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1 Einfiuhrung
1.1 Umweltschutz als Rahmenbedingung und Chance

Umweltschiden wurden schon im Altertum beklagt'. Einige auf die Verschmutzung der
Umwelt zuriickzufiihrende Katastrophen sind auch aus dem 19. Jahrhundert und der
ersten  Hailfte des 20. Jahrhunderts bekannt, insbesondere Smog und
Wasserverschmutzungen. Zum Gegenstand 6konomischer Betrachtungen wurde die
Umweltverschmutzung bzw. Umweltnutzung erst in der zweiten Hilfte des 20.
Jahrhunderts. Volkswirtschaftliche Schriften beschéftigten sich zuerst mit dem
Umweltproblem (z.B. Kapp 1950)°. In der deutschsprachigen betricbswirtschaftlichen
Literatur war das Buch ,,Umwelt und Betriebswirtschaft von H. Strebel (1980) das erste
umfangreichere Werk und Beginn einer zunehmend intensiveren Beschiftigung der

Betriebswirtschaftslehre mit der Umweltproblematik”.

Die wirtschaftlichen Aktivitdten wurden in der zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts auch
immer stirkeren auf den Schutz der Umwelt zielenden Regulierungen unterworfen.
Damit stiegen die Kosten fiir den Umweltschutz. Zunehmend wurde Umweltschutz
jedoch nicht nur als die Unternehmen einschrinkende Restriktion gesehen, sondern auch
als Chance wahrgenommen, vor allem im absatzwirtschaftlichen Bereich®. Dies ist vor
allem im Zusammenhang mit der 6ffentlichen Wahrnehmung des Umweltschutzes und
seiner Bedeutung fiir die Gesundheit der Menschen zu sehen. In aufgeklérten,
umweltsensiblen Gesellschaften konnen Unternechmen, denen das Image von
Umweltzerstorern anhaftet, ihre Produkte nicht erfolgreich verkaufen. Auch Produkte, die
als umweltschidlich angesehen werden, lassen sich nicht mit Erfolg verkaufen. Uber
diese Uberlegungen fand der Umweltschutz Eingang in die Unternehmensfiihrung. Auch

die freiwilligen und immer erfolgreicheren Systeme zur Zertifizierung (ISO 14.000,

! Quintus Septimius Florence Tertullianus ca. 200 n.Chr., vgl. auch Johnson, D. G., Population, Food and
Knowledge, The American Economic Review, March, S. 1 (2000)

2 Kapp, K.W.(1950): Social Costs of Private Enterprise. Harvard.

3 Strebel, Heinz (1980): Umwelt und Betriebswirtschaft

* Belz, Frank-Martin und Peattie, Ken (2009): Sustainability Marketing, Wiley, 2009
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EMAS)’ verlangen eine Verpflichtung der Fiihrung der Unternehmen zum Umweltschutz
im Sinne einer Umweltpolitik des Unternehmens. Diese Systeme setzen auf
kontinuierliche Verbesserungsprozesse®, und es besteht insoweit die Erwartung, daB die

Unternehmen ihre Bemiihungen um Umweltschutz immer mehr verstarken.

Die Unternehmen erlebten aber in den vergangenen Jahrzehnten nicht nur, dal3 sich die
Kéaufer der Produkte zunehmend um Umweltbelange sorgten und nach der mit der
Produktion und dem Gebrauch der Produkte verbundenen Verschmutzung der Umwelt
und der Gefdahrdung der Gesundheit fragten, sondern auch auf den Finanzmérkten wurde
die Frage nach dem Umgang der Unternehmen mit der Umwelt und den gesundheitlichen
und sozialen Belangen der Menschen zunehmend gestellt. Unternehmen, die diese
Belange ignorieren, sehen sich nicht nur im Hinblick auf den Absatz Schwierigkeiten

gegeniiber, sondern auch im Hinblick auf die Finanzierung.

Daher lag es nahe, Umweltschutz auch als Gegenstand der strategischen Planung von
Unternehmen zu betrachten. So ist zu verstehen, dafl dieses Thema auch von der sich mit
strategischer Planung und strategischem Controlling beschiftigenden
betriebswirtschaftlichen Literatur aufgegriffen wurde. Ein prominentes Instrument ist in
diesem Bereich die Balanced Scorecard’. Da es das entscheidende Charakteristikum der
Balanced Scorecard ist, neben den rein finanziellen Aspekten auch in ausgewogener
Form weitere fiir den Erfolg der Unternehmen wichtige Aspekte in das System der
Fiihrungskennzahlen einzubeziehen, lag es nahe, hier die Umweltproblematik
einzubauen. So sind Vorschlidge zur Weiterentwicklung der Balanced Scorecard zu einer

Nachhaltigkeits-Balanced Scorecard gut zu erkliren®.

> Miiller, Moutchnik, Freier (2008) S. 47 ff.: Standards und Zertifikate im Umweltmanagement und im
Sozialbereich. In: Betriebliches Umweltmanagement, hrsg. von Annet Baumast und Jens Pape, 3. Auflage,
Ulmer, 2008)

% Gastl, René, Koska und Koska (2006): KVP-Forderung normierter Umweltmanagementsysteme in der
Praxis: Ungebremste Fahrt ins Griine oder Aufbruch in die oOkologische Sackgasse? In:
Umweltwirtschaftsforum (UWF), 1 (2006), S. 41-45 Koske, Claudia und Koska, Sebastian: Der
Kontinuierliche Verbesserungsprozess: Methoden des KVP. 3. Auflage, Miinchen, Hanser, 2006.

7 Kaplan und Norton (1993): Balanced Scorecard

¥ The Balanced Scorecard - Measures that Drive Performance, Harvard Business Review (Feb. 1992)
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Die Verbreitung der Umwelt-Zertifizierungen ist unbestritten’. Damit verbunden sind
auch jeweils immer eine Formulierung einer Umweltpolitik und die Unterstlitzung dieser
durch die Unternehmensfiihrung, also den Vorstand bzw. die Geschéftsfiihrer. Auch die
weite Verbreitung der Balanced Scorecard ist zumindest fiir die groBen Unternehmen
festzustellen'’. Insofern konnte der Eindruck entstehen, alles sei in bester Ordnung. Das

mulB jedoch keinesfalls der Fall sein.

Da der von Kaplan und Norton Anfang der 90er Jahre entwickelten Balanced Scorecard
in der betriebswirtschaftlichen Literatur eine groe Bedeutung beigemessen wird und
auch die Einbeziehung von Aspekten des Umweltschutzes in die BSC schon vor etwas
mehr als einem Jahrzehnt vorgeschlagen wurde (1996), kann man davon sprechen, daf3
diesem Instrument eine herausgehobene Stellung zukommt, die es nahe legt, mit dieser
Arbeit an der der Balanced Scorecard bzw. der Sustainable Balanced Scorecard

ankniipfen.

