungskapazitaten substanziell aus-
gebaut werden. Die Preise fir Ressourcen, die Umwelt-
steuern und die Einspeisevergitung flir erneuerbare E-
nergie sollen verandert werden. Bereits vorher hat China
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angekundigt, die CO,Emissionen relativ zur Wirtschafts-
leistung bis 2020 im Vergleich zum Stand von 2005 um
40-45% zu senken und den Anteil sauberer Energien auf
15% der gesamten konsumierten Energie zu erh6hen. Der
Anteil lag 2009 bei 9,9% und beinhaltet auch die Was-
serkraft (mit den 6kologisch problematischen Grossanla-
gen) und die Kernkraft. Ein Ziel der Plane ist auch die Re-
duktion der Abhangigkeit von Olimporten. Im Rahmen der
Konjunkturforderung hat China 2009 zudem Stimulus-
Ausgaben mit Umweltschutzbezug in der Hohe von USD
218 Mrd beschlossen. Diese haben einen starken Fokus
auf Infrastrukturausgaben in den Bereichen Eisenbahn,
Strom und Wasser sowie Energieeffizienz; es sollen dabei
hauptsachlich einheimische Unternehmen berlcksichtigt
werden.

2009 hat sich Indien zum Ziel gesetzt, die Treibhausgas-
emissionen relativ zur Wirtschaftsleistung bis 2020 im
Vergleich zu 2005 um 20% bis 25% zu senken. Ahnlich
wie China setzt sich Indien damit ein ambitioniertes, aber
nicht absolutes Ziel, um 6konomisches Wachstum nicht
zu bremsen. Im Budget 2010-11 hat Indien einige Mass-
nahmen zur Forderung von sauberen Technologien vorge-
sehen; die Investitionshohe ist mit USD 1 Mrd fur 2010
im Vergleich mit China kleiner. Es wird zudem ein nationa-
ler Fonds fur saubere Energien (National Clean Energy
Fund) eingefuhrt, der Projekte und Forschung finanzieren
wird. Gespiesen wird dieser durch eine Steuer auf impor-
tierte oder produzierte Kohle (USD 1,1 pro Tonne); damit
sollte ein jahrliches Volumen von USD 500 Mio erreicht
werden.

Gemass einem sehr fortschrittlichen Gesetz, dass im Ap-
ril 2010 in Kraft treten soll, wird Std-Korea 2% des Brut-
toinlandsprodukts in Umweltschutz investieren. Die Treib-
hausgase sollen bis 2020 um 4% unter das Niveau von
2005 gesenkt werden. Ebenfalls quantitative Treibhaus-
gas-Ziele (in unterschiedlicher Hohe) haben Sudafrika,
Russland, Mexiko, Indonesien und Brasilien. Letzteres
will die Ziele vor allem durch eine Reduzierung der Abhol-
zung von Waldflachen erreichen. Die Abholzungsrate im
Amazonas soll bis 2020 (Basis 2005) um 80% reduziert
werden.

Die Umwelttechnologie profitiert

Die verstarkten Umweltschutzaktivitaten eréffnen Oppor-
tunitaten in verschiedenen Bereichen der Technologie.
Ein Erfolgsbeispiel ist Chinas florierende Produktion von

Nachhaltigkeit wird zum Erfolgsfaktor fir Unternehmen

Solarzellen und -modulen, welche noch zu 95% exportiert
wird. Aufgrund der in den letzten Jahren stark gesunke-
nen Produktionskosten emanzipiert sich die Solarenergie
von der staatlichen Anschubférderung und bewegt sich
schnell Richtung Netzparitat. In Zukunft sehen wir eine
Vielfalt an Solartechnologien wie etwa solarthermische
Kraftwerke in der Sahara, dezentrale PV-Aufdachanlagen
in den USA und Mitteleuropa sowie netzunabhangige PV-
Systeme in den Landern des Slidens. Nebst den erwahn-
ten Markten gibt es zukunftige PV-Markte wie Australien,
Brasilien, China, Indien und die Turkei, welche ein gros-
ses Potenzial haben.

Von der globalen Bedeutung her bereits weiter entwickelt
ist die Windenergie. Weltweit wurden 2009 neue Kapazi-
taten im Umfang von 37,5 Gigawatt erstellt; 42% davon
in den Staaten des MSCI Emerging Market Indexes. Chi-
na dominiert mit 13 Gigawatt.

Abb. 15: Installierte Windkraft-Kapazitat 20097

MW Mw
China 13 000 Israel 0
Indien 1271 Kolumbien 0
Tlrkei 343 Peru 0
Brasilien 264 Philippinen 0
Polen 181 Sudafrika 0
Chile 148 Indonesien -
Marroko 119 Malaysia -
Mexiko 117 Russland -
Sldkorea 112 Thailand -
Taiwan 78 Tschechien -
Agypten 65 Ungarn -

Quelle: Global Wind Energy Council

Aus Sicht der Schwellenlander ist zudem die aus Kos-
ten/Ertragssicht sehr vorteilhafte Steigerung der Energie-
effizienz besonders attraktiv. Deren Potenzial ist enorm:
In der Energiekette gehen bis zur Endnutzung mehr als
70 Prozent der eingesetzten Energieressourcen verloren —
in den Bereichen Stromerzeugung und -verbrauch sind es
sogar 80 Prozent. Unter Nutzung der verfligbaren Techno-
logien kénnen bis 2020 mehr als 20 Prozent Energie ein-
gespart werden.

Die im vorigen Kapitel beschriebenen Probleme bei der
Wasserversorgung machen nicht nur in China massive In-

" «» bedeutet keine Daten vorhanden oder geringe installierte Kapazitat
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vestitionen in die Wasserinfrastruktur notwendig. Beson-
ders attraktiv fur Investitionen in die Wasserwirtschaft
sind Staaten aus dem Mittleren Osten, die wohlhabend
sind, in sehr trockenen Regionen liegen und politisch re-
lativ stabil sind. Im Zentrum stehen Bewasserungstech-
nologien, Meerwasserentsalzungs- und Klaranlagen,
technische AusrUstungen (z.B. Pumpen, Kompressoren,
Armaturen), Filteranlagen oder Desinfektionsverfahren.

Nike und Co. verlangen bessere Arbeitsbedingungen

Auf sozialer Seite bestehen ebenfalls grosse Herausfor-
derungen. Ein grosser Teil der bisherigen 6konomischen
Entwicklung in den Schwellenlandern basierte auf der zu-
nehmenden internationalen Arbeitsteilung, sprich Verlage-
rung von Industrieproduktion in Tieflohnregionen. Nach-
dem anfangs teilweise tiefe Sozialstandards (lange Ar-
beitszeiten, Gesundheitsschaden, Kinderarbeit etc.) von
den Auftraggebern (z.B. in der Textilherstellung) geduldet
wurden, kam es durch zunehmenden o6ffentlichen Druck
in den Industriestaaten zu einer Verbesserung der Um-
welt- und Sozialanforderungen an Lieferanten in Schwel-
lenlandern. Zwar gibt es immer noch problematische Be-
reiche wie Entléhnung und Gewerkschaftsfreiheit, aber
seit einigen Jahren ist eine Verbesserung der Arbeitsbe-
dingungen zu beobachten. Gemass der Business Social
Compliance Initiative® wurde 2008 bei den Sozialaudits
in China eine Verbesserung bei der Erflillung ihres Kodex
festgestellt; die Rate der gegen die Standards verstof3en-
den Zulieferer sei von 78% auf 47% gesunken. Zulieferer
mit guten Arbeitsbedingungen minimieren das Risiko Auf-
trage von westlichen Kunden zu verlieren.

Sicherheit am Arbeitsplatz ist nicht nur ein wichtiger Teil
von Sozialaudits, die durch Kunden durchgefliihrt werden.
Auch Regierungen und Gewerkschaften in den Schwellen-
landern haben begonnen, dem Thema mehr Aufmerk-
samkeit zu schenken. In Sudafrika werden beispielsweise
nach schweren Unfallen Minen auf Anordnung der Behor-
den fir einige Tage/Wochen geschlossen um die Sicher-
heitsmassnahmen zu prifen und zu verbessern. Die Ge-
werkschaft National Union of Mineworkers verfolgt die Po-
litik, dass nach jedem todlichen Unfall die Gewerk-
schaftsmitglieder einen Tag lang die Arbeit niederlegen.
Die daraus folgenden Ertragsausfalle fur die Unterneh-

Gegrundet auf Anstof8 der deutschen AufRenhandelsvereinigung

AVE. Der Mitgliederkreis umfasst mehr als 400 Einzelhandels-, Import-
und Markenunternehmen. Diese haben sich verpflichtet den Sozial-
Verhaltenskodex der Initiative in ihrer Lieferkette umzusetzen.

men sind substanziell. Fir Unternehmen nimmt so der
Druck zu, substanzielle Verbesserungen zu erreichen. Die
Senkung der Anzahl Arbeitsunfalle — die natlrlich aus e-
thischer Sicht ohnehin zwingend ist — reduziert solche Er-
tragsausfalle und senkt Krankheits- und Kompensations-
kosten sowie Fehlzeiten.

Erstmals werden Arbeitskrifte knapp

Das bisherige exportorientierte Wirtschaftsmodell der
Schwellenlander basiert unter anderem auf ihrem gros-
sen Reservoir an Arbeitskraften und niedrigem Lohnni-
veau. In einigen Kernzonen der Wirtschaftsentwicklung
Chinas andert sich die Situation nun. Anfang dieses Jah-
res begann sich in den Kistenzonen von China ein Ar-
beitskraftemangel In der
Guangdong wurde im Februar 2010 von rund zwei Millio-
nen fehlenden Arbeitskraften in der Industrie ausgegan-
gen. Dies ist mit grosser Wahrscheinlichkeit kein tempo-
rares Phanomen. Die zunehmende Industrialisierung in
Mittelchina absorbiert Arbeitskrafte. Die Wirtschaft, be-
sonders die Landwirtschaft, in den landlichen Regionen
wird von der Regierung gefordert. Der begonnene Aufbau
von sozialen Sicherungssystemen mindert zusatzlich den
Anreiz in den Klstenregionen auf Arbeitssuche zu gehen.

Zu manifestieren. Provinz

Der Mangel an Arbeitskraften ist fir die Unternehmen ein
Risiko. Unternehmen, die gute Arbeitsbedingungen anbie-
ten, werden einen Vorteil auf dem Arbeitsmarkt haben. In
Guangdong war feststellbar, dass als Reaktion auf die
Knappheit Lohne erhéht und Qualifikations-Anforderungen
gesenkt wurden. Letzteres wird einen eher negativen Ein-
fluss auf die Unternehmensentwicklung haben. Erfolgrei-
che Unternehmen sollten nicht nur kurzfristig reagieren,
sondern systematisch gute Arbeitsbedingungen aufbau-
en; Mitarbeiterzufriedenheit und —fluktuation® werden so
verbessert.

Die Konsumenten wiinschen Produktsicherheit

Angesichts der noch tieferen durchschnittlichen Einkom-
men in den Schwellenlandern ware davon auszugehen,
dass Umwelt- und Sozialaspekte bei Kaufentscheiden der
Konsumenten kaum eine Rolle spielen. Die Resultate ei-
ner seit mehreren Jahren durch das Werbe- und Kommu-
nikationsunternehmen WPP in den USA, Grossbritannien,
Deutschland, Frankreich, China, Brasilien und Indien

? In Textilbetrieben in den Kiistenregionen Chinas waren in den letzten
Jahren Mitarbeiterfluktuationsraten von monatlich 7-8% nicht ungewdhn-
lich (gemass Social Accountability International).
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durchgefuhrten Umfrage zeigen, zumindest fur die grosse-
ren Stadte, jedoch ein anderes Bild. Mindestens 77% der
Befragten in allen Staaten haben 2009 angegeben, dass
ihnen bei Kaufentscheiden die Umweltfreundlichkeit ei-
nes Unternehmens ziemlich oder sehr wichtig ist. Fur
2010 planen 73% der chinesischen Konsumenten mehr
Geld fur umweltfreundliche Produkte auszugeben; in In-
dien sind dies 78% und in Brasilien 73%.%° Die Konsu-
menten aus allen diesen Staaten waren sich einig, dass
fur sie in Bezug auf Umwelt- und Sozialthemen die Ver-
meidung von problematischen Substanzen in den Produk-
ten und Produktionsprozessen der wichtigste Anspruch an
Unternehmen ist. Die diesbezuglich naheliegendste Pro-
duktgruppe sind die Nahrungsmittel. Im Marz 2008, hat
eine Befragung des chinesischen Handelsministeriums
ergeben, dass Lebensmittelsicherheit fir 97% der stadti-
schen Bewohner die wichtigste Sorge beim Einkauf ist;
fir 86% der landlichen Bewohner war dies eines der wich-
tigsten Themen. In China gab es in den vergangenen Jah-
ren mehrere Lebensmittelskandale, wie zum Beispiel im
Falle von Milch 2008.

Bio-Nahrungsmittel werden von Konsumenten auch als
eine Moglichkeit zur Vermeidung von Produkten mit hohen
Pestizidbelastungen gesehen. Die Akzeptanz von (oft teu-
reren) Bionahrungsmitteln nimmt gemass den Erfahrun-
gen aus den Industriestaaten mit steigendem Einkommen
zu. Ubertragt man dies auf schnell wachsende Schwellen-
lander, haben dort Bio-Nahrungsmittel noch grosses
Wachstumspotenzial. McKinsey prognostiziert, dass die
Mittelschicht in China von heute 43% auf Uber 75% in
2025 zunehmen wird. Nahrungsmittelhersteller und Han-
delsunternehmen, die grossen Wert auf Umweltvertrag-
lichkeit und Qualitat der Produkte legen, profitieren von
einer verstarkten Nachfrage nach hochwertigeren Produk-
ten. Dies auch vor dem Hintergrund eines zunehmenden
Bewusstseins flr den Zusammenhang zwischen Ernah-
rung und Gesundheit. Lebensmittelskandale und schad-
stoffbelastete andere Produkte zeigen, dass eine gute
Qualitatssicherung auch Schadensersatzkosten vermei-
det.

% Auch unter Berlcksichtigung der Ublicherweise nur partiellen tatsachli-
chen Umsetzung solcher Bekenntnisse sind die Resultate interessant
und belegen das zunehmende Interesse fir Umwelt- und Gesundheits-
schutz der Konsumenten in Schwellenlandern.

Nachhaltigkeit wird zum Erfolgsfaktor fir Unternehmen

Die Gesundheitsversorgung wird ausgedehnt

Viel Potenzial besteht auch im Gesundheitsbereich. Ge-
nerikahersteller in Schwellenlandern (z.B. Indien und
Suldafrika), spielen eine wichtige Rolle bei der Versorgung
mit preisglinstigen Medikamenten. Die durchschnittliche
Marktkapitalisierung der 6 indischen Generikahersteller,
die vor 15 Jahren an die Bdrse kamen, hat sich bei-
spielsweise von USD 225 Mio. auf 1,3 Mia. erhoht. China
hat 2009 die Abdeckung der Bevdlkerung mit einer
Grund-Krankenversicherung auf 90% ausgedehnt. Parallel
dazu wird die Abdeckung fir Medikamente erhoht, was
sich fUr Pharmaunternehmen positiv auswirkt.

Telekommunikation bringt sozialen Nutzen

Die Verbreitung von Telekommunikation hat in den
Schwellenlandern in den letzten Jahren stark zugenom-
men; insbesondere die Nutzung von mobiler Telefonie.

Abb. 16: Entwicklung der Telekommunikationsnutzung
in Staaten mit mittlerem Einkommen
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Quelle: Weltbank

Die Nutzung von Telekommunikationsdienstleistungen hat
aus Sicht der sozialen Nachhaltigkeit auch positive Aus-
wirkungen; verschiedene Studien belegen dies. Die Lon-
don Business School errechnete 2005, dass 10 zusatzli-
che Mobiltelefone pro 100 Einwohner in einem typischen
Entwicklungsland zu einer Erhéhung der Pro-Kopf-BIP-
Wachstumsrate von 0,6 Prozentpunkten fuhren. Die Har-
vard-Universitat untersuchte 2007 die Entwicklung der
Fischpreise wahrend der Ausdehnung der Mobilfunkabde-
ckung an der Kiste von Kerala, Sudindien. Die Studie
konnte zeigen, dass die Markte deutlich effizienter wur-
den. Fischer kdnnen per Mobiltelefon noch auf See die
Marktsituation in verschiedenen Hafen abklaren. Damit
vermeiden sie, einen Hafen ohne Kaufer anzulaufen. Tat-
sachlich sind die Konsumentenpreise im beschriebenen
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Fall um 4% gesunken und die Gewinne der Fischer um 8%
gestiegen. Sozial wertvolle Zusatzdienstleistungen sind
Wetterinformationen fir Bauern, Gesundheitsberatung
und einfache Bankdienstleistungen via Mobilfunkgutha-
ben.

Armere Bevoélkerungsschichten werden zu Kunden
Generell haben Unternehmen armere Bevodlkerungs-
schichten als Kundengruppe entdeckt. Gemass dem «Ba-
se (oder Bottom) of the Pyramid» (BoP)-Konzept sollen
diese als Kunden, Lieferanten, Distributeure in die unter-
nehmerische Wertschopfungskette eingebunden werden.
So erhalten armere Bevolkerungsschichten Zugang zu gu-
ten Produkten, die die Lebensbedingungen verbessern
kénnen (z.B. im Bereich der Hygiene, Baustoffe und Er-
nahrung). Dies ist mehrheitlich positiv, kann sich aber
auch als problematisch erweisen, wenn hierbei «westli-
che» adaptierte Produkte bewahrte lokale Produkte ver-
drangen.

Nachhaltigkeit wird salonfahig an den Borsen

Ein weiterer wichtiger Faktor ist das Verhalten der Inves-
toren. Investoren, die Nachhaltigkeitsaspekte systema-
tisch berlcksichtigen, geben den Unternehmen starke
Signale. Nachhaltige Investments in Schwellenlander-
Aktien lagen 2008 bei rund USD 50 Mia!; das meiste
davon kommt von Investoren aus Industrielandern. Es ist
davon auszugehen, dass das Volumen analog zu der
Entwicklung in den Industriestaaten in den nachsten Jah-
ren substanziell ansteigen wird. Verschiedene Bérsen in
Schwellenlandern haben sich des Themas angenommen,
indem sie das Bewusstsein fur nachhaltiges Wirtschaften
bei den Unternehmen fordern, entsprechende Standards
einfihren oder nachhaltige Investmentprodukte und
Dienstleistungen anbieten (Abb. 17). Erste Bérsen wur-
den diesbeziglich 2004 aktiv; reine Corporate-
Governance-Richtlinien bestanden teilweise schon vorher.

Rickenwind hat das Thema in China auch durch staatli-
che Stellen. Die 2008 eingefiihrte «Green Securities»
Richtlinie, verlangt von bdrsennotierten Unternehmen die
Veroffentlichung von gewissen Umweltinformationen. Er-
ganzend wurde die «Green IPO» Richtlinie in Kraft gesetzt.
Borsengange aus besonders umweltbelastenden Sekto-
ren werden vorgangig von der staatlichen Umweltbehdrde
geprift. Bis September 2008 hat dieser Prozess dazu ge-

* Quelle: Mercer

fahrt, dass 20 von insgesamt 38 IPOs einer Nachprufung
unterzogen werden mussten oder abgelehnt wurden.

Abb. 17: Aktivitaten von Borsen in Schwellenlandern
Borsenplatz Aktivitat
Bursa Malaysia EinfUhrung von Richtlinien fur freiwillige
Nachhaltigkeits-Berichterstattung 2006
/ Evaluation und Auszeichnung der Be-
richterstattung / Ansatze einer Pflicht-
Berichterstattung

Stock Exchange
of Thailand

Grindung des Corporate Social Respon-
sibility Institute 2007 / Auszeichnung
der Berichterstattung / Verbesserung
der Corporate-Governance-Standards

Shenzen Stock Einfuhrung Richtlinien fur freiwillige

Exchange Nachhaltigkeits-Berichterstattung 2006
Shanghai Stock Einflihrung Richtlinien fur freiwillige
Exchange Nachhaltigkeits-Berichterstattung 2008

/ SSE Social Responsibility Index

Taiwan Stock
Exchange

Erweiterung der Corporate Governance
Best-Practice um Umweltaspekte 2006
/ Pflicht- Berichterstattung ab 2008

Indonesia Stock SRI*?-KEHATI Index

Exchange

BM&FBOVESPA Corporate Sustainability Index 2005 /
(Brasilien) Carbon Market

Johannesburg  JSE Socially Responsible Investment

Stock Exchange (SRI) Index 2004

National Stock
Exchange of In-

S&P ESG India Index / Informationsan-
lasse fur Investoren und Unternehmen

dia

The Egyptian Ex- ESG Index in Entwicklung mit S&P
change

Tel-Aviv Stock Maala SRI Index

Exchange

Buenos Aires Carbon Market

Stock Exchange

Quelle: World Federation of Exchanges

Einen wichtigen Beitrag zu der Verbreitung von nachhalti-
gen Investments in Schwellenlandern leistet auch ein
entsprechendes Projekt der PRI-Initiative (Principles for
Responsible Investment®). Im Rahmen des Projekts wur-

2 SRI: Socially Responsible Investing / ESG: Environmental, Social and
Governance

3 PRI ist eine Investoren-nitiative in Partnerschaft mit der UNEP Finance
Initiative und dem UN Global Compact. Die Initiative hat rund 550 Un-
terzeichner, einer davon ist die Bank Sarasin.
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den Investorennetzwerke in Brasilien, Studkorea und Sud-
afrika gegrindet. In vielen weiteren Schwellenlandern
wurden Informationsanlasse durchgefihrt. Wir schatzen
den Einfluss der Borsen bzw. Finanzmarktregulatoren ins-
besondere auf Grad und Qualitdt der Nachhaltigkeits-
Berichterstattung als hoch ein. Die verbesserte Transpa-
renz widerum ermdglicht es Investoren, nachhaltigkeits-
bezogene Opportunitaten und Risiken besser zu evaluie-
ren. Fortschrittliche Unternehmen werden so in entspre-
chende Indices, Fonds etc. aufgenommen und verbessern
damit Bewertung und Aktionarsstruktur.

Die Corporate Governance ist verbesserungsfahig

Ein wichtiges Thema flr Investoren ist auch der Stand der
Corporate Governance, die durch staatliche Vorschriften
und Borsenplatzvorgaben beeinflusst wird. Seit den Fi-
nanzkrisen Ende der Neunziger Jahre in Asien und Russ-
land wurde dem Thema in den Schwellenlandern verstark-
te Beachtung geschenkt. Generell ist diese jedoch im
Vergleich mit den Industriestaaten noch auf tieferem Ni-
veau. In Asien haben Hong Kong, Singapur und Indien ein
vergleichsweise gutes Niveau erreicht, wahrend China,
Indonesien und Korea noch grosseres Verbesserungspo-
tenzial aufweisen. Zentrale Themen einer Governance-
Analyse sind unter anderem Besitzstruk-
tur/kontrollierende Aktionare, Stimmrechte, Unabhangig-
keit des Verwaltungsrats, Einflussnahme durch den
Staat, Ubernahmebeschrankungen, Rechnungslegungs-
standards etc.

Berichterstattung im Aufwartstrend

Eine Grundlage fur die Verbesserung der Nachhaltigkeits-
performance ist eine gute Transparenz. Die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung in Schwellenlandern hat sich in
den letzten drei Jahren stark ausgeweitet und ein ver-
gleichsweise gutes Niveau erreicht. Das Research-Unter-
nehmen Asset4 hat sein Unternehmensuniversum bezlg-
lich der Veroffentlichung von Daten zu Umwelt-, Sozial-
und Governanceaspekten untersucht. Die Schwellenlan-
der liegen zwar noch meist hinter den entwickelten Staa-
ten, aber der Unterschied ist nicht mehr gross.

Nachhaltigkeit wird zum Erfolgsfaktor fir Unternehmen

Abb. 18: Anteil der Unternehmen mit veroffentlichten
Daten
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50% -
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Gesamt Corporate Umwelt Soziales

Governance

B Schwellenlander ® Entwickelte Lander m USA

Quelle: Asset4

Eine Untersuchung des US-amerikanischen Social In-
vestment Forum®* brachte &hnliche Ergebnisse. Von den
untersuchten hundert grossen Unternehmen in Schwel-
lenlandern haben durchschnittlich 73% uUber relevante
Governanceaspekte berichtet, 31% Uber Umweltaspekte
und 47% Uber Sozialaspekte. Die Zahlen liegen ziemlich
gleichmassig Uber den Assetd-Zahlen, was durch die
ausschliessliche Beriicksichtigung von sehr gross kapita-
lisierten Unternehmen zu erklaren ist. Diese haben auch
in den Industriestaaten meist einen Vorsprung bei der
Berichterstattung. Innerhalb der Schwellenlander haben
slUidafrikanische, koreanische und brasilianische Unter-
nehmen die Nase vorn.

Fazit fiir Investoren

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die
Entwicklung der Rahmenbedingungen fur ein nachhaltiges
Wachstum in den Schwellenlandern an einem Wende-
punkt angelangt ist. Nach zwei Jahrzehnten starken, rela-
tiv ungeregelten Wachstums findet jetzt in den Schwellen-
landern ein Ubergang zu einem verantwortungsvolleren
Wachstum statt. Dafur gibt es in den relevanten Berei-
chen Gesetzgebung, Konsumentenverhalten und Finanz-
markt klare Hinweise. Besonders deutlich wird dies in
China. Ohne diesen Ubergang wiirde das Wachstum be-
eintrachtigt. Zuhilfe kommt diesen Staaten die gute Ver-
flgbarkeit von hochstehenden (Umwelt-)technologien.

Dieses veranderte Wachstumsparadigma hat Auswirkun-
gen auf die Unternehmen: Die Umwelt- und Sozialanforde-

4 Corporate Sustainability Disclosure in Emerging Markets, Dezember
2009
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rungen haben zugenommen. Unternehmen haben aber
die Moglichkeit, sich Uber nachhaltigere Produkte und
Dienstleistungen am Markt vorteilhaft zu positionieren
und ihre Prozesse Okologisch und sozial zu optimieren.
Der Einbezug von Umwelt-, Sozial- und Governanceaspek-
ten in Investitionsentscheide sollte sich aus diesen
Grunden positiv auf das Risiko-Rendite-Profil der Vermo-
gensanlage auswirken.

Bisher werden solche Informationen aber nur von einem
geringen Teil der Investoren genutzt. Sie sind deshalb
noch nicht oder nur teilweise in der Unternehmensbewer-
tung abgebildet. Deshalb verleiht die systematische Be-
rucksichtigung von Umwelt-, Sozial- und Governancein-
formationen gerade bei Schwellenlander-Investments ei-
nen Informationsvorsprung.
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Nachhaltigkeitsbewertung der Unternehmen

Die Ergebnisse unserer Analyse zeigen, dass Nachhaltigkeitsaspekte von Schwellenlinder-Unternehmen im Ver-
gleich zu Unternehmen in entwickelten Landern im Durchschnitt weniger beriicksichtigt werden. Dennoch lassen
sich Unternehmen finden, die strengen Nachhaltigkeitskriterien geniigen und somit fiir die kommenden Herausfor-
derungen besser geriistet sind. Fiir den Investor verspricht diese Selektion geringere Risiken bzw. héhere Rendite-

chancen.

Nachhaltigkeitsanalyse identifiziert Risiken
Unternehmen sind mit einer ganzen Reihe von Nachhal-
tigkeitsrisiken konfrontiert. Im Rahmen der Nachhaltig-
keitsanalyse von Unternehmen bei der Bank Sarasin wird
ein umfassendes Raster an Kriterien Uberprift, um Risi-
ken bei der Auswahl der Investments zu minimieren.

Abb. 19: Umweltkriterien und Beispiele Indikatoren
Kriterium Wichtige Indikatoren

Strategie und Integration der relevanten Umweltas-

Management pekte in Strategie und Organisati-
onsstruktur, Planungs- und Kontroll-
prozesse, Berichterstattung

Vor-Produktion Okologische Anforderungen an die
Lieferanten und Kontrakthersteller

Produktion Reduktion des Energieverbrauchs

(Produktion, Transport, Geschafts-
verkehr) und der Emissionen in Luft
und Wasser, Vermeidung gefahrlicher
Substanzen und Storfallpravention

Produkte und
Dienstleistungen

Integration von Umweltaspekten in
die Produktentwicklung, Umweltnut-
zen

Quelle: Bank Sarasin

Abb. 20: Sozialkriterien und Beispiele Indikatoren

Kriterium Wichtige Indikatoren
Strategie und Integration der relevanten Sozialas-
Management pekte in Strategie und Organisati-

onsstruktur, Planungs- und Kontroll-
prozesse, Berichterstattung

Staat und Offent-
lichkeit

Konsultation von Anwohnern, NROs
etc, Produkte fur armere Bevolke-
rungsschichten, Storfalle, kontrover-
se Geschaftsaktivitaten, Lobbying,
philantropische Aktivitaten

Kapitalgeber Zusammensetzung der Aufsichtsor-
gane, Stimmrechte, Qualitat der Fi-

nanzberichterstattung

Lieferanten Anforderungen bezuglich der Arbeits-
bedingungen, Monitoring

Sicherheit und Gesundheit, Vereinba-
rung von Beruf und Privatleben, Per-
sonalabbau, Aus- und Weiterbil-
dungsangebot, Mitarbeiterbefragun-
gen

Qualitat und Sicherheit der Produkte,
Marketingverhalten, Preisabsprachen
Patentstreitigkeiten, Korruption,
feindliche Ubernahmen

Mitarbeiter

Kunden

Konkurrenten

Quelle: Bank Sarasin

Der im vorigen Kapitel beschriebene Stand der nachhalti-
gen Entwicklung in Politik und Gesellschaft der Schwellen-
lander, widerspiegelt sich auf der Unternehmensebene.
Unternehmerische Tatigkeiten in Schwellenlandern haben
aufgrund des Umfeldes eine durchschnittlich héhere Ex-
position zu Umwelt- und Sozialrisiken. Die Anwendung ei-
nes Nachhaltigkeitsfilters erscheint vor diesem Hinter-
grund umso sinnvoller. Wir stellen zugleich im Umfeld der
Unternehmen (Regierungen, Konsumenten, Kapitalmarkt
etc.) eine Trendwende in Richtung einer nachhaltigeren
Entwicklung fest. Wie bei anderen Prozessen in Schwel-
lenlandern geht auch dieser Wandel schnell voran.
Unternehmen, die Nachhaltigkeitsaspekte systematisch
in ihren Geschaftsaktivitaten berlcksichtigen, sind fur die
Veranderungen gewappnet, kdnnen Opportunitaten wahr-
nehmen sowie Risiken minimieren:
o Effizienter Umgang mit Ressourcen spart Kosten.
e Moglichst umweltgerechte Produktion erméglicht den
Zugang zu Umweltbewilligungen und vermeidet Um-
weltstrafen.
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e Entwicklung und Vermarktung von umweltschonende-
ren Technologien und Produkten erschliesst neue
Markte.

e Hohe Produktqualitat verbessert die Kundenzufrie-
denheit und reduziert Haftungsrisiken.

e Gute Arbeitsbedingungen motivieren die Arbeitnehmer
und erhdéhen die Attraktivitat im Arbeitsmarkt.

o Korrektes geschaftsethisches Verhalten (Vermeiden
von HKorruption, Preisabsprachen, Lieferantenbezie-
hungen etc.) vermeidet Strafen und Reputationsein-
bussen.

e Positive Reputation fordert auch die Akzeptanz durch
Behorden, Anwohner etc.

Schwellenlander-Unternehmen im Riickstand

Mit der von der Bank Sarasin entwickelten Nachhaltig-
keitsbewertung wurden rund 360 Schwellenlander-
Unternehmen analysiert. Dabei werden grundsatzlich die
gleichen Kriterien wie fir Unternehmen aus Industriestaa-
ten angewendet. Die Unternehmen werden innerhalb ihrer
Branche (anhand branchenspezifischer Kriterien) mit den
Konkurrenten weltweit verglichen. Unsere Auswertung
zeigt, dass rund ein Drittel der Schwellenlander-
Unternehmen ein durchschnittliches bis hohes Rating er-
reicht.

Abb. 21: Verteilung Nachhaltigkeitsratings Schwellen-
lander®®

Hoch; 2% Uberdurch-

schnittlich; 9%
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Tief; 45% 24%
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schnittlich;
21%

Quelle: Bank Sarasin

Dieser Anteil liegt, mit etwas Uber der Halfte, bei den Un-
ternehmen aus entwickelten Staaten wenig Uberraschend
hoéher. Diese haben im Durchschnitt bereits eine langere
Erfahrung mit dem systematischen Management von
Nachhaltigkeitsaspekten.

S Per 01.03.10

Abb. 22.: Verteilung Nachhaltigkeitsratings entwickelte
Staaten
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Quelle: Bank Sarasin

Trotz der geringeren Rate von durchschnittlichen bis sehr
guten Ratings, lasst sich auch fir Schwellenlander eine
ausreichende Anzahl von Unternehmen flr das nachhalti-
ge Investment finden. Wie bereits beschrieben, sehen wir
deutliche Anzeichen einer verbesserten Wahrnehmung
von nachhaltiger Entwicklung in den Schwellenlandern
und erwarten daher eine entsprechende Zunahme des Ni-
veaus der Unternehmensratings in den nachsten Jahren.

Vorreiter haben ein gutes Niveau erreicht

Im Rahmen der Nachhaltigkeits-Analyse der Bank Sarasin
wurden Unternehmen identifiziert, die bereits in Uberzeu-
gender Weise Nachhaltigkeitsaspekte in die Geschaftsta-
tigkeit integriert haben. Das nachhaltige Anlageuniversum
fur Schwellenlander der Bank Sarasin entsteht auf Basis
der Nachhaltigkeitsratings und der Sarasin-
Nachhaltigkeitsmatrix. Bei letzterer wird ein zweidimensi-
onaler Ansatz verwendet. Neben dem Vergleich der Un-
ternehmen innerhalb einer Industrie wird auch unter-
sucht, inwiefern die Branche insgesamt mit hohen Nach-
haltigkeitsrisiken behaftet ist. Schwellenlénder-
Unternehmen im grau schattierten Bereich sind Teil des
nachhaltigen Universums. Unter diesen finden sich Uber-
durchschnittlich viele Unternehmen in den international
ausgericheten Branchen Telekommunikation, Technologie
und Software. In einigen Branchen mit hohen &kologi-
schen und sozialen Auswirkungen, wie Chemie, Bau, Ol &
Gas und Energieversorgung ist der Anteil nachhaltiger Un-
ternehmen eher unterdurchschnittlich, in anderen, wie
der Papier- und Pharmaindustrie, dagegen eher Uber-
durchschnittlich.
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Abb. 23: Ausgewahlte Nachhaltigkeitsratings Schwel-
lenlander
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Ein Vertreter der erfolgreichen chinesischen Solarindust-
rie ist Suntech Power. Es ist der weltweit grosste Produ-
zent von mono- und polykristallinen Zellen und Modulen
und bezuglich Grosse, technischem Knowhow, Kunden-
basis und Wachstum im weltweiten Vergleich hervorra-
gend positioniert. Qualitatskontrolle ist unter anderem
durch 1SO9001 sehr gut ausgebaut; fur die Produkte wird
eine 25jahrige Garantie gegeben. Zu den weltweit drei
grossten Playern der Windturbinen-Produktion gehort die
indische Suzlon. Das Unternehmen hat einen Anteil von
12% am Weltmarkt und 50% am indischen Markt flr
Windturbinen. Das 1995 gegriindete Unternehmen hat
2007 die Mehrheit des deutschen Herstellers REPower
AG Ubernommen.

Wie erlautert bietet auch der Wasserbereich grosse
Chancen in den Schwellenlandern. Das in Singapur be-
heimatete Unternehmen Hyflux ist spezialisiert auf
Membrantechnologie in der Wasserbehandlung und be-
treibt auch Abwasserklaranlagen im Auftrag von Kunden.
Es ist hauptsachlich in Schwellenlandern tatig. Jain Irri-
gation ist Indiens grosster Hersteller von Bewasserungs-
anlagen. Dabei stehen wassereffiziente Sprinkler- und
Tropfchenbewasserung im Vordergrund.

Umweltvertraglicher Transport ist in den rasch wachsen-
den Metropolen der Schwellenlander ein Kernthema.
MTR (Mass Transit Railway) betreibt den o&ffentlichen
Verkehr im Grossraum Hong Kong und in anderen chine-
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sichen Grossstadten sowie in London und Stockholm. An
einem durchschnittlichen Werktag werden 3,5 Mio. Pas-
sagiere befordert und MTR schneidet bei der Einhaltung
der Fahrplane und anderen Sicherheitsfragen mehrheit-
lich sehr gut ab. MTR ist ein wichtiger und fortschrittlicher
Arbeitgeber und hat auch fUr ausgelagerte Dienste wie
Reinigung soziale Mindeststandards definiert.

Ein grosses Immobilien- und Hotelunternehmen aus Sin-
gapur ist City Developments. Das Uberdurchschnittliche
Rating ist gerechtfertigt durch eine sehr fortgeschrittene
Integration von baudkologischen Aspekten, die mehrfach
ausgezeichnet wurde. Das Unternehmen hat auch einen
guten Ruf bezlglich Arbeitsbedingungen.

Um die erhebliche Baunachfrage in den Emerging Mar-
kets zu befriedigen braucht es Zement. Die Zementin-
dustrie hat insbesondere wegen ihrer hohen Umweltbe-
lastung durch den CO,-Ausstoss ein unterdurchschnittli-
ches Branchenrating. Cemex (Mexiko), der weltweit dritt-
grosste Zementhersteller, hat mehr als die Halfte seiner
Produktionskapazitaten in Emerging Markets. In den letz-
ten Jahren konnte das Unternehmen den CO,-Ausstoss
pro produzierte Tonne Zement deutlich senken und damit
fast an die Werte der fiihrenden Unternehmen Holcim und
Lafarge aufschliessen. Deutliche Fortschritte wurden
beim Einsatz alternativer Brennstoffe erzielt. Das soziale
Engagement erganzt sich hervorragend mit dem Ge-
schaftsmodell. So wurde z.B. das Mikrofinanzprogramm
«Patrimonio hoy», welches armen Familien den Kauf von
Zement ermoglicht, mit dem UN HABITAT Preis ausge-
zeichnet. Defizite bestehen bei der Arbeitssicherheit.

Die Forderung von Rohstoffen ist ein zentraler Wirt-
schaftszweig in den Schwellenlandern mit grossen 6kolo-
gischen und sozialen Herausforderungen. Das sudafrika-
nische Minenunternehmen Lonmin erscheint uns diesbe-
zuglich auf gutem Weg. Es ist einer der weltweit grossten
Produzenten von Platin und ist nahezu ausschliesslich in
Sudafrika tatig. Platin hat einen Umweltnutzen; Uber die
Halfte der weltweiten Platinférderung wird fir Emissions-
katalysatoren in der Autoindustrie verwendet. Das Unter-
nehmen verfugt Uber ein sehr gut ausgebautes Umwelt-
managementsystem und hatte 2009 keine relevanten
Umweltunfalle bzw. Umweltstrafen. Der performanceba-
sierte Teil der Entlohnung der Geschaftsleitung wird auch
durch die Zielerreichung in den Bereichen Unfalle, Energie
und Wasser bestimmt. Wichtigstes Nachhaltigkeitsthema
in der Branche ist und bleibt die Unfallhaufigkeit. Trotz al-
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ler Fortschritte kam es auch 2009 zu drei Todesfallen
und mehreren Betriebsunterbrechungen aus Sicherheits-
grunden.

Eine fur Taiwan charakteristische Firma ist das Elektro-
nikunternehmen AU Optronics. Es ist einer der weltweit
groBten Hersteller von LCD-Flachbildschirmen. 2008 hat
AUO ein umfassendes Umweltprogramm gestartet, das
Umweltschutz von der Beschaffung Uber die Produktent-
wicklung bis zur Logistik systematisch integriert. Ein wich-
tiger Aspekt ist dabei die Energieeffizienz der Produkte.
Fir die Arbeitsbedingungen an den bedeutenden chinesi-
schen Standorten wurden zudem gewisse internationale
Mindeststandards festgelegt.

Das flir die Schwellenlander sehr wichtige Thema der Ge-
sundheitsversorgung reflektiert sich in der Geschéaftsta-
tigkeit des sudafrikanischen Pharmaunternehmens Aspen
Pharmacare. Es ist einer der grossten Hersteller von ge-
nerischen antiretroviralen Medikamenten (HIV/Aids).

Globe Telecom ist das zweitgrosste Telekommunikati-
onsunternehmen auf den Philippinen. Die Verbreitung der
Mobiltelefonie und die verfugbare Internetbandbreite ha-
ben sich zwar dort bereits verbessert, die Nutzung und
die Kenntnisse der Bevolkerung sind aber weiterhin tief.
Das Unternehmen hat ein elektronisches Zahlungssystem
via Mobilfunkguthaben eingefiihrt, welches der landlichen
Bevolkerung Zugang zu Bankdienstleistungen verschafft,
sowie gunstige Rimessen von Exil-Philippinos an ihre An-
gehorigen ermoglicht.

Finanzdienstleistungen spielen eine wichtige Rolle bei der
nachhaltigen Entwicklung. Die sudafrikanische Nedbank
bietet Dienstleistungen fir Privat- und Firmenkunden an.
Sie hat als erste Bank in Afrika die Aquator-Prinzipien®®
umgesetzt. Die Bank wurde bereits mehrfach im Rahmen
der Financial Times FT Sustainable Banking Awards aus-
gezeichnet. Das Pendant in Slidamerika ist die brasiliani-
sche Itau Unibanco, die einen ahnlich hohen Leistungs-
ausweis hat.

Ebenfalls in Brasilien ansassig ist Natura Cosmeticos
(Natura). Das grosste brasilianische Kosmetikunterneh-
men setzt konsequent auf pflanzliche Rohstoffe und be-
rucksichtigt bei der Beschaffung Umwelt- und Sozialas-

*® Freiwilliges Regelwerk von Banken zur Einhaltung von Umwelt- und Sozi-
alstandards im Bereich der Projektfinanzierungen.

pekte. Das Unternehmen profitiert vom Trend zu naturli-
cherer Kosmetika.

Gute Performance des Nachhaltigkeitsuniversums

Die im Rahmen unserer Nachhaltigkeitsanalyse eruierten
fortschrittlicheren Unternehmen bilden das Nachhaltig-
keits-Anlageuniversum Schwellenlander der Bank Sarasin.
Das Backtesting'” des Universums zeigt eine deutliche
Uberperfomance im Vergleich zum MSCI Emerging Market
Index.

Abb. 24: Wertentwicklung des Sarasin Nachhaltigkeits-
universum Schwellenlander vs. MSCI Emerging Markets
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Im Zeitraum von Juni 2000 bis Ende Februar 2010 erziel-
te das Universum der gleichgewichteten nachhaltigen Ti-
tel einen Wertzuwachs von 409%, wahrend der Index der
Schwellenlanderunternehmen (MSCI Emerging Markets)
um 171% anstieg (auf USD-Basis). Ruckwirkend betrach-
tet hatte sich der Einbezug von Nachhaltigkeitskriterien
demnach sehr positiv ausgewirkt. Vor dem Hintergrund
der in dieser Studie beschriebenen Zunahme der Bedeu-
tung von Umwelt- und Sozialrisiken sowie der Opportuni-
taten im Zusammenhang mit einer nachhaltigen Entwick-
lung in den Schwellenlandern, ist auch flr die Zukunft von
einer positiven Wirkung des Einbezugs von Nachhaltig-
keitsaspekten in die Investitionsentscheide auszugehen.

" Dem Backtesting des Nachhaltigkeitsuniversums liegt die Kursentwick-
lung der einzelnen, als nachhaltig eingestuften Aktien zugrunde, die je-
weils monatlich neuerlich gleichgewichtet werden. Bei der Berechnung
wurden 30 Basispunkte flir Transaktionskosten (beide Wege) bertick-
sichtigt, aber keine allfalligen Managementgebiihren und Ausgabeauf-
schlage.
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