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SARASIN

Nachhaltigkeitsstudie

Zusammenfassung

Das Center for Corporate Responsibility and Sustainability der Universitat Zirich
(CCRS) hat in Kooperation mit der ETH Zirich und dem Zentrum fir Europai-
sche Wirtschaftsforschung (ZEW) Mannheim eine statistische Untersuchung
zum Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und Aktienperformance durchge-
fuhrt. Grundlage war die Nachhaltigkeitsbewertung europaischer und US-
Unternehmen der Bank Sarasin. Die Studie stellt eine Aktualisierung und Erwei-
terung einer ersten Studie aus dem Jahre 2002 dar, die das ZEW in Zusam-
menarbeit mit Sarasin durchgefiihrt hat." Wir nehmen die neue Studie zum An-
lass fir eine Bestandsaufnahme der Meinungen und des aktuellen
Erkenntnisstandes zum Thema Nachhaltigkeit und Aktienperformance. Deren
Ergebnis lasst sich wie folgt zusammenfassen:

1. Keine Performanceeinbusse durch Nachhaltigkeit: Die aktuelle Unter-
suchung bestatigt das Ergebnis der Uberwiegenden Zahl der verdffentlichten
Studien, dass Nachhaltigkeit keinen negativen Einfluss auf die finanzielle
Performance von Aktienportfolios hat. Dadurch wird auch das weit verbreitete
Argument widerlegt, ein Nachhaltigkeitsfilter reduziere die optimale Auswahl
investierbarer Titel und verschlechtere dadurch das Rendite-Risiko-
Verhaltnis von nachhaltigen Portfolios. Das Gleiche gilt fir die Argumenta-
tion, dass freiwillige 6kologische und soziale Initiativen von Unternehmen
nicht marktkonform seien und zur Wertvernichtung fihrten.

2. Positiver Performancebeitrag durch Nachhaltigkeit in bestimmten
Féllen: Im Gegenteil spricht vieles dafur, dass viele 6kologische und soziale
Auswirkungen langfristig latente Risiken fir Unternehmen darstellen. Nach-
haltigere Unternehmen konnen solche Risiken vermeiden bzw. entspre-
chende Chancen nutzen. Die aktuelle Untersuchung bestatigt denn auch die
Ergebnisse anderer Untersuchungen, nach denen Nachhaltigkeit die Aktien-
rendite tendenziell positiv beeinflusst. Der positive Einfluss betrifft speziell die
Unternehmensratingkomponente des Sarasin-Nachhaltigkeitsratings, ist aber
je nachdem, welche Ratings, Zeitraume und Regionen betrachtet werden,
unterschiedlich stark und nicht immer signifikant. Es scheint, dass die
Zusammenhange in den letzten Jahren starker geworden sind, vermutlich
aufgrund der zunehmenden Bedeutung des Themas Energie/Klimaschutz.
Empirische Untersuchungen beziehen sich zudem auf Vergangenheitsdaten.
Wir gehen davon aus, dass in Zukunft neben Energie/Klimaschutz weitere
Okologische oder soziale Aspekte in Politik, Gesellschaft und Wirtschaft rele-
vant werden und die Zusammenhange zwischen Nachhaltigkeit und finanziel-
len Parametern weiter verstarken werden.

Bank Sarasin, Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung, European Business School: Aktienper-
formance und Nachhaltigkeit, Sarasin-Studie 2002 und Ziegler, A.; Schréder, M. und Rennings, K.: The
Effect of Environmental and Social Performance on the Stock Performance of European Corporations,
Environmental and Resource Economics 37, 661-680, 2007.
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Wachsende Bedeutung des
Nachhaltigen Investments

«There ain’t no such thing
as a free lunch»

Nachhaltigkeitsstudie

Ist Nachhaltigkeit nur etwas fur
das gute Gewissen?

In den letzten Jahren ist das Nachhaltige Investment (im Englischen Sprach-
raum auch als Sustainable Investment oder Socially Responsible Investment
bezeichnet) auf wachsendes Interesse von Investoren gestossen. Bei der Inves-
titionsentscheidung werden hierbei 6kologische und soziale Aspekte beriicksich-
tigt. Parallel hat auch das Pendant auf der Unternehmensebene, Nachhaltiges
Management oder Corporate Social Responsibility (CSR), d.h. die systemati-
sche Berlicksichtigung von Umwelt- und Sozialaspekten bei der Unternehmens-
fuhrung, grossere Verbreitung gefunden.

Nachhaltiges Investment ist teilweise ethisch motiviert — es sollen negative 6ko-
logische und soziale Einflisse von Investitionsentscheidungen verringert werden
bzw. 6kologische und soziale Verbesserungen gefordert werden. Viele Investo-
ren sind aber auch Uberzeugt, dass die Berticksichtigung von sozialen und 6ko-
logischen Aspekten hilft, finanzielle Risiken zu vermeiden bzw. entsprechende
Chancen zu nutzen.

Dass Nachhaltiges Investment gewissermassen «zwei Fliegen mit einer Klappe
schlagen» soll, - Gutes tun und gleichzeitig eine gute Rendite erzielen -, er-
scheint vielen Beobachtern als suspekt, nach dem Motto «There ain’'t no such
thing as a free lunch» (Nichts ist umsonst). So ist denn auch die Ansicht, dass
Nachhaltiges Investment zu Performanceeinbussen fihrt, weit verbreitet. Hierbei
werden zwei Argumentationslinien vorgebracht:

1. Fonds- bzw. Portfolioebene: Umwelt- und Sozialanforderungen an Aktien-
investments fihren dazu, dass das Anlageuniversum, d.h. die Zahl der in-
vestierbaren Unternehmen, eingeschrankt wird. Aus portfoliotheoretischer
Sicht fuhrt dies zu einer Einschrankung der Diversifikationsmdglichkeiten und
damit zu einer Verschlechterung des Rendite-Risikoverhaltnisses.

2. Einzeltitel- bzw. Unternehmensebene: Haufig besteht die Meinung, dass
Okologische Verbesserungen oder soziale Leistungen (z.B. Zusatzleistungen
fir Mitarbeiter oder Unterstiitzung gemeinnitziger Projekte), die Uber gesetz-
lich vorgeschriebene Mindeststandards hinausgehen, den Unternehmen
Wettbewerbsnachteile bzw. zusatzliche Kosten verursachen, was sich letzt-
lich auch negativ auf den Aktienkurs auswirkt.

Das vorliegende Papier diskutiert diese Argumente zuerst auf theoretischer Ebe-
ne und gibt dann einen Uberblick (iber die Ergebnisse von Untersuchungen, die
diese Frage empirisch-statistisch tberprift haben.
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Einschrankung der Titelauswahl
in der Praxis weniger relevant

Nachhaltigkeitsstudie

«Nachhaltigkeit kostet Performance»

V

Portfolio-Ebene: oinzeltitel/

Unternehmens-Ebene:

Corporate Social
Responsibility ist
mehrheitlich altruistisch

y

Reduktion des
Anlageuniversums

Verschlechterung der
Rentabilitat

\

Aktienkursverluste

Verschlechterung der
Risiko-Rendite-
Charakteristik des
Portfolios

Quelle: Bank Sarasin & Cie AG

Portfolioebene: Renditeverlust durch eingeschrankte
Titelauswahl?

Die Argumentation, dass Nachhaltigkeitsanforderungen die Auswahl investierba-
rer Titel einschrankt, ist theoretisch korrekt, in der Praxis aber weniger relevant.
Denn es hat sich gezeigt, dass mit den aus der Nachhaltigkeitsbewertung resul-
tierenden Titeln ausreichend grosse Anlageuniversen fur gut diversifizierte
Fonds oder Portfolios zusammengestellt werden kénnen. Beispielsweise um-
fasst das investierbare Universum bei Sarasin derzeit rund 700 Titel weltweit.
Bei rein aktiv gemanagten Nachhaltigkeitsfonds und —mandaten ist daher die
Einschrankung des Universums in der Praxis nicht relevant - auch Portfolioma-
nager von «konventionellen», aktiv gemanagten nicht-nachhaltigen Fonds arbei-
ten nur mit einem begrenzten Titeluniversum.

Bei Nachhaltigkeitsfonds, die sich eng an einer konventionellen Benchmark (Ak-
tienindex) orientieren oder bei Nachhaltigkeitsindizes, die aus konventionellen
Aktienindizes ausgewahlt werden, kann die Einschrankung des Universum eine
grossere Rolle spielen und zu einem hdheren Risiko («Tracking Error») fihren.
In der Praxis verbleibt aber bei den meisten am Markt angebotenen Produkten
dieser Art nach der Nachhaltigkeitsbewertung noch eine relativ grosse Anzahl
von Titeln, so dass die Diversifikationseinbusse auch hier gering ist.

Die Argumentation beruht zudem auf der Annahme, dass die nachhaltigen Titel
aus einem fix vorgegebenen Titeluniversum (z.B. einem Aktienindex) ausge-
wahlt werden. In der Praxis resultieren aber aus der Nachhaltigkeitsanalyse zu-
satzliche Titelideen, die sich in der Regel nicht im «Radar» der Finanzanalysten
befinden und das Anlageuniversum sogar erweitern. Hierbei handelt es sich oft
um Titel mit kleinerer Marktkapitalisierung, die sich durch Produkte oder Leis-
tungen mit hohem &kologischen oder sozialen Nutzen auszeichnen (z.B. erneu-
erbare Energien oder Wasseraufbereitung).

November 2008 7



iy

SARASIN

Nachhaltigkeitsfilter kann
systematische Risiken
reduzieren

Nachhaltigkeitsfonds haben
tatsachlich keine systematisch
geringere Rendite

Unternehmensebene: The
business of business is
business?

Nachhaltigkeitsstudie

Die Verwendung eines «Nachhaltigkeitsfilters» flhrt nicht nur zu keiner Erhé-
hung des Portfoliorisikos, sondern kann sogar zu dessen Verringerung beitra-
gen. Denn zumindest einige Nachhaltigkeitsaspekte haben den Charakter soge-
nannter systematischer Risiken.?

So haben viele Probleme Nachhaltiger Entwicklung globalen Charakter und sind
Uber verschiedene Wechselwirkungen mit dem weltweiten wirtschaftlichen Ge-
schehen verknlpft. Das gilt beispielsweise fiir den Klimawandel: Es handelt sich
um ein globales Problem, das nicht von einzelnen Regionen oder Landern iso-
liert gelost werden kann. Da Klimawandel eng mit Energieerzeugung und -
verbrauch zusammenhangt und Energie fir alle wirtschaftlichen Aktivitaten be-
noétigt wird, beeinflussen Massnahmen zur Eindammung des Klimawandels mehr
oder weniger die gesamte Wirtschaft. Uber die Verknappung und Verteuerung
von Energie durch Klimaschutzmassnahmen sind die meisten Branchen und Un-
ternehmen betroffen.

Der Klimawandel beeinflusst daher mehr oder weniger den gesamten Aktien-
markt und stellt daher aus portfoliotheoretischer Sicht ein systematisches Risiko
dar. Systematische Risiken kdnnen in einem Aktienportfolio nicht durch Diversi-
fizierung reduziert werden. Nachhaltigkeitsanalysen kénnen aber zur Reduktion
dieser Risiken beitragen. Denn sie liefern Informationen Uber langfristige Zu-
sammenhange (z.B. zu anstehenden politischen Massnahmen und den daraus
resultierenden Kosten), die vom Finanzmarkt in der Regel erst berlcksichtigt
werden, wenn kurzfristig finanzielle Folgen drohen. So werden in einer Nachhal-
tigkeitsbewertung beispielsweise besonders energie- bzw. CO,-intensive Unter-
nehmen und Aktivitadten identifiziert. Diese kdnnen dann frihzeitig von einem In-
vestment ausgeschlossen werden, wodurch das Risiko von Kursverlusten, die
durch umweltpolitische Auflagen ausgeldst werden kénnen, reduziert wird.

Dass der Anleger bei Nachhaltigkeitsfonds und —indizes tatsachlich keine Abstri-
che bei der Finanzperformance machen muss, wird auch von empirischen Stu-
dien bestatigt:®* Diese kommen zu dem Ergebnis, dass sich die (risikoadjustierte)
Rendite von Nachhaltigkeitsfonds und -indizes nicht signifikant vom Markt («kon-
ventionelle» Fonds bzw. Marktindizes) unterscheidet.

Einzeltitelebene: Wettbewerbsnachteile durch Corpo-
rate Social Responsibility?

Der zweite Aspekt des Zusammenhangs zwischen Nachhaltigkeit und finanziel-
ler Performance betrifft die Unternehmensebene. Hier geht es um die Frage, in-
wieweit 6kologische und soziale Aktivitaten bzw. Leistungen die Gewinn- und

Frank Figge: Systematisierung 6konomischer Risiken durch globale Umweltprobleme, Zeitschrift fiir
angewandte Umweltforschung 10 (1997), S. 256-266 und World Business Council for Sustainable De-
velopment: Running the Risk- Risk and sustainable development: a business perspective, 2004.

Michael Schroéder: The Performance of Socially Responsible Investments: Investment Funds and Indi-
ces, Financial Markets and Portfolio Management 18, No. 2, 122-142 (2004) und Michael Schroder: Is
there a Difference? The Performance Characteristics of SRI Equity Indexes, Journal of Business Fi-
nance and Accounting 34 (1) & (2), 331-348, 2007.
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Nicht alle CSR-Themen sind
kurzfristig finanziell relevant ...

... langfristig stellt aber die
Mehrzahl potentielle finanzielle
Risiken und Chancen dar

Nachhaltigkeitsstudie

Verlustrechnung und damit letztlich auch Unternehmenswert bzw. Aktienkurs
beeinflussen. Die Meinung, dass dieser Zusammenhang zwangslaufig negativ
ist, ist haufig in ideologisch gepragten Diskussionen im Zusammenhang mit den
Vorteilen des marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystems zu horen: Es wird argu-
mentiert, dass ©kologische und soziale Aspekte, soweit sie finanziell relevant
sind (z.B. hohe Fluktuationsraten der Mitarbeiter), ohnehin systembedingt vom
Markt bzw. von den Unternehmen bertcksichtigt werden und zu entsprechenden
Reaktionen (z.B. Lohnerhéhungen oder andere Verbesserungen der Arbeitsbe-
dingungen, um Mitarbeiter zu halten) fihren. Marktunvollkommenheiten kénnen
danach zwar partiell vorkommen, dabei missten aber nicht die Unternehmen,
sondern an erster Stelle der Staat eingreifen. Das gilt vor allem fiir sogenannte
«externe Effekte» wie Umweltverschmutzung, die von einzelnen Unternehmen
verursacht werden, aber deren Kosten von der Allgemeinheit getragen werden.
Hier sei es vor allem Aufgabe des Staates, lber die Festlegung gesetzlicher
Vorgaben, wie Umweltschutzauflagen, alle Unternehmen zu Verbesserungen zu
zwingen. Der «Alleingang» einzelner Unternehmen I6se das Umweltproblem
nicht und verringere gleichzeitig den Unternehmenswert durch zuséatzliche Kos-
ten fur die Realisierung von (gesetzlich nicht erforderlichen) Umweltschutz-
massnahmen. Unternehmen sollten sich nach dieser Meinung also allein um das
Geschaft kimmern, nach dem Motto: «The business of business is business».

Diese Argumentation geht davon aus, dass die unter Nachhaltigkeit oder Corpo-
rate Social Responsibility zusammengefassten Themen mehrheitlich nicht ge-
schaftsrelevant sind bzw. dem Aufgabengebiet des Staates zuzuordnen sind.
Tatsachlich werden unter dem Begriff Corporate Social Responsibility alle rele-
vanten Einflisse von Unternehmen auf Umwelt und Gesellschaft betrachtet (sie-
he Abbildung). Finanziell relevant ist aber nur ein Teil dieser Einflisse, namlich
primar diejenigen, die dem Verantwortungsbereich der Unternehmen zugeordnet
werden und daher zu staatlichen bzw. behdérdlichen Auflagen fihren kdnnen
(z.B. Umweltschutzauflagen).

Unternehmen kénnen zwar nicht fur die Losung aller 6kologischen und sozialen
Probleme verantwortlich gemacht werden, die Grenze zwischen der Verantwor-
tung der Unternehmen und des Staates stellt aber eine grosse Grauzone dar.
Aktuell wird z.B. die Frage, inwieweit Unternehmen fir Menschenrechtsverstds-
se verantwortlich gemacht werden kénnen bzw. sollen, im Rahmen der Verein-
ten Nationen diskutiert. John Ruggie, Sonderbeauftragter fir Unternehmen und
Menschenrechte hat kirzlich einen Bericht vorgelegt, der hierzu einen Orientie-
rungsrahmen gibt.*

Protect, Respect and Remedy: a Framework for Business and Human Rights; Report of the Special
Representative of the Secretary-General on the issue of human rights and transnational corporations
and other business enterprises, John Ruggie; United Nations; Human Rights Council; A/IHRC/8/5; April
2008.

November 2008 9
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Unternehmen als Teil von Umwelt und Gesellschaft

Nachhaltigkeitsstudie

Soziale Einfllisse:

» Gesetzliche Vorgaben

* Image/Reputation

» ausgebildete Arbeitskrafte
Y -etc....

A * Arbeitsbedingungen
* Produktqualitat

* Lieferkette

* etc....

(Ynternehmen)

lischaft " fiioc

Okologische Einfliisse:

A
Rohstoffe

Emissionen

Quelle: Bank Sarasin & Cie AG

Letztlich wird der Verantwortungsbereich der Unternehmen aber nicht durch ob-
jektive Faktoren, sondern durch die offentliche Wahrnehmung bzw. Meinung
festgelegt. Diese kann sich bekanntlich im Zeitablauf schnell andern. Daher ist
die Definition der (sozialen) Verantwortung der Unternehmen zeitlich variabel.

Umweltrisiken und -chancen: Autos und CO,

Ein wichtiger Aspekt von Corporate Social Responsibility ist die Verbesserung der Umwelt-
eigenschaften der Produkte, speziell die Reduktion des Energieverbrauchs. Vor dem Hin-
tergrund der weltweiten Anstrengungen zum Klimaschutz und zur Sicherung der Energie-
versorgung wachst fiir Hersteller energieintensiver Produkte wie die Automobilindustrie das
Risiko umweltpolitischer Auflagen. Bis vor kurzem wurde das Thema von Unternehmen und
Finanzanalysten kaum wahrgenommen — im Gegenteil war in den letzten Jahren die Stra-
tegie, auf Fahrzeuge mit standig steigenden Motorleistungen und héheren Gewichten zu
setzen, am Markt erfolgreich. Der stark gestiegene Olpreis und die kiirzlich beschlossenen
Vorgaben der EU zur Reduktion der Auto-CO,-Emissionen haben aber jetzt die finanzielle
Relevanz des Nachhaltigkeitsaspekts «Senkung des Treibstoffverbrauchs» erhoht. Die
Nachfrage nach grossen spritfressenden Fahrzeugen ist bereits riicklaufig, vor allem in den
USA, wo Hersteller Gber den Ausstieg aus der Produktion solcher Fahrzeuge nachdenken.
In Zukunft werden noch weitere technologische Anderungen und Anpassungen der Modell-
paletten erforderlich sein, um Brennstoffverbrauch und CO,-Emissionen weiter zu reduzie-
ren. Dies wird fur die Branche zuséatzliche Kosten und Umsatzeinbussen in Teilmarkten
nach sich ziehen. Demgegentiber bestehen fiir Anbieter von energieeffizienten Fahrzeugen
und neuen Antriebstechnologien entsprechende Geschéaftschancen. Die Transformation
von Umwelt- und Sozialrisiken in finanzielle Risiken und Chancen lauft in diesem Beispiel
einerseits Uber den Konsumenten, d.h. der Treibstoffverbrauch wird starker als bisher zu
einem Kriterium beim Fahrzeugkauf. Andererseits induziert der Treibstoffverbrauch der
Fahrzeuge umweltpolitsche Reaktionen: Die Vorgaben zur Reduktion der CO,-Emissionen
von Fahrzeugen stellen eine Umsetzung des umweltpolitischen Prinzips der Produktver-
antwortung des Herstellers dar. Deren finanzielle Folgen sind unter anderem Umsatzriick-
gange fiir Hersteller von Fahrzeugen mit hohem Spritverbrauch.

Langfristig betrachtet resultieren daher prinzipiell aus allen Einflissen von Un-
ternehmen, die unter dem Begriff Nachhaltigkeit oder «Corporate Social
Responsibility» zusammengefasst werden, potentielle Risiken und Chancen, die

November 2008
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Nachhaltigkeitsrisiken sind
branchentypisch

Nachhaltigkeitsstudie

irgendwann auch finanziell relevant werden kénnen. Hierzu gehéren z.B. Repu-
tationsrisiken (wie Falle von Kinderarbeit bei der Produktion von Markenproduk-
ten) oder gesetzliche Umweltauflagen, die Kosten verursachen. Hierzu gehoéren
aber auch Geschaftschancen fir Unternehmen, die umwelt- und sozialvertragli-
che Lésungen anbieten (z.B. neue kosteneffiziente medizinische Behandlungs-
methoden oder erneuerbare Energien). Diese Risiken und Chancen haben ge-
wissermassen latenten Charakter, d.h. der Zeitpunkt, zu dem sie fur die
betroffenen Unternehmen finanziell relevant werden, ist nicht vorhersehbar. Un-
ternehmen, die sich nur mit den aktuell finanziell relevanten Nachhaltigkeitsthe-
men auseinandersetzen, handeln daher kurzsichtig. Zwei Beispiele verdeutli-
chen die Zusammenhange (siehe Kasten).

Soziale Risiken und Chancen: Pharma und Gesundheitsversorgung in Entwicklungs-
landern

Ein zentrales soziales Thema fiir die Pharmaindustrie ist die Sicherstellung des Zugangs
von Entwicklungslandern und einkommensschwachen Bevolkerungsgruppen zu einer aus-
reichenden medizinischen Versorgung. Hunderte Millionen Menschen in Entwicklungslan-
dern haben keinen Zugang zu einer medizinischen Versorgung, vor allem weil es an Kran-
kenversicherungsschutz und Kaufkraft fir die Zahlung von Arzneimittel und medizinischen
Behandlungen fehlt. Hinzu kommt, dass es an Arzneimitteln und Behandlungsmaglichkeiten
fur Krankheiten mangelt, die typisch fir Entwicklungslander sind (z.B. Malaria und diverse
Infektionskrankheiten). Die Forschungsaktivitaten in diesen Bereichen sind begrenzt, vor al-
lem weil die Absatzmarkte wegen geringer Kaufkraft wenig attraktiv sind. Auf den ersten
Blick ist die Sicherstellung einer ausreichenden Gesundheitsversorgung vor allem eine
staatliche Aufgabe — bis vor wenigen Jahren dominierte diese Position auch in der 6ffentli-
chen Meinung (Politik, NGOs, etc.). In der offentlichen Diskussion wird jetzt aber ein zu-
nehmender Teil der Verantwortung den Pharmafirmen zugewiesen: Forderungen sind unter
anderem, dass die Pharmaunternehmen die Forschung fir nur in Entwicklungsléandern vor-
kommende Krankheiten intensivieren mussten, in Entwicklungs- und Schwellenlandern den
Patentschutz fiir Arzneimittel aufheben missten, um die Produktion kostenglinstiger Gene-
rika zu ermdglichen, und Arzneimittel in Entwicklungslandern grundsatzlich zu einem sehr
geringen Preis anbieten miissten. Mit diesen Forderungen sind fiir die Pharmafirmen so-
wohl Reputationsrisiken verbunden (nach dem Motto «Gewinne auf Kosten der Armeny),
als auch handfeste finanzielle Verluste, z.B. durch Aufhebung des Patentschutzes fiir be-
stimmte Produkte.

Viele der Nachhaltigkeitsthemen sind branchenspezifisch und das Ausmass der
Okologischen und sozialen Auswirkungen der verschiedenen Branchen ist unter-
schiedlich. Erwartungsgemass sind die finanziellen Auswirkungen in den starker
exponierten Branchen am héchsten. Hierzu gehdren z.B. die Automobilindustrie,
Energieversorger oder die Ol- und Gasindustrie. Eine Auswertung der von Sara-
sin als nachhaltig gerateten Titel in sieben Branchen mit hohen Umwelt- und So-
zialauswirkungen ergab tatsachlich eine deutliche Outperformance der Aktien-
kursentwicklung gegeniiber dem jeweiligen Branchenindex (siehe Abbildung).
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Nachhaltigkeitsthemen stellen
potenzielle Risiken und
Chancen dar

Nachhaltigkeitsstudie

Outperformance der nachhaltig gerateten Titel in sieben Branchen mit
hohen Umwelt- und Sozialauswirkungen

350 - - — — - — m — m m e m m e m -
Durchschnitt

Nachbhaltige Titel
300 -

250

Index (Dez 2001 = 100)

2004 - - - - S

Marktdurchschnitt
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Marktdurchschnitt: Mit den jeweiligen Gewichten im MSCI World gewichteter Durchschnitt der Performan-
ce der Subindizes fir die 7 Branchen Auto & Autoteile, Energie, Energieversorger, Maschinenbau, Nah-
rungsmittel , Papier und Pharma;

Durchschnitt Nachhaltige Titel: Durchschnittliche Performance der als investierbar gerateten Unterneh-
men in den 7 Branchen, Uber alle Branchen gewichtet mit den Gewichten der jeweiligen Subindizes im MSCI
World

Quelle: Datastream und Bank Sarasin & Cie. AG

Bei dieser Berechnung handelt es sich allerdings um ein reines «Backtracking»
der Aktienkurse. Daraus kann genau genommen weder abgeleitet werden, dass
diese Outperformance tatsachlich auf die héhere Nachhaltigkeit der Titel zurtick-
zufiihren ist (oder z.B. auf reine Finanzparameter wie eine hdhere Volatiliat),
noch, dass die Outperformance statistisch signifikant ist (oder aber zufallsbe-
dingt).

Zusammenfassung

Zusammenfassend beschaftigt sich Corporate Social Responsibility mit allen
wesentlichen Okologischen und sozialen Einflissen eines Unternehmens. Von
diesen ist zu einem bestimmten Zeitpunkt nur ein Teil auch wirklich finanziell re-
levant. Die meisten Einflisse stellen aber potentielle finanzielle Risken oder
Chancen dar, die sich zu einem (unbekannten) Zeitpunkt manifestieren konnen.
Die Berticksichtigung ©kologischer und sozialer Aspekte bei Investitionsent-
scheidungen kann daher zur Risikoreduktion oder Renditesteigerung der Kapi-
talanlage beitragen.

Fir Unternehmen wie auch Kapitalanleger stellt sich aber die Frage, ob dieser
theoretisch und anhand von Beispielen ableitbare Zusammenhang sich auch
wissenschaftlich-statistisch nachweisen Iasst.
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Unterschiedliche
Untersuchungsansiatze

Mehrzahl der Studien ermittelt
positiven Zusammenhang
zwischen Nachhaltigkeit und
Performance

Nachhaltigkeitsstudie

Ergebnisse empirischer Unter-
suchungen

Uberblick iiber aktuelle Studien

Im Nachhaltigen Investment ist die Frage nach dem empirischen Zusammen-
hang zwischen Nachhaltigkeit und der finanziellen Performance von Unterneh-
men ein Dauerbrenner. Zu diesem Thema wurde in den letzten Jahren denn
auch eine Vielzahl von Studien verdffentlicht. Die Studien unterscheiden sich
nach Untersuchungsgegenstand, -umfang und -methodik:

o Statistische Methodik: einfache Korrelationsanalysen (Nachweis eines statis-
tisch signifikanten Zusammenhangs zwischen Nachhaltigkeitsvariablen und
Finanzvariablen), aggregierte Portfolioanalysen (Nachweis der statistischen
Signifikanz von Renditeunterschieden eines Portfolios aus nachhaltigen Titeln
gegeniber einem aus nicht nachhaltigen Titeln bzw. dem Gesamtmarkt, unter
Korrektur bestimmter Finanzmarkteinflisse), bis hin zu 6konometrischen Mo-
dellen auf Einzeltitelebene (Nachhaltigkeitsparameter als erklarende Variab-
len fir die Rendite einzelner Unternehmen, zusatzlich zu Finanzmarktpara-
metern)

e Messung von Nachhaltigkeit/Nachhaltigkeitsvariablen: von einzelnen Aspek-
ten wie Arbeitsplatzqualitat oder produktionsbedingte Schadstoffemissionen
bis hin zu umfassenden Nachhaltigkeitsratings.

e Finanzvariablen: Aktienmarktparameter (Aktienrendite) oder Parameter aus
der Erfolgsrechnung der Unternehmen (Kennzahlen zu Rentabilitdt oder Un-
ternehmenswert).

¢ Regionaler Untersuchungsumfang (weltweit, USA, Europa, Japan, usw.).

¢ Untersuchungszeitraum.

Es wurden bereits verschiedene «Metastudien» veroffentlicht, die die Ergebnis-
se der veroffentlichten Studien auswerteten. Danach kam die Mehrzahl der Stu-
dien zu dem Ergebnis, dass ein positiver Zusammenhang zwischen Corporate
Social Responsibility und finanzieller Performance besteht.’

Die folgende Tabelle enthalt eine Ubersicht von umfassenderen veréffentlichten
Studien aus den letzten drei Jahren. Alle kommen zu dem Ergebnis, dass Nach-
haltigkeit keinen negativen Einfluss auf die Finanzperformance hat, und es wird
das Ergebnis der Metastudien bestatigt, nach dem mehrheitlich sogar ein positi-
ver Zusammenhang besteht.

®  Marc Orlitzky, Frank L. Schmidt, Sara L. Rynes: Corporate Social and Financial Performance: A Meta-

analysis, in: Organization Studies 24 (2003), S. 403-411.
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Nachhaltigkeitsstudie

Neuere empirisch-statistische Studien zum Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und Finanz-Performance

Studie

Untersuchungsinhalt

Ergebnis

Edmans, A.: Does the Stock
Market Fully Value Intangibles?
Employee Satisfaction and Equity
Prices; University of Pennsylva-
nia - The Wharton School; 2008

Kempf, A.; Osthoff. P.: The Effect
of Socially Responsible Investing
on Portfolio Performance, Euro-
pean Financial Management 13
(5), 908-920, 2007

Bauer, R., J. Derwall, and R.
Otten: The Ethical Mutual Fund
Performance Debate: New Evi-
dence from Canada, Journal of
Business Ethics 70, 111-124,
2007

Guenster, N., J. Derwall, R.
Bauer, and K. Koedijk: The
Economic Value of Corporate
Eco-Efficiency, RSM Erasmus
University Rotterdam, 2006

Derwall, D.; Guenster, N.; Bauer,
R.; Koedijk, K.: The Eco-
Efficiency Premium Puzzle;
Financial Analysts Journal; Vol.
61; No. 2; 2005

Schroder, M.: Is there a
Difference? The Performance
Characteristics of SRI Equity
Indexes; Journal of Business
Finance and Accounting 34 (1)
& (2), 331-348; 2007

Portfolioanalyse («100 Best Companies to Work for» vs. Markt;
Korrektur von Sektorverzerrungen) mit Vier-Faktor-Finanzmodell

Nachhaltigkeitsratings: beschrankt auf Arbeitsplatzqualitat
Ca. 100 US-Unternehmen; Zeitraum 1984-2006

Portfolioanalyse (10% Unternehmen mit besten CSR-Ratings
versus 10% Unternehmen mit schlechtesten CSR-Ratings;
Korrektur von Sektorverzerrungen) mit Vier-Faktor-Finanzmodell
Nachhaltigkeitsratings von KLD (begrenztes Themenspektrum)

700 — 3'000 US-Unternehmen; variabel Gber Zeitraum 1992-2004
Portfolioanalyse von 8 Nachhaltigkeitsfonds (Vergleich mit Markt
bzw. Benchmark) mit Vier-Faktor-Finanzmodell
Nachhaltigkeitsratings: unterschiedlich (abhangig von Fonds)

8 kanadische Fonds mit weltweiten Komponenten;
Zeitraum 1994-2003

Okonometrische Analyse des Zusammenhangs zwischen Nach-
haltigkeitsratings und Firmenwert («Tobin Q») (Unternehmens-
ebene)

Nachhaltigkeitsratings: beschrankt auf Umweltschutz gemass
Innovest

150 — 410 US-Unternehmen, variabel Giber Zeitraum 1996-2002

Portfolioanalyse (30% Unternehmen mit besten CSR-Ratings vs.
30% Unternehmen mit schlechtesten CSR-Ratings) verschiede-
nen Finanzmodellen (inkl. Korrektur von Sektorverzerrungen)
Nachhaltigkeitsratings: beschrankt auf Umwelt (Innovest)

180 — 450 US-Unternehmen; Zeitraum 1995 — 2003

Portfolioanalyse von 29 Nachhaltigkeitsindizes (Vergleich mit
Markt bzw. Benchmark) mit Ein-Faktor und Drei-Faktor-Finanz-
modellen

Nachhaltigkeitsratings: unterschiedlich (keine Verwendung von
Ratings, sondern fertiger Indizes)

29 Indizes mit weltweiten Komponenten; Zeitraum: jeweils von
Auflage bis Ende 2003

Signifikant hhere Rendite des
Portfolios aus Unternehmen mit
guter Arbeitsplatzqualitat gegen-
Uber (adjustiertem) Marktportfolio

Keine reduzierte Performance
des Portfolios mit positivem
Nachhaltigkeitsrating; geringere
Performance des Portfolios mit
negativem Nachhaltigkeitsrating

Kein Unterschied der
Performance von
Nachhaltigkeitsfonds und
Benchmark/Markt

Keine reduzierte Performance
von Unternehmen mit positivem
Nachhaltigkeitsrating; geringere
Performance von Unternehmen
mit negativem
Nachhaltigkeitsrating

Substantiell hdhere durchschnitt-
liche Rendite des Portfolios aus
Titeln mit positivem Nachhaltig-
keitsrating gegentiber Portfolio
aus Titeln mit negativem
Nachhaltigkeitsrating

Kein Unterschied der
Performance von
Nachhaltigkeitsindizes und
Benchmark/Markt

Quelle: Bank Sarasin & Cie AG

Eine kirzlich im Auftrag der Deutschen Bundesstiftung Umwelt durchgefiihrte
Untersuchung® bestatigt dies ebenfalls und findet ausserdem, dass Indizes bzw.
Fonds mit strengeren Nachhaltigkeitskriterien eine Gberdurchschnittliche Rendite
aufweisen. Auch Sarasin war 2002 an einer Studie beteiligt, die vom Zentrum fir
Europaische Wirtschaftsforschung ZEW in Zusammenarbeit mit der European
Business School Oestrich-Winkel durchgefiihrt wurde und den Zusammenhang
zwischen Aktienperformance und Sarasin-Nachhaltigkeitsratings untersucht hat
(fiir europaische Unternehmen im Zeitraum 1996-2001).” Das aggregierte Er-
gebnis war neutral, d.h. es wurde weder ein signifikant negativer noch ein positi-
ver Zusammenhang gefunden. Die Teilergebnisse zeigten aber einen leicht posi-
tiven Beitrag des Ratings der Branche auf die Aktienperformance.

Siehe Presseerklarung vom 11.4.2008 auf www.dbu.de.

Bank Sarasin, Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung, European Business School: Aktienper-
formance und Nachhaltigkeit, Sarasin-Studie 2002 und Ziegler, A.; Schréder, M. und Rennings, K.: The
Effect of Environmental and Social Performance on the Stock Performance of European Corporations,
Environmental and Resource Economics 37, 661-680, 2007.
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Die Ergebnisse der Studien zeigen zwar Tendenzen auf, erlauben aber bisher
noch keine wissenschaftlich abgesicherten allgemeingultigen Aussagen:

Wissenschaftlich abgesicherte
allgemeingiiltige Aussagen
dennoch noch nicht méglich

¢ Die Studien arbeiteten mehrheitlich mit der Methode der Portfolioanalysen:
Diese zeigen ein aggregiertes Bild der Performance von nachhaltigen Portfo-
lios im Vergleich zum Gesamtmarkt oder zu nicht-nachhaltigen Portfolios. Der
Einfluss der Nachhaltigkeit der einzelnen Unternehmen im Portfolio kann hier
durch den Einfluss Uberlagert werden, der aus der Art und Weise, wie die Titel
fur das Portfolio ausgewahlt wurden, resultiert. So ist die Zusammenstellung
der Portfolios von realen Investmentfonds immer auch stark von finanziellen
Kriterien gepragt. Aber auch synthetische Portfolios, die rein nach Nachhaltig-
keitskriterien zusammengestellt wurden, konnen hinsichtlich der Branchen-
struktur stark vom Markt bzw. dem Vergleichsportfolio abweichen. Der Ein-
fluss dieser «Verzerrungen» auf die Portfolio-Performance Uberlagert daher
den Einfluss der Nachhaltigkeit und kann meist nicht eliminiert werden.

e Zur Messung der Nachhaltigkeit verwenden viele Studien Indikatoren, die nur
einen Ausschnitt der Nachhaltigkeitsthemen abdecken, z.B. nur Umweltindika-
toren oder nur Einzelaspekte wie die Qualitat der Arbeitplatze.

o Oft werden nur beschrankte Zeitrdume und Regionen betrachtet.

Neue Untersuchung von CCRS, ETH Ziirich und ZEW

2007/2008 hat das Center for Corporate Responsibility and Sustainability an der
Universitat Zarich (CCRS) in Kooperation mit der ETH Zirich und dem Zentrum
fur Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) Mannheim eine neue und relativ
umfassende Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Nachhaltigkeit und
Aktienperformance durchgefihrt.

Setup der Untersuchung

Uberblick iiber die durchgefiihrten Berechnungen

Okonometrische Analyse Portfolioanalyse (ZEW)

(CCRS/ETH)

Statistische Mess-

grosse fur Einfluss
von Nachhaltigkeit
auf Finanzperfor-
mance

Finanzmarkt-
modelle

Untersuchungs-
umfang

Untersuchungs-
zeitraum

Nachhaltigkeits-
parameter

Nachhaltigkeitsrating als eigen-
standige erklarende Variable fir
Rendite in 6konometrischem Mo-
dell neben Finanzmarktvariablen
(siehe Finanzmarktmodelle)

Vier-Faktorenmodell (Carhart):
Marktrisiko, Grosseneffekt, Value/
Growth-Effekt, Momentum;
andere Modelle zum Vergleich

175 US-Unternehmen
281 europaische Unternehmen

2003 - 2006

Sarasin-Ratings aus 2002:
Gesamtrating

Unternehmens- und Branchen-
rating separat (ordinale Variablen)

Teilgruppen des Unternehmens-
u. Branchenratings (Dummies fiir
Top 3 und Top 2-Ratingklassen)

Systematische Uberrendite eines
Portfolios aus nachhaltigen Titeln
nach Abzug des Einflusses von
Finanzmarktvariablen (siehe
Finanzmarktmodelle)

Vier-Faktorenmodell

Verschiedene Portfolios aus
gleicher Grundgesamtheit wie
okonometrische Studie

1997 — 2006

Gruppen aus Sarasin-Ratings
(2000 — 2007):

Investierbare vs. nicht investierba-
re Ratings

Hochste 2 vs. tiefste 2 Unterneh-
mensratings

Hoéchste 2 vs. tiefste 2 Branchen-
ratings

Quelle: Bank Sarasin & Cie AG
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Positive Ergebnisse der
o6konometrischen Berech-
nungen (CCRS/ETH)

Nachhaltigkeitsstudie

Dabei wurden zwei verschiedene Methoden angewandt, eine 6konometrische
Analyse auf Einzeltitel- bzw. Unternehmensebene (CCRS/ETH Ziirich)® und eine
Portfolioanalyse (ZEW). Beide Untersuchungen umfassen sowohl den europai-
schen als auch den US-Aktienmarkt.

Als Nachhaltigkeitsparameter wurde in den Untersuchungen das Nachhaltig-
keitsrating der Bank Sarasin verwendet, das alle relevanten 6kologischen
und sozialen Aspekte von Unternehmen bericksichtigt. Es besteht aus zwei
Dimensionen:

e Branchen-Rating: Vergleichende Bewertung der Branchen anhand von
ausgewahlten Umwelt- und Sozialkriterien.

e Unternehmens-Rating: Vergleichende Umwelt- und Sozialbewertung der
Unternehmen innerhalb einer Branche. Die Bewertung erfolgt anhand ei-
nes fUr alle Branchen einheitlichen Rasters von Umwelt- und Sozialkrite-
rien. Die Gewichtung und die Auswahl von Detailkriterien sind branchen-
spezifisch.

In beiden Dimensionen gibt es funf Ratingklassen, von «hoch» bis «tief».

Das Nachhaltigkeitsrating entscheidet Uber die Investierbarkeit eines Unter-
nehmens in nachhaltigen Fonds und Portfolios: Es wird nur in solche Titel
investiert, die in der Sarasin Sustainability Matrix® ein ausreichendes Rating
erreichen, um sich im schraffierten Anlageuniversum zu positionieren (siehe
Abbildung).

Sarasin Sustainability-Matrix®

SaJasin Anlageuniversum hoch

Unternehmens- mittel
Rating

tief

tief mittel hoch

Branchen-Rating

Quelle: Bank Sarasin

Die Ergebnisse der 6konometrischen Einzeltitelanalysen zeigen einen signifikant
positiven Einfluss des Unternehmensratings auf die durchschnittliche monatliche
Aktienrendite zwischen 2003 und 2006. Die durchschnittliche Mehrrendite der
Titel mit einem héheren Nachhaltigkeitsrating (zwei bzw. 3 héchste Ratingklas-
sen) liegt bei bis zu 0.3% pro Monat. Die Robustheit dieses positiven Einflusses
ist starker fiir die USA als fiir Europa.

8 Urs von Arx, Andreas Ziegler: The Effect of CSR on Stock Performance: New Evidence for the USA and
Europe, Center of Economic Research at ETH Zurich, Working Paper 08/85, May 2008.
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Portfolioanalysen (ZEW)
bestitigen positives Ergebnis ...

... sind aber
interpretationsbediirftig

Nachhaltigkeitsstudie

Das Branchenrating hat demgegenuber nach diesen Berechnungen keinen signi-
fikanten Einfluss auf die Finanzperformance. Testrechnungen ergaben zudem,
dass der positive Zusammenhang zwischen Unternehmensrating und Aktienper-
formance offenbar im Zeitablauf nicht stabil ist - in friheren Zeitperioden (vor
2003) scheint er geringer zu sein. Ebenso andert sich die Signifikanz der Ergeb-
nisse, je nachdem welche Definition von Nachhaltigkeit zugrundegelegt wird —
z.B. wird das Ergebnis bei den europaischen Titeln insignifikant, wenn statt der
obersten 2 Ratingklassen («hoch» und «liberdurchschnittlich») auch die nachst
héhere Ratingklasse («durchschnittlich») hinzugenommen wird. Das bedeutet
umgekehrt, dass strengere Nachhaltigkeitsanforderungen zu einem starkeren
Einfluss auf die finanzielle Performance fiihren.

Ergebnisse der Berechnungen von CCRS/ETH Ziirich und ZEW

Nachhaltigkeitsbedingte
monatliche Mehr-Rendite®

USA Europa

Okonometrische Analysen Einzeltitel o/ b) o/ ©)
2003 — 2006 (nur Unternehmensrating) +0.3% +0.3%
Okonometrische Analysen Portfolio
1997 — 2006 (kombiniertes Unter- + 0.6% +0.4%
nehmens- und Branchenrating)

Durchschnitt Giber Untersuchungsperiode

Zusatzlicher Renditebeitrag der 3 hdchsten Ratingklassen (hoch, tiberdurchschnittlich, durchschnittlich)
im Vergleich zu den 2 niedrigsten Ratingklassen (unterdurchschnittlich, tief)

Zuséatzlicher Renditebeitrag der 2 héchsten Ratingklassen (hoch, tiberdurchschnittlich) im Vergleich zu
den 3 niedrigsten Ratingklassen (durchschnittlich, unterdurchschnittlich, tief)

Uber finanzielle Faktoren hinausgehender Renditebeitrag der nachhaltigen Portfolios («Alpha)

Die vom ZEW durchgefuhrten Portfolioanalysen bestatigen den positiven Ein-
fluss der Nachhaltigkeit auf die Finanzperformance. Allerdings war der positive
Einfluss zu Beginn des Untersuchungszeitraums (1997 - 2002) starker. Im Zeit-
raum 2002 - 2006 war der Effekt nicht signifikant, stieg aber gegen Ende wieder
an. Darlber hinaus scheint der positive Effekt eher auf das Branchenrating als
das Unternehmensrating zuriickzufiihren zu sein — die Berechnungen ergaben
sowohl fiir Europa als auch die USA eine signifikante Uberrendite von Portfolios
mit Uberdurchschnittlichen und hohen Branchenratings im Zeitraum 1997 - 2006.

Das Ergebnis der Portfolioanalyse steht nicht unbedingt im Widerspruch zu den
Ergebnissen der Einzeltitelanalysen, denn es kann durch andere, nicht mit
Nachhaltigkeit zusammenhangende Faktoren, Uberlagert sein. Bei diesen Fakto-
ren handelt es sich um die Konjunkturentwicklung (tber- und unterdurchschnittli-
ches Wachstum einzelner Branchen) und die Zusammenstellung der Portfolios.
In den Portfolioanalysen kdnnte vor allem die Zusammenstellung der Portfolios,
d.h. die Art und Weise der Auswahl und der Gewichtung der Titel in den einzel-
nen Portfolios, einen Einfluss gehabt haben®:

®  Die Bedeutung von Branchenverzerrungen dirfte Gber den gesamten Untersuchungszeitraum relativ ge-

ring gewesen sein: Zwar war der Beginn der betrachteten Periode (1997-2000) durch den «Internet-
boom» gepréagt, der eine liberdurchschnittliche Performance von Branchen mit hohem und Gberdurch-
schnittlichem Nachhaltigkeitsrating (Telekommunikation, Medien, Software) mit sich brachte. Nach dem
Platzen der Internetblase in der Folge hatten allerdings eher Branchen mit einem schlechten Nachhaltig-
keitsrating eine liberdurchschnittliche Performance, vor allem Rohstoffe (einschliesslich Energie) und
Stromversorger, so dass Uber die gesamte Periode betrachtet der konjunkturelle Brancheneinfluss auf
die Performance eher negativ war.
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Interessante Teilaspekte:
Starkerer Einfluss in den USA ...

Nachhaltigkeitsstudie

Die Zusammensetzung des Sarasin Research-Universums kann je nach
Branche mehr oder weniger stark von den jeweiligen MSCI-Branchenindizes
abweichen. Die Titelauswahl war bisher stark von den Bedurfnissen des Port-
foliomanagements getrieben und orientierte sich daher weniger an einer még-
lichst breiten Abdeckung des Gesamtmarktes, sondern an der finanziellen At-
traktivitat der Titel. Je nach Branche kann daher die Titelauswahl mehr oder
weniger in Richtung finanziell attraktiverer Titel verzerrt sein, was in den Port-
folioanalysen zu einer Outperformance dieser Branchen gefiihrt haben kann.

In den Portfolioanalysen wurden die Titel nicht entsprechend ihrer unter-
schiedlichen Marktkapitalisierung, sondern gleich gewichtet. Dies fiihrt dazu,
dass kleinere Unternehmen in den untersuchten Portfolios im Vergleich zum
Markt {ibergewichtet wurden. In anderen Portfolioanalysen’ wurde nun he-
rausgefunden, dass die Performanceeffekie vorwiegend auf die grdsseren
Unternehmen zuriickzufihren sind und weniger auf kleinere Unternehmen.
Die Gleichgewichtung durfte daher zur Unterschatzung des Einflusses der
Nachhaltigkeit (speziell des Unternehmensratings) auf die Finanzperformance
gefiihrt haben.

Die Ergebnisse der Portfolioanalysen bestatigen daher zwar grundsatzlich den
positiven Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und Finanzperformance, der
Einfluss des Unternehmensratings wird aber méglicherweise unterschatzt und
der positive Einfluss der Branchen-Nachhaltigkeit kann auch auf andere, nicht
mit Nachhaltigkeit in Verbindung stehende Griinde zuriickzufiihren sein.

Offenbar ist der Performance-Einfluss der Nachhaltigkeit in den USA starker als

in

Europa — dies bestatigen beide Berechnungsmodelle.11 Hierfur kdnnten zwei

Grinde verantwortlich sein:

Nachhaltigkeitsunterschiede: Die Ergebnisse der Sarasin-Nachhaltigkeits-
bewertung zeigen, dass der Anteil nachhaltig gerateter Unternehmen in Euro-
pa deutlich héher (bei rund 50%) ist als in Nordamerika (bei rund 35%).
Nachhaltigere Unternehmen heben sich in den USA starker von den Ubrigen
Unternehmen ab, als dies in Europa der Fall ist, wo das Thema Nachhaltigkeit
durch gesetzliche Vorgaben und ein grésseres Bewusstsein in der Offentlich-
keit starker in das Unternehmensgeschehen Einzug gehalten hat. Die ausge-
pragteren Unterschiede in der Nachhaltigkeit in den USA kdnnten zu ausge-
pragteren Performanceunterschieden gefiihrt haben.

«Einpreisung» von Nachhaltigkeit: Da das Bewusstseins fir Nachhaltigkeits-
themen in Europa allgemein hoher ist als in den USA, ist es mdglich, dass die
europaischen Aktienmarkte schon in der Vergangenheit Nachhaltigkeitsas-
pekte starker beriicksichtigt haben als dies in den USA der Fall war. Der gros-
sere Einfluss der Nachhaltigkeit auf die Performance in den USA ware dann
damit erklarbar, dass bestimmte Nachhaltigkeitsthemen im Verlauf der letzten

Derwall, D.; Guenster, N.; Bauer, R.; Koedijk, K.: The Eco-Efficiency Premium Puzzle; Financial Analysts
Journal; Vol. 61; No. 2; 2005.

Auch die Mehrzahl der neueren Studien, die einen positiven Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit
und Performance fanden, bezogen sich auf US-Titel (siehe oben).
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..« Einfluss wechselt im
Zeitverlauf

Positiver Performancebeitrag
durch Nachhaltigkeit unter
bestimmten Bedingungen

Nachhaltigkeitsstudie

Jahre kursrelevant wurden (z.B. das Thema Energie/Klimaschutz), die in Eu-
ropa bereits schon starker «eingepreist» waren.

Nach den Ergebnissen der 6konometrischen Untersuchungen war der Einfluss
der Nachhaltigkeit auf die Performance in den letzten Jahren (2003 — 2006) ten-
denziell grésser als in den Vorperioden. Auch die im Jahre 2002 fir den Zeit-
raum 1996 — 2001 mit ahnlicher Methodik durchgefihrte Untersuchung von ZEW
und Sarasin (siehe oben) ergab eine geringe Signifikanz des Zusammenhangs
zwischen Nachhaltigkeit und Performance. Eine Erklarung hierfir kdnnte sein,
dass Nachhaltigkeitsthemen im Laufe der letzten Jahre eine grossere Bedeutung
erlangt haben und daher vom Aktienmarkt als kursrelevant betrachtet wurden.
Hierzu dirfte vor allem das Thema Energie/Klimaschutz gehdren, das eines der
zentralen Nachhaltigkeitsthemen ist und durch den Energiepreisanstieg und die
wachsenden Klimaschutzanstrengungen effektiv finanziell relevant wurde.

Schlussfolgerungen

Die Diskussion von allgemeinen Zusammenhangen zwischen Nachhaltigkeit und
finanzieller Performance, Beispielfallen sowie empirisch-statistischen Untersu-
chungen fuhrt zu folgenden Schlussfolgerungen:

1. Keine Performanceeinbusse durch Nachhaltigkeit: Praktisch alle verof-
fentlichten Studien kommen zu dem Ergebnis, dass Nachhaltigkeit keinen
negativen Einfluss auf die finanzielle Performance von Unternehmen oder
Aktienportfolios hat. Dies bestatigt, dass das weit verbreitete Argument, ein
Nachhaltigkeitsfilter reduziere die Auswahl investierbarer Titel und ver-
schlechtere dadurch das Rendite-Risiko-Verhaltnis von nachhaltigen Portfo-
lios, in der Praxis wenig relevant ist. Das Gleiche gilt fir die Argumentation,
dass freiwillige 6kologische und soziale Massnahmen von Unternehmen nicht
marktkonform seien und zur Wertvernichtung fiihrten.

2. Positiver Performancebeitrag durch Nachhaltigkeit in bestimmten
Fillen: Die Uberlegung, dass die Beriicksichtigung ihrer 6kologischen und
sozialen Einflisse Unternehmen ermdoglicht, potentielle langfristige Risiken zu
vermeiden bzw. entsprechende Chancen zu nutzen, wird von empirischen
Studien bestatigt. Die neueste Studie von CCRS und ETH Zirich bestatigt
denn auch die Ergebnisse anderer Untersuchungen, nach denen Nachhaltig-
keit die Aktienrendite positiv beeinflusst (hier speziell die Unternehmensra-
tingkomponente des Sarasin-Nachhaltigkeitsratings), dieser Einfluss aber je
nach betrachteten Nachhaltigkeitsdefinitionen, Zeitraumen und Regionen un-
terschiedlich stark und nicht immer signifikant ist. Es scheint, dass die
Zusammenhange in den letzten Jahren starker geworden sind, vermutlich
aufgrund der zunehmenden Bedeutung des Themas Energie/Klimaschutz.
Empirische Untersuchungen beziehen sich auf Vergangenheitsdaten. Wir
gehen davon aus, dass in Zukunft neben Energie/Klimaschutz weitere 6kolo-
gische oder soziale Aspekte in Politik, Gesellschaft und Wirtschaft relevant
werden und die Zusammenhange zwischen Nachhaltigkeit und finanziellen
Parametern weiter verstarken werden.

Unternehmen sollten daher ihre 6kologischen und sozialen Einflisse nicht allein
aus einer ethischen Verantwortung heraus verbessern, sondern auch, um finan-
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zielle Risiken zu reduzieren bzw. entsprechende Chancen zu nutzen. In einigen
Landern wurden deshalb bereits Regelungen eingefiihrt, die die Erweiterung der
finanziellen Berichterstattung der Unternehmen um Nachhaltigkeitsaspekte ver-
langen."? Auch fiir institutionelle Anleger wie Pensionskassen wird die Meinung
vertreten, dass die Berlcksichtigung dkologischer und sozialer Risiken im Anla-
geprozess zu den treuhanderischen Pflichten gehdrt, um sich daraus ergebende
finanzielle Risiken zu vermeiden bzw. zu vermindern.” In einigen Landern wie
Deutschland und Grossbritannien besteht eine Pflicht fir Pensionskassen, zu
berichten, inwieweit Nachhaltigkeitsaspekte bei der Anlageentscheidung bertck-
sichtigt werden.

Das Nachhaltige Investment ermdglicht die Identifikation der entsprechenden Ri-
siken und Chancen und kann daher zur Verbesserung des Rendite-
Risikoverhaltnisses beitragen (Erhéhung der Rendite durch Nutzung der Chan-
cen und/oder Reduktion des Risikos).

2 In der EU stellt die sogenannte EU Accounts Modernisation Directive von 2003 hierfiir eine Rahmenricht-

linie dar. In einigen Landern wie Frankreich und den Niederlanden bestehen bereits gesetzliche Anforde-

rungen, in Grossbritannien wurde eine relativ weitgehende Regelung verabschiedet, dann aber zuguns-

ten einer weniger strengen Regelung wieder zuriickgezogen.
¥ Die sogenannte Freshfield-Studie, die 2005 im Auftrag der UNEP Financial Initiative erstellt wurde, kam
zu dem Schluss, dass es entgegen weit verbreiteter Ansicht fiir institutionelle Anleger juristisch nicht un-
zulassig ist, Nachhaltigkeitsaspekte bei der Anlageentscheidung zu berticksichtigen. Im Gegenteil kann
das Vernachlassigen solcher Aspekte eine Verletzung der gesetzlichen Pflichten darstellen (Freshfields,
Bruckhaus, Deringer: A legal framework for the integration of environmental, social and governance is-
sues into institutional investment, 2005).
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