? Herzig, C. & Schaltegger, S., (2009).
' So wird behauptet, daB im Jahr 1996 bereits etwa 60% der Fortune-Unternehmen die Balanced Scorecard
einsetzten. Quelle: Wikipedia (16.07.2010).
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1.2 Wissensliicken zu Nachhaltigkeits-Controlling und seiner
Wahrnehmung

Uber die tatsdichliche Verbreitung von Nachhaltigkeits-Balanced Scorecards und
dquivalenten Instrumenten liegen nur sehr liickenhafte Informationen vor. Die Literatur
nimmt regelmiBig nur auf Fallstudien Bezug''. Von den in der Literatur jeweils
vorgestellten Musteranwendungen ist nicht oder jedenfalls nicht durchgéingig bekannt, ob
sie auf Dauer weitergefiihrt wurden und als Vorbilder fiir andere Unternehmen dienten
oder ob sie wieder eingestellt wurden. Letzteres ist schon wegen des Pilotstudien-
Charakters nicht auszuschlieBen. Insofern diirfen durchaus Zweifel daran bestehen, dal3
die Umweltaspekte regelméfig mit hohem Gewicht in der strategischen Planung und im
strategischen Controlling der Unternehmen vorkommen. Wird fiir eine Zertifizierung eine
Umweltpolitik formuliert, kann es sich auch um eine rein der Erlangung des Zertifikats
geschuldete Aktivitdt handeln, und es ist nicht zwangsldufig gewdhrleistet, dall die

Unternehmensfithrung den Umweltschutz wirklich als ein zentrales Anliegen betrachtet.

Es ist auch durchaus wenig erforscht, ob und wie die Beriicksichtigung von
Umweltaspekten in der strategischen Planung der Unternehmen von der Umwelt
wahrgenommen und gewertet wird. Eine mindestens potentielle Bedeutung besitzt dies
fiir die Finanzmirkte. Wahrend auf den Produktmérkten von den Nachfragern, vor allem
von Konsumenten, Aspekte der strategischen Planung von Unternehmen praktisch nicht
wahrgenommen werden konnen und daher auch keine Rolle spielen diirften, ist dies auf
den Finanzmirkten durchaus moglich. Institutionelle Investoren erstellen Analysen iiber
die Unternechmen, bevor sie in deren Aktien oder Anleihen erhebliche Summen
investieren und sie beobachten die Unternehmen, in die sie investiert haben.

Wiihrend es eine Vielzahl von Studien im Bereich des Oko-Marketings, also auf der Seite

der Produktmirkte von Unternehmen gibt, ist die Zahl empirischer Untersuchungen im

"' Schoenheit und Remmers (2005) Schoenheit, Ingo und Remmers, Burkhard: Nachhaltigkeits-Controlling
— Entwicklung und Einfilhrung einer Sustainable Balanced Scorecard in einem mittelstindischen
Unternehmen am Beispiel von Wilkhahn. In: U. Schéiffer und J. Weber (Hrsg.): Bereichscontrolling —
Anwendungsfelder des Controlling. Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart (2005)
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Bereich der Finanzmirkte eher begrenzt. Die Frage nach der Wahrnehmung und
Gewichtung von Instrumenten der strategischen Planung und des strategischen
Controllings ist dabei verstindlicherweise gegeniiber dem Vergleich des Erfolgs von

»griinen Investitionen* recht kurz gekommen, wenn tiberhaupt gestellt worden.

Gerade auch im Hinblick auf Umweltschutzaspekte und dariiber hinausgehende
Nachhaltigkeitsaspekte hat sich parallel zur Erstellung von Finanz-Ratings sogar ein
Markt fiir Umwelt-Ratings entwickelt. Auch die Anzahl der Fonds und anderer
institutioneller Investoren, die auch Aspekte der Umwelt und der Nachhaltigkeit neben
den finanziellen Zielen bei ihren Investitionen beriicksichtigen, ist in den letzten
Jahrzehnten stark gestiegen. Angesichts der Komplexitit des Umweltschutz-Themas
konnte man erwarten, dal} fiir diese Investoren die Beriicksichtigung von Umweltschutz
auf der strategischen Ebene der Unternehmen ein wichtiges Kriterium ist. Es erscheint
wahrscheinlich, dafl die Manager dieser Fonds die Unternehmen nicht nur im Hinblick
auf die wirtschaftlichen Erfolge und die Belastung der Umwelt beobachten, sondern auch
die Qualitdt der strategischen Planung und die Rolle des Umweltschutzes darin
wahrnehmen. Es liegt jedoch in der Natur der Sache, daB {iber die Wahrnehmung sowohl
der Umweltschutz-Leistungen als auch der Qualitdt der Strategischen Planung durch

Fonds-Manager kaum quantitative Kenntnisse bestehen.
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1.3 Zielsetzung der Arbeit

Das Ziel dieser Studie ist es, etwas Licht in das beschriebene, empirisch bisher kaum in
der Breite erforschte und auch nur schwer erforschbare Feld zu werfen. Dazu soll in
einem ersten Schritt untersucht werden, wie weit die Verbreitung ist, die Instrumente wie
die Nachhaltigkeits-Balanced Scorecard gefunden haben. Deshalb ist es das erste Ziel
dieser Studie einen Eindruck davon zu gewinnen, wie weit Nachhaltigkeits-Balanced
Scorecards in den deutschen Unternehmen verbreitet sind. Damit soll in erster Linie der
Versuch der Klarung der Frage unternommen werden, welche Bedeutung die
Unternehmen der Umwelt bzw. dem Umweltschutz im Rahmen ihrer strategischen
Planung geben. Der Focus liegt bei diesem Teil der Untersuchung auf der Seite der
Unternehmen. Diese werden heute erstens zur Einhaltung von Umweltstandards in hohem
Malle durch gesetzliche Vorgaben gezwungen und tun zweitens wenigstens teilweise
ihrerseits viel, um sich ein giinstiges Oko-Image zu geben und die einschligigen
Priferenzen von Nachfragern zur Verbesserung des Absatzes ihrer Produkte zu nutzen'?.
Die sich aufdringende Frage ist jedoch, ob die Instrumente der strategischen Planung und
des strategischen Controllings, die in der betriebswirtschaftlichen Literatur zum
Umweltmanagement relativ breiten Raum einnehmen'’, in der Praxis der Unternehmen
tatsichlich dauerhaft und ,,lehrbuchmifBig™ eingesetzt werden. Werden also Aspekte des
Umweltschutzes systematisch und dauerhaft auf der Basis von Controlling-Instrumenten

wie der Balanced Scorecard bei der strategischen Planung der Unternehmen

"2 Gartner Research (2009): Findings: Being environmentally sustainable will be a competitive advantage
for technology solutions vendors.

" Der Begriff ,,Umwelt-Controlling” wird in der Literatur von einer Reihe von Autoren verwendet, vgl.
bspw. Schulz/Schulz (1993), Bundesumweltministerium/Umweltbundesamt (1995) oder Arndt (1997).
Andere sprechen in diesem Kontext von ,,Oko-Controlling”, so z.B. Seidel (1988a und b), Seidel/Menn
(1988), Hallay/Pfriem (1992a und b), Hopfenbeck/Jasch (1993), Riick (1993), Schaltegger/Sturm (1995)
oder Janzen (1996). Gingig sind auch die Begriffe ,,Okologieorientiertes Controlling” [Giinther (1994)
oder Beuermann/Halfmann/Béhm (1995a und b)], ,,Umweltschutz-Controlling” [Witt (1995)] oder
LUmweltorientiertes Controlling” [Neumann-Szyszka (1994)]. Der Begriff ,,Umwelt-BSC* wird oft in der
Fachliteratur verwendet, vgl. bspw. Schaltegger, Stefan (2001),,Umwelt-Balanced Scorecard und Oko-
Controlling®, Frank Czymmek / Ellen Faflbender-Wynands (2001)“Die Bedeutung der Balanced Scorecard
im Rahmen eines auf Kennzahlen basierenden Umwelt-Controlling®, Fresner, J.; Engelhardt, G. ; Wolf, P.;
Nussbaumer, R.; Grabher, A.; Kumpf, A.(2002): Sustainability Balanced Scorecard im
Nachhaltigkeitsbereich (OKOPROFIT); Schaltegger, S. / Dyllick, T. (Hrsg.) (2002): Nachhaltig managen
mit der Balanced Scorecard. Konzepte und Fallstudien.
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beriicksichtigt, oder flieBen diese Aspekte doch nur mehr oder weniger zufillig und ohne
systematische Grundlage in die Planung bzw. die strategische Ausrichtung ein? Diese
Frage ist einmal von Interesse, weil seitens der Unternehmen verbreitet der Anspruch
erhoben wird, dal Umwelt und Umweltschutz von zentraler und strategischer Bedeutung
seien und man nicht nur die gesetzlichen Standards erfiillt, sondern zusitzlich dariiber
hinaus gehend freiwillig auf die Umwelt Riicksicht nimmt. Zum zweiten wird in den
vergangenen Jahrzehnten zunehmend der Umgang mit der Umwelt und auch mit
Menschen von Investoren als wichtiges Kriterium flir die Anlageentscheidungen

herangezogen.

Es besteht also seitens der Investoren bzw. des Kapitalmarktes eine Nachfrage nach
Unternehmen, die im Hinblick auf den Umgang mit der Umwelt als vorbildlich gelten
konnen. Da es bisher jedoch nicht mdglich ist, die Umwelt-Leistung von Unternehmen in
einer Kennzahl zu messen, dringt sich die Frage auf, wie die auf den Kapitalmérkten
handelnden Entscheidungstriager die Umwelt-Leistungen der Unternehmen wahrnehmen
und bewerten. Ganz besonders interessant scheint angesichts der offensichtlichen
Bedeutung von Unternehmensstrategien die Frage, ob das Vorhandensein oder Fehlen der
Beriicksichtigung von Umwelt-Aspekten in der strategischen Planung bzw. im
strategischen Controlling von den Nachfragern auf dem Kapitalmarkt wahrgenommen
und bewertet wird. Wichtige Nachfrager auf dem Kapitalmarkt sind im Sinne dieser
Studie die Manager von Fonds, die sich selbst einschldgige Restriktionen auferlegt haben
und deshalb als Oko-Fonds bezeichnet werden konnen. In einer zweiten empirischen
Studie wurde daher versucht, die Priferenzstruktur der Manager von Okofonds bei der
Investitionsentscheidung zu analysieren.

Das zweite Ziel der Studie besteht mithin darin, einen Eindruck davon zu gewinnen,
welches Gewicht der Beriicksichtigung der Umwelt in der strategischen Planung von
Seiten der Investoren beigemessen wird. Insofern sollte, durchaus im Bewusstsein der
sich stellenden Schwierigkeiten, hier der Schritt gewagt werden, diesen Aspekt empirisch

zu beleuchten.
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Mit der zunehmenden Nachfrage nach umweltgerechten Investments sind auch
Dienstleister auf den Plan getreten, die parallel zur Einschdtzung der Kreditwiirdigkeit
von Unternehmen, dem Finanz-Rating durch Rating-Agenturen — eine Einschétzung der
Umweltgerechtigkeit von Unternehmen bzw. dem Handeln von Unternehmen anbieten.
Es ist ein Markt fiir Umwelt-Ratings entstanden. Im Kontext der Arbeit war es daher
dusserst naheliegend der Frage nachzugehen, wie die Beriicksichtigung von Umwelt-
Aspekten in der strategischen Planung bzw. dem strategischen Controlling und das
Vorhandensein und Funktionieren eines Umwelt-Management-Systems von den Umwelt-
Rating-Agenturen wahrgenommen und beim Umwelt-Rating beriicksichtigt wird. Das
dritte, mit der vorliegenden Arbeit verfolgte Ziel besteht also in einer Analyse der
Nachhaltigkeits- bzw. Oko-Ratings auf die Gewichtung der Aspekte Umweltschutz und
Strategische Planung.

1.4 Aufbau der Arbeit

Der Aufbau der Arbeit folgt grundsétzlich den in der Einleitung formulierten
Zielsetzungen. Die Arbeit ist den oben dargelegten Uberlegungen als empirische Studie
mit drei Hauptteilen konzipiert. Im ersten Hauptteil (Kapitel 3) wird durch eine
zweiteilige Befragung grofler Unternehmen versucht die Verbreitung und den Einsatz der
Balanced Scorecard bzw. der Sustainability Balanced Scorecard zu analysieren. Im ersten
Teil der Befragung wurde versucht herauszufinden wie verbreitet die Balanced Scorecard
in deutschen Unternehmen ist und in welchen Varianten sie verwendet wird, besonders
im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Umweltschutz-Aspekten. Der zweite Teil der
Befragung wendete sich an die besonders umweltorientierten Unternehmen. Hier sollten
die Zusammenhinge zu Umweltmanagement-Systemen, Umweltschutz-Investitionen,
dem Einsatz von Produkt-Umweltbilanzen und dem Umwelt-Image sowie den
Innovationen ausgeleuchtet werden. Der Vorstellung der Ergebnisse dieser beiden
Befragungen werden nur sehr knapp die methodischen Uberlegungen vorangestellt, da es

sich um einfache schriftliche Befragungen handelt.
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Der zweite Teil der empirischen Studie (Kapitel 4) untersucht Nachhaltigkeits- bzw.
Oko-Fonds. Auch dieser Hauptteil gliedert sich in zwei Teile. Hier geht es zuerst um die
Frage, welche Kriterien die Fonds anwenden. Dazu werden die zahlreichen und oft
unscharfen Kriterien dargelegt, und es wird iiber die von den Fonds selbst angegebenen
Kriterien untersucht, welche Aspekte man fiir das Investitionsverhalten der Fonds
insgesamt fiir eher wichtig oder eher unbedeutend halten soll. Es steht dabei die Frage im
Vordergrund, welche Bedeutung erstens dem Umweltschutz und zweitens der
Strategischen Planung und der Beriicksichtigung des Umweltschutzes in der
Strategischen Planung zukommt. Im zweiten Teil des zweiten Hauptteiles wird dann eine
mit der Technik der adaptiven Conjoint-Analyse iiber das Internet durchgefiihrte
Befragung von Fonds-Managern von Nachhaligkeits-Fonds bzw. Oko-Fonds vorgestellt.
Dabei wird dieselbe Fragestellung verfolgt, indem iiber dieses Befragungsdesign versucht
wird, die Teilnutzenwerte fiir die vier Merkmale Gewinnentwicklung,
Umsatzentwicklung, Umweltschutz-Leistung und Qualitdt der Strategischen Planung von
fiir die Fonds-Manager zur Wahl stehenden Unternehmen zu bestimmen. Einleitend wird
die Befragungs-Methode dargestellt, die haufig zur Erforschung von Priaferenz-Strukturen

von Konsumenten verwendet wird.

Der dritte Hauptteil der empirischen Studie (Kapitel 5) richtet sich ganz parallel der im
zweiten Hauptteil verfolgten Fragestellung auf die Frage, welche Bedeutung dem
Umweltschutz und der Beriicksichtigung des Umweltschutzes in der Strategischen
Planung in den Oko-Ratings beigemessen wird. Angesichts der Bedeutung des Finanz-
Ratings fiir die Entscheidungen von Finanzmarkt-Akteuren und der Parallelitit des
Umwelt-Ratings und seiner Bedeutung fiir Investitionsentscheidungen von
umweltorientierten Investoren dréngte sich diese Frage auf. Auch dieser dritte Hauptteil
besteht aus zwei Teilen. Im ersten Teil wird versucht, iiber die Auswertungen der
Internetseiten und von Verdffentlichungen der Oko-Rating-Agenturen diese Agenturen
zu identifizieren und ein Bild zu der skizzierten Fragestellung zu gewinnen. Im zweiten
Teil werden die Ergebnisse einer sich an Oko-Rating-Agenturen richtenden schriftlichen
Befragung prisentiert. Bei dieser Befragung wurde versucht, mit einem sich an den

Analytic Hierarchy Process anlehnenden Befragungsdesign die Bewertungsgewichtungen
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zu ermitteln, wobei gleichzeitig die Konsistenz der Beantwortung iiberpriift werden

konnte. Einleitend wird daher auch kurz der Analytic Hierarchy Process vorgestellt.

Die Arbeit endet mit einer Diskussion der Ergebnisse (Kapitel 6) und der

Zusammenfassung (Kapitel 7).
Im folgenden Abschnitt (Kapitel 2) wird nun das Konzept der Balanced Scorecard und

der vorgeschlagenen Erweiterungen vorgestellt, durch das die Balanced Scorecard zu

einer Sustainability Balanced Scorecard ausgebaut worden ist.
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2 Grundlagen der Balanced Scorecard

2.1 Die typische Balanced Scorecard

Die Balanced Scorecard (BSC) ist ein kennzahlengestiitztes Managementinstrument zur
Strategieimplementierung und Leistungsmessung'®. Das Konzept der Balanced
Scorecard, das dieser Arbeit zugrundeliegt, wurde Anfang der 90er Jahre von Professor
Robert F. Kaplan und dem Prisidenten der Renaissance Unternehmensberatung, Dr.
David. P. Norton, entwickelt'. Kaplan und Norton fiihrten eine Studie durch, deren Ziel
es war zu untersuchen, wie Performance Measurement Systeme in Zukunft aussehen
sollten. Die wichtigste Fragestellung war hierbei, ob nur finanzielle Kennzahlen
ausreichend sind oder ob nicht finanzielle Kennzahlen fiir die langfristige Steuerung eines
Unternehmens ebenfalls wichtig sind. Sie kamen bei ihren Untersuchungen zu dem
Ergebnis, daB finanzielle Kennzahlen zur Steuerung eines Unternehmens nicht
ausreichend sind. Kaplan und Norton entwickelten darauthin die Balanced Scorecard und
schlugen vor, aufler den finanziellen Kennzahlen noch drei weitere Arten von
Kennzahlen zu verwenden: Auf die Kunden des Unternehmens bezogene Kennzahlen
(Kundenperspektive), auf die Prozesse des Unternehmens bezogene Kennzahlen
(Prozessperspektive) sowie auf das Lernen im Unternehmen und die Entwicklung des

Unternehmens bezogene Kennzahlen (Mitarbeiterperspektive).

Da die Balanced Scorecard die Umsetzung des Geschiftsmodells eines Unternehmens in
die praktische Tat ermdglicht oder doch zumindestens unterstiitzt, hat sie in der Praxis
der Unternehmensfiihrung in den letzten Jahren bereits groBen Zuspruch erfahren und
wurde auch schon in vielen Bereichen/Unternehmen als Steuerung-, Fiihrungs-,

Strategieimplemetierungs-, Kommunikations- und Managementinstrument eingefiihrt.

14 Kaplan R.., Norton D.P, Balanced Scorecard (1997): Strategien erfolgreich umsetzen, Schiffer-Poechel,
Stuttgart, S.23
'S Horvath & Partner (HRSG.) (2001): Balanced Scorecard umsetzen, S. 3.
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Durch die Kennziffern in der BSC wird es moglich, die Entwicklung der Geschéftsvision
und Strategie zu verfolgen. Im Vergleich zu traditionellen Systemen zur
unternehmerischen Steuerung und Leistungsmessung auf Basis rein finnanzieler
Kennzahlen, welche dem Management nur begrenzt steuerungsrelevante Informationen
zur Verfiigung stellen konnen, ist die ausgewogene Kombination finanzieller und nicht-
finanzieller Kennzahlen das zentrale Kennzeichen der Balanced Scorecard'®. Die Planung
und Leistungsmessung wird nicht mehr nur an Finanzzielen orientiert, sondern zu einer
umfassenderen Betrachtung unter Einbeziehung nicht-finanzieller Ziele und Ergebnisse
weiterentwickelt. Es werden vergangenheits- sowie zukunftsorientierte strategische
MeBgroBen beriicksichtigt und in einer Scorecard festgehalten und in ihrer Entwicklung

verfolgt.

Eine Balanced Scorecard faflit die wesentlichen zur Strategieverfolgung notwendigen
Informationen eines Unternehmens zusammen und bezieht dabei alle wichtigen
Organisationseinheiten des Unternehmens mit ein. Dieses Managementsystem liefert so
einen Ansatz, die sich stindig wandelnden Marktanforderungen in einem
Steuerungssystem zu beriicksichtigen. Die BSC stellt ein ebenso ausgewogenes wie
umsetzungsorientiertes Steuerungsinstrument dar, welches es ermoglicht, die Strategie
ins Tagesgeschift zu transferieren und im Budget zu verankern. Durch eine
kaskadenformige Einfiihrung des BSC-Konzepts von der Unternechmens- bzw.
Konzernspitze iiber die Geschiftsbereiche und Abteilungen bis zu den einzelnen
Mitarbeitern werden Vision und Strategie innerhalb des gesamten Unternehmens auf allen
Hierarchiestufen transparent und iiberpriifbar gemacht. Auf diese Weise werden die
wesentlichen strategischen Ziele im gesamten Unternehmen kommuniziert und somit der
Weg zu einer lernenden Organisation geebnet, die den sich &dndernden

Rahmenbedingungen wirkungsvoll begegnen kann.

Durch ein regelmifliges Strategie-Review im Rahmen des strategischen

Handlungskreislaufes der BSC sollen die Strategien an die sich stindig dndernden

' Weber, J., Utz, J.(1998): Balanced Scorecard: Gedanken zur Einordnung des Konzeptes in das bisherige
Controlling-Instrumentarium, S. 341 f.
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Umstidnde und Bedingungen angepasst werden. Der Unternehmensfiihrung wird es so
ermoglicht, den aktuellen Leistungsstand des Unternehmens im Hinblick auf die
Umsetzung der Strategie und den Erfolg oder Millerfolg der Strategie stets zu
tiberblicken, zu steuern und an alle Mitarbeiter zu kommunizieren. Der Ansatz der BSC
ist auch ein ,Motor der lernenden Organisation welcher den Mitarbeiter zu einem
kontinuierlichen Reflexionsprozess behilflich ist beziehungsweise ein ,,Double-Loop-
Learning“ ermdglicht'’. Das Double Loop Learning bedeutet das permanente
Hinterfragen der getroffenen Annahmen so wie die kontinuierliche Uberprufung der

Hypothesen'®.

Klarung und
Dokumentation
von Vision und

Strategie

]

Strategisches Kommunikation
Feedback und Balanced der Strategie,

Lernprozess Scorecard strategische

Verkniipfungen

Strategiebezogene
Planung und
Festlegung von
Zielvorgaben

Ubersicht 1: Strategischer Handlungskreislauf der Balanced Scorecard '’

7" Horvath, P (2001b): Wissensmanagement steuern: Die Balanced Scorecard als innovatives

Controllinginstrument, in: Bernhard, M.G.; Hoffschroer, S. (Hrsg.), Report Balanced Scorecard. Strategien
umsetzen, Prozesse steuern, Kennzahlensysteme entwicklen, S.183f

8 Schierenbeck, H; Lister, M. (2001):  Value Controlling. Grundlagen wertorientierter
Unternehmensfithrung., S.55

' Quelle: Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1993): Balanced Scorecard, S. 244.
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Die Globalisierung und Liberalisierung der Mirkte und die damit einhergehende
steigende Komplexitdt und Dynamik im Unternechmensumfeld haben starke
Auswirkungen auf die Unternehmen und deren strategische Verhaltensweisen. Die
aktuelle globale Krise verlangt von den Unternehmen eine hohe Anpassungfihigkeit so
wie eine schnelle und erfolgreiche Umsetzung der Strategie. Das fiihrt besonders dann zu
Schwierigkeiten im Unternehmensalltag, wenn ein systematischer, praxisbezogener

Strategieumsetzungsprozess fehlt.

Das von Kaplan und Norton in den USA entwickelte Managementkonzept der Balanced
Scorecard ist ein Instrument einer erfolgreichen Strategieumsetzung, das die folgenden

wesentlichen Merkmale besitzt:

- Durch die Balanced Scorecard wird eine Ubergewichtung der finanziellen
Ergebnisse verhindert. Der Begriff ,,balanced” soll die Ausgeglichenheit zwischen
langfristigen und kurzfristigen, monetdren und nichtmonetdren Kennzahlen, Spat-
und Frithindikatoren so wie internen und externen Leistungsanforderungen
andeuten.

- Mit der Hilfe von BSC werden finanzielle und nicht-finanzielle Kennzahlen
simultan betrachtet — auch nicht-monetire, weiche Erfolgsfaktoren konnen
beriicksichtigt werden und somit 6kologische und soziale Aspekte beriicksichtigt

werden.

Die Umsetzung der Strategie erfolgt in vier Managementbausteinen.

- Im Managementbaustein 1 wird die Vision und Strategie des Unternehmens in den vier
Perspektiven (Finanzen, Kunden/Markt, Geschiftsprozess und Lern-/
Wachstumsperspektive) diskutiert, bewertet, konkretisiert, und nach Abstimmung durch

Konsens auf einer Top-Managementebene operationalisiert.

Im Managementbaustein 2 wird der Inhalt der Strategie allen Mitarbeitern kommuniziert.

Durch diese MaBlnahme wird die Ausrichtung von oben nach unten im Unternechmen
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erreicht und den Mitarbeiter durch die Unternehmensstrategie eine Zukunftsperspektive

aufzeigt.

- Im Managementbaustein 3 werden Vorgaben gemeinsam entwickelt und erarbeitet,
strategische Maflnahmen klar definiert und die Investitionen mit den strategischen
Zielsetzungen verbunden. Weiterhin wird das Budget mit der strategischen Planung
abgestimmt und somit die finanziellen und materiellen Ressourcen nach der Strategie

ausgerichtet.

- Im Managementbaustein 4 wird das lernende Unternehmen geschaffen. Es wird ein
Lern- und Feedbackprozess aufgebaut, der die Hypothesen priift, auf die die Strategie
aufgebaut wird. Feedback kann der Top Management-ebene helfen, von ihren Mitarbeiter
zu erfahren, wie diese die Strategie wahrnehmen. Das Unternehmen kann das Feedback
ferner dazu verwenden, die Strategie weiter zu entwickeln. Damit schlie3t sich der Kreis

zuriick zum Managementbaustein 1.

2.1.1 Aufbau einer typischen Balanced Scorecard

Das Grundmerkmal der Balanced Scorecard sind ihre vier Standardperspektiven, die
meistens zur Anwendung kommen, (vgl. Ubersicht 2). In der BSC werden die
strategischen Ziele des Unternehmens in verschiedene Dimensionen bzw. Gebiete,

Perspektiven genannt, unterteilt.

Es wird versucht, die Erreichung dieser Ziele mit Hilfe von geeigneten Kennzahlen zu
messen und durch definierte strategische Aktionen die Erreichung der Ziele zu fordern®.

Somit bestehen die einzelnen Perspektiven jeweils aus:

- Strategischen Zielen und ihren dazugehdrigen
- Kennzahlen (Indikatoren)
- Zielwerten und

- Malnahmen zur Zielerreichung.

2 Wagner, J. (2002): Balanced Scorecard als Managementsystem, S. 45 ff.
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Die vier Perspektiven sollen ein Gleichgewicht schaffen zwischen kurz und langfristigen

Zielen, zwischen Ergebnissen und den Leistungstreibern dieser Ergebnisse sowie

zwischen harten, objektiv mef3baren und weicheren, subjektiveren Massgrof3en.

FINANZEN

Ziele

Indikatoren

Zielwerte

Mafinahmen

MARKT UND KUNDEN

Ziele

Indikator
en

Zielwerte

MafBinahmen

INTERNE GESCHAFTSPROZESSE

Ziele

Indikatoren

Zielwerte

Mafinahmen

Vision und

Strategie

LERNEN UND WACHSTUM

Ziele

Indikatoren

Zielwerte

MafBnahmen

Ubersicht 2: Konzeptioneller Aufbau einer Balanced Scorecard”'

Im Folgenden werden die vier Standardperspektiven sowie mogliche andere Perspektiven

vorgestellt.

I Quelle: Kaplan, R. S., Norton, D. P. (2001):Die strategiefokussierte Organisation, S. 21.
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2.1.1.1 Finanzperspektive

In der finanzwirtschaftlichen Perspektive wird das Unternehmen aus Sicht der
Eigentiimer, Investoren und Kapitalmirkte betrachtet. Es werden aus der
Unternehmensstrategie Ziele zur Erhaltung bzw. Erreichung des langfristigen
okonomischen Erfolges eines Unternehmens abgeleitet. Da dies die Voraussetzung fiir
das Fortbestehen eines jeden privatwirtschaftlichen, gewinnorientierten Unternehmens
ist, hat die Finanzperspektive einen sehr hohen Stellenwert innerhalb der Balanced
Scorecard. Die Ziele der Finanzperspektive dienen als Fokus fiir die Ziele und
Kennzahlen der andern BSC-Perspektiven. Jedes identifizierte Ziel der BSC sollte ein
Teil einer Ursache-/Wirkungskette sein und letztendlich zur Verbesserung der Finanzen
im Unternehmen beitragen”. Zusammenfassend lautet die Leitfrage der
Finanzperspektive: ,, Welche Zielsetzungen leiten sich aus den finanziellen Erwartungen
unserer Kapitalgeber ab?

2.1.1.2 Markt- und Kundenperspektive

In der Markt- und Kundenperspektive wird das Unternehmen aus Sicht der Kunden
betrachtet. Die Steigerung des Kundennutzens steht dabei im Mittelpunkt. Zielsetzungen
innerhalb dieser Perspektive sind darauf gerichtet, diejenigen Kunden und Markt-
segmente zu identifizieren, deren Bediirfnisse das Unternehmen konkurenzfihig und
profitabel befriedigen beziehungsweise die das Unternechmen dauerhaft profitabel
besetzen kann.

Fiir die Herleitung der strategischen Ziele dieser Perspektive kann folgende Frage gestellt
werden: ,, Welche Ziele sind hinsichtlich Struktur und Anforderungen unserer Kunden zu

setzen, um unsere finanziellen Ziele zu erreichen? %

22 Kaplan R. S., Norton, D. P. (2006): Balanced Scorecard, S.46 und vgl. Morganskit, B.(2003): Balanced
Scorecard, S. 87.

2 Horvath und Partner Unternehmensberatung (2003), S. 16.

* Horvath und Partner Unternehmensberatung (2003), S. 16.

26



2.1.1.3 Interne Prozessperspektive

In der internen Prozessperspektive werden die Ziele berticksichtigt, die fiir die Erreichung
der Kunden- und Anteilseignerziele am kritischsten sind. Normalerweise werden die
Ziele dieser Perspektive erst nach der Ausarbeitung der Finanz- sowie der Markt- und
Kundenperspektive abgeleitet. Die Kernfrage der internen Prozessperspektive lautet:
» Welche Ziele sind hinsichtlich unserer Prozesse zu setzen, um die Ziele der Finanz- und

Kundenper spektive erfilllen zu kénnen??

2.1.1.4 Lern- und Wachstumperspektive

Diese Perspektive charakterisiert die Infrastruktur, die erforderlich ist, um das langfristige
Wachstum und nachhaltige Verbesserungen sicherzustellen. Sie geht dabei insbesondere
auf die Bediirfnisse der Mitarbeiter ein. Investitionen in Aus- und Weiterbildung der
Mitarbeiter sind Investitionen in die Zukunft. Kaplan und Norton empfehlen
Unternehmen deshalb, in die Aus- und Weiterbildung zu investieren. Gut ausgebildete
und zufriedene Mitarbeiter erbringen deutlich hohere Leistungen und tragen dadurch
mehr zum Unternehmenserfolg bei. Informationssysteme, mit deren Hilfe die Mitarbeiter
schnell und zuverlédssig mit den fiir ihre Arbeit wichtigen Informationen versorgt werden
konnen, spielen eine bedeutende Rolle, um kontinuierliche Verbesserungsprozesse zu
unterstlitzen. Zur Zielherleitung flir die Innovations- und Mitarbeiterperspektive kann
folgende Frage gestellt werden: ,,Welche Anforderungen ergeben sich aus der
infrastrukturellen Entwicklung hinsichtlich Motivation, Empowerment, Zielausrichtung,
Mitarbeiterpotentialen und Innovations- und Kommunikationssystemen und was leitet

sich daraus an strategischen Zielen ab®?

5 Horvath und Partner Unternehmensberatung (2003), S. 16.
%% Horvath und Partner Unternehmensberatung (2003), S. 16.
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2.1.1.5 Mogliche andere Perspektiven

Die Unterteilung der BSC in vier Perspektiven soll nach Kaplan und Norton nur als
Rahmen, nicht als universelle Losung fiir alle Unternehmen verstanden werden®’. Kaplan
und Norton betonen dal3 es sich bei ihrer Gliederung in vier Perspektiven nicht um eine
starre Vorgabe handelt, sondern daf3 die Struktur der BSC an die individuelle Strategie
eines Unternehmens angepasst werden soll. Das bedeutet, dal3 ein Unternehmen je nach
Branche und seinen Strukturen weitere Perspektiven in die BSC aufnehmen
bezichungsweise die nicht bendtigten Perspektiven weglassen kann. Zusétzlich denkbare
Perspektiven wiéren z. B. eine Lieferantenperspektive (bei geringer Fertigungstiefe eines

Unternehmens), eine Kommunikationsperspektive oder eine Umweltperspektive.*®

" Kaplan, R. S., Norton (2001): Die strategiefokussierte Organisation- Fithren mit Balanced Scorecard, S.
37
 Ehrmann, H. (2002): Kompakt Training Balanced Scorecard, S. 36 f.
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2.1.2 Funktionsweise der Balanced Scorecard

2.1.2.1 Ursache und Wirkungsbezichungen

Die Balanced Scorecard soll die Kohdrenz zwischen den Perspektiven sicherstellen.
Daher miissen die Perspektiven beziehungsweise die strategischen Ziele logisch iiber

Ursache-Wirkungsketten verkniipft werden.

Bei allen Perspektiven gibt es eine deutliche Ursachen- und Wirkungsbeziehung, wie
folgendes Beispiel deutlich aufzeigt: Gut geschulte Mitarbeiter (Lern- und
Entwicklungsperspektive) bedienen die Kunden effektiver. Eine schnelle Bedienung der
Kunden fiihrt zu kurzen Wartezeiten (Prozessperspektive). Kunden, die nur kurz warten
miissen, werden das Unternehmen weiterempfehlen (Kundenperspektive). Dies fiihrt zu
neuen Kunden, zu mehr Umsatz und damit auch zu ecinem hoheren Gewinn

(Finanzperspektive).

Zufriedene Kunden fiihren zu
steigenden Umsétzen und wachsendem > Umsatz und Ertrag

Ertrag . ﬁ

Verbesserte Prozesse fithren zu

verbesserten Produkten und Kundenzufriedenheit
Dienstleistungen fiir die Kunden ~
Ausgebildete und kreative Mitarbeiter ;

stellen den Status Quo in Frage und Arbeitsprozesse
verbessern stetig den Arbeitsprozess ~

Stetiges Lernen und Weiterentwickeln der Lernen und
M1tarb§1ter ist die Basis fiir Innovation und Weiterentwicklung
Kreativitat

Ubersicht 3: Ursache —Wirkungs- Hypothese %

% Quelle: Arveson, P. (2002): The Balanced Scorecard and Knowledge Management, 2002 , S.49
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2.1.2.2 Friih- und Spitindikatoren

Die Balanced Scorecard als Kennzahlsystem enthélt in allen vier Perspektiven Ziele,
Kennzahlen, Vorgaben und MaBnahmen. Dabei spielen die Ziele und Kennzahlen eine
wichtige Rolle. Kaplan und Norton unterscheiden griindsétzlich zwischen
Frithindikatoren — den Leistungstreibern (Leading indicators) und Spétindikatoren —
Ergebniskennzahlen (lagging indicators)®’. Frithindikatoren sind unternehmenspezifisch
und geben schon im Voraus einen Eindruck iiber den Kurs des Unternehmens; durch sie
kann man erkennen, wie sich das Unternehmen entwickelt und ob es seine Ziele erreichen
wird. Spétindikatoren zeigen dagegen an, ob das Unternchmen seine Ziele erreichen

konnte.

Fiir die vier Perspektiven der BSC schlugen Kaplan und Norton jeweils generische
strategische Kernaspekte vor, flir die jeweils Ergebniskennzahlen definiert werden sollen
oder konnen. Fiir diese Kernaspekte werden langfristige Ziele definiert und
entsprechende Vorgaben und Mallnahmen abgeleitet.

Ein gutes Beispiel fiir einen Leistungstreiber ist die Fehlerquote eines Unternehmens.
Anhand der Fehlerquote kann man zwar keine Firmenergebnisse erkennen, doch gibt sie
Aufschluss iiber die Entwicklung der Qualitidt innerhalb des Unternehmens. Eine
Verianderung dieses Leistungstreibers wird sich in absehbarer Zukunft auf die Ergebnisse
des Unternehmens auswirken. Der Gewinn wird steigen, da die Waren fehlerfrei sind und
die Kunden deshalb mehr bei dem Unternehmen bestellen oder zusitzliche Kunden

gewonnen werden konnen.

Ein typisches Beispiel fiir eine Ergebniskennzahl ist der Umsatz, denn diese Zahl zeigt im
Nachhinein an, ob das Unternehmen seine Absatzziele erreicht hat. Diese Kennzahl sagt

kaum etwas dartiber aus, wie sich das Ergebnis des Unternehmens in Zukunft entwickeln

Arveson argumentiert, daf3 die Ursache-Wirkung-Hypothese von Kaplan un Norton fundamental ist um die
vier Perspektiven der BSC zu verstehen: Eine Strategie ist eine Anzahl von Hypothesen {iber Ursachen und
Wirkungen und eine gut konstruierte BSC sollte nicht anderes als eine ,,Strategie-Geschichte einer Business
Unit* erzdhlen

30 Schaltegger, S.; Dyllick, T. (Hrsg.) (2002): Nachhaltig managen mit der Balanced Scorecard. Konzepte
und Fallstudien, Wiesbaden: Gabler, S. 23
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wird. Schlielich werden aus den Frith- und Spitindikatoren operative Vorgaben und

Malnahmen abgeleitet.

Finanzperspektive Kundenperspektive Prozessperpektive Lern- und
Entwicklungs-
perspektive
- Ertragswachstum und — | - Marktanteil - Innovationsprozess - Mitarbeitertreue
mix - Kundentreue - Marktidentifizierung | - Mitarbeiterproduktivitit
-Kostensenkung/ - Kundenakquisition | - Schaffung des - Mitarbeiterzufriedenheit
Produktivitits- - Kundenzufriedenheit | Produktes/des
verbesserung - Kundenrentabilitdit | Dienstleistungsangebot
- Nutzung von - Betriebsprozess
Vermogenswerte/ - Herstellung des
Investionsstrategie Produktes/der
Dienstleistung
- Auslieferung des
Produktes/der
Dienstleistung
- Kundendienstprozess

Ubersicht 4: Generische strategische Kernaspekte der vier Perspektiven fiir die
Formulierung von Ergebniskennzahlen®'

Perspektive Friihindikatoren Spitindikatoren
(Leistungstreiber) (strategische Ergebniskennzahlen)
Finanzen Cash Flow, Return on Investment,
Umsatzanteil, Geschiftswertbeitrag,
Finanzwirtschaftliche Kennzahlen
Kunden Lieferzeit, Qualitit, Preis, Marktanteil, Kundentreue,

Service, Image, Antwortszeit

Kundenakquisition, Kundenrentabilitét,
Kundenloyalitdt, Kundenzufriedenheit

Interne Prozesse

Durchlaufzeit, Fehlerquoten;,

Kapazititsauslastung, Ausbeute, Nacharbeit,

Auslastungsgrad Reklamationen, Sicherheit, Erfindungen
Lernen und Qualifizierungsniveau, Mitarbeiterzufriedenheit, Mitarbeitertreue,
Entwickeln Kommunication, Mitarbeiterproduktivitét, Zugriff auf

Motivation,Unternehmenskultur
, IT-Ausstattung

Informationssysteme

Ubersicht 5: Beispiele fiir Frith- und Spitindikatoren der Balanced Scorecard™

3! Quelle: Schaltegger, S.; Dyllick, T. (Hrsg.) (2002): Nachhaltig managen mit der Balanced Scorecard.
Konzepte und Fallstudien, Wiesbaden: Gabler.

32 Quelle: Eigene Darstellung
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2.2 Sustainability Balanced Scorecard

Die Sustainability Balanced Scorecard (SBSC) ist ein kennzahlenbasiertes Mef3- und
Managementsinstrument, das in Anlehnung an die traditionelle BSC von Kaplan und
Norton Nachhaltigkeitsaspekte in die strategische Planung integriert. Das Ziel der
Sustainability Balanced Scorecard ist es, die Integration der drei Sdulen des
Nachhaltigkeitskonzepts — Okonomische, soziale und Okologische Ziele - fiir eine
nachhaltige und erfolgreiche Strategicumsetzung® zu nutzen. Ein formales Geriist zur
Verankerung der drei Dimensionen nachhaltiger Entwicklung in der strategischen

Unternehmensfithrung liefert die SBS-Matrix (Ubersicht 6). Die vier klassischen BSC
Perspektiven der Balanced Scorecard von Kaplan und Norton werden mit den drei
Nachhaltigkeitsdimensionen kombiniert. Daraus ergeben sich zwolf Felder fiir eine

nachhaltige Unternehmensfiihrung*.

BSC Perspektiven

Nachhaltigkeits- Erfolg-/ Finanz- | Kunden- Prozess- Lern- und Ent-
Dimension perspektive perspektive | perspektive wicklungs-

perspektive
okonomische
Nachhaltigkeit 1.1 1.2 1.3 1.4
soziale
Nachhaltigkeit 2.1 2.2 2.3 2.4
okologische
Nachhaltigkeit 3.1 32 3.3. 3.4

Ubersicht 6: Grundstruktur der SBS-Matrix>"

33 Bundesumweltministerium (BMU); econsense & Centre for Sustainability Management (CSM) (Hrsg.)
(2007): Nachhaltigkeitsmanagement in Unternehmen. Von der Idee zur Praxis: Managementansitze zur
Umsetzung von Corporate Social Responsibility und Corporate Sustainability. S.68

3 Die dargestellten Uberlegungen entspringen dabei dem Projekt ,,Adaption der Balanced Scorecard fiir die
Implementierung von Nachhaltigkeitsprozessen in KMU*, das gemeinsam von der Universitéit Kassel,

der Fachhochschule GieBen/Friedberg und der Fachhochschule Pforzheim unter der Leitung RKW Hessen
mit Unternehmen und Unternehmensberatern durchgefiihrt wird.

35 Quelle: Arnold W., Freimann J., Rudi Kurz (2003): Sustainable Balanced Scorecard (SBS): Strategisches
Nachhaltigkeitsmanagement in KMU , S. 8. erschienen in: uwf Umwelt Wirtschafts Forum 4/01; Springer-
Verlag Berlin Heidelberg
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Dadurch soll gewihrleistet werden, daf3 in jeder Perspektive Aspekte einer nachhaltigen
Wirtschaftsweise beriicksichtigt werden, wobei deren Ausgestaltung durch konkrete
Zielsetzungen natiirlich von den unternehmensindividuellen Strategien aber auch von den
fiir eine nachhaltige Unternehmensentwicklung zur Verfligung gestellten Ressourcen
abhingig ist. Als Grundanforderung wird dabei die Formulierung zumindest eines
Indikators pro Feld angegeben. Dies wird in den meisten Féllen jedoch nicht ausreichen,
um die hinter diesen zwolf Feldern stehende Komplexitit ausreichend darstellen zu

konnen.

Eine rein auf Erfolg (Finanzperspektive) orientierte Politik (Feld 1.1) wiirde nur an der
Gewinnmaximierung ausgerichtet sein’®. Eine Erweiterung um die Kundenperspektive
(Feld 1.2), die Prozessperspektive (Feld 1.3) und die Lern/Entwicklungsperspektive (Feld
1.4) bringt der BSC Ansatz. Eine nachhaltige Unternehmensfiihrung beriicksichtigt
jedoch auch das Umfeld, das heiflt, dal neben der rein 6konomischen Nachhaltigkeit
auch die soziale Nachhaltigkeit und die ©6kologische Nachhaltigkeit beriicksichtigt
werden miissen. Die Bewertung der einzelnen Faktoren fiir das jeweilige einzelne
Unternehmen und deren entsprechende Zusammenhénge konnen unternehmenspezifisch
ausfallen. Daher werden MeBgroen gebraucht, um zu Tiberpriifen, ob die
Unternehmensentwicklung sich dem Nachhaltigkeitsziel anndhert. Diese reprdsentativen
MefBgroBen sind Indikatoren, welche sowohl der Planung und Kontrolle (inwieweit die
ergriffenen Maflnahmen gewirkt haben) als auch der Kommunikation dienen (um eine

gemeinsame Bewertung zu erreichen).

Fir jeden Bereich nachhaltiger Entwickung und jede Perspektive der BSC soll
mindestens ein strategischer Indikator identifiziert werden. Daher ergeben sich fiir eine
SBS mindestens 12 Indikatoren, wobei in komplexen Féllen eine groBere Anzahl an
Indikatoren gebraucht wird. Zum Beispiel geht es bei 6kologischer Nachhaltigkeit um die

Energie und Ressourceneffizienz in der gesamten Prozesskette, von der Entwicklung und

3% Arnold, W; Freimann, J; Kurz, R- Sustainable Balanced Scorecard (SBS) (2003): Strategisches
Nachhaltigkeitsmanagement in KMU, S.9
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Fertigung bis zu Auslieferung. Als ein {ibergeordneter Indikator kdme in diesem Fall der

Energieverbrauch je ausgelieferter Einheit in Frage. Darin sind bei unverdndertem

Energiemix einzelne Unterindikatoren wie Klima und Luftbelastung schon enthalten. Um

das Bild zu vervollstandigen miissten zumindest die Materialstrome und deren

Produktivitdt mit erfasst und bewertet werden. Aus diesem Beispiel ist ersichtlich, daf3

bei einer genauen Betrachtung mehr offene Punkte zu Tage treten konnen, insbesondere

bei der dkologischen und bei der sozialen Nachhaltigkeit.

BSC-Perspektiven

Nachhaltigkeits Erfolg-/ Finanz- Kunden- Prozess- Lern- und Ent-
- Dimension perspektive perspektive perspektive wicklungs-
perspektive
okonomische - Rentabilitét - Kunden- - Bearbeitungs- | - Mitarbeiter-
Nachhaltigkeit | - Cash-flow zufriedenheit zeiten zufriedenheit
- Markenwert - Umsatzanteil - Produktivitidt | - Innovations-
,.,Stammkunden® fahigkeit
soziale - Gesundsheitvorsorge | - Produkt- - Berufsunfille, | - Weiterbildung
Nachhaltigkeit | - Kosten fiir sicherkeit -krankeiten - Diversity
Gemeinwesenprojekte | - Gewdhrleistung | - Innovative Programme
und Kulanz Arbeitszeit-
modelle
okologische -Kosten - Service und - Ressourcen- - Forschung fiir
Nachhaltigkeit | Energieverbrauch Reparatur effizienz Umweltziele
- Aufwand fiir - Entsorgungs- - Emissionen - Umwelt-
Umweltschutz sicherkeit reporting

Ubersicht 7: Nachhaltigkeitsdimensionen in der Balanced Scorecard®’

37 Quelle: Ingo Schoenheit, Burkhard Remmers: Nachhaltigkeits-Controlling -Entwicklung und Einfithrung
einer Sustainable Balanced Scorecard in einem mittelstindischen Unternehmen am Beispiel von Wilkhahn

(2006)
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2.2.1 Verschiedene Moglichkeiten der Integration von Umwelt-
und Sozialaspekten in die Balanced Scorecard

Die Umwelt- und Sozialaspekte konnen in einer BSC auf vier verschiedenen Wegen

integriert werden™".

e Umwelt- und Sozialaspekte konnen vollstindig in die bestehenden vier
Hauptperspektiven der Balanced Scorecard eingeordnet und subsumiert werden.

e Umwelt- und Sozialaspekte konnen partiell in eine bis drei Perspektiven der
Balanced Scorecard eingeordnet und integriert werden.

e Die Balanced Scorecard kann um eine zusitzliche Perspektive zur
Beriicksichtigung von Umwelt- und Sozialaspekten erweitert werden.

e Die Umwelt und Sozialaspekte konnten durch eine Mischung von Integration und

Erweiterung betrachtet werden

Die Entscheidung, welche dieser Alternativen fiir ein bestimmtes Unternehmen oder
einen Bereich eines Unternehmens am besten geeignet ist, hingt von
unternechmensspezifischen Faktoren ab, die wihrend des SBSC Formulierungsprozess zu
betrachten sind®’. Um die am besten geeignete Alternative auswihlen zu kénnen,
bediirfen diese Faktoren einer genauen Analyse beziiglich Handlungs- und
Steuerungsbedarf. Daher miissen zu Beginn eines SBSC-Projektes die strategischen
Voraussetzungen bzw. die Ausgangslage beziiglich einer gemeinsamen Strategie

untersucht werden.

Abhéngig von dem Grad der Integration (partiell, vollstindig) und von der Anzahl der

Dimensionen lassen sich vier Varianten unterscheiden (Ubersicht 8).

3 Die folgende Darstellung bassiert auf die Uberlegungen von Hockerts (2001), Bieker (2001)
% F. Figge, T.Hahn, S. Schaltegger, M. Wagner (2003): The Sustainability Balanced Scorecard- Theory and
Application for Value-Based Sustainability Management, S.7.
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Berschriankung der BSC auf 4 Perspektiven

Erweiterung der BSC um eine 5. Perspektive

Ubersicht 8: Vier Varianten der Integration einer SBSC in die BSC*

40 Quelle: Bieker, T/ Dyllick, T/ Gminder, C.U/ Hockerts,K (2001):Management unternehmerischer

Nachhaltigket mit einer Sustainability Balanced Scorecard, S.50
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2.2.1.1 Partielle Integration der Umwelt- und Sozialaspekte in die BSC-
Perspektiven

In Rahmen der ersten Integrationsalternative konnten die Nachhaltigkeitsfaktoren in einer
oder mehrere Dimensionen subsumiert werden, die am stirksten von 6kologischen oder
sozialen Problemen betroffen sind. Die partielle Integration kann daher als ein Schritt in
die Richtung eines umfangreichen Nachhaltigkeitsmanagements gesehen werden.
Diejenigen Indikatoren, die fiir die Umsetzung der Unternehmensstrategie nicht
unmittelbar wesentlich sind, werden nicht eingefiigt. Eine weitere Mdglichkeit wire die
Integration eines Summenindikators, in dem sédmtliche Aspekte der SBSC aggregiert

sind.

BSC .
Finanzen
Finanzen
Kunden
Kunden
Prozess
Prozess .
Entwicklung
Entwicklung
Gesellschaft

Ubersicht 9: Partielle Integration der Nachhaltigkeitsindikatoren in die BSC*'

4 Quelle:Bieker, T/ Dyllick, T/ Gminder, C.U/ Hockerts,K (2001):Management unternehmerischer
Nachhaltigket mit einer Sustainability Balanced Scorecard, S.51
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2.2.1.2 Volistandige Integration der Umwelt- und Sozialaspekte in die
BSC-Perspektiven

Bei einer vollstindigen Integration werden Umwelt- und Sozialaspekte so wie andere
potenziell strategisch relevante Aspekte in jede der vier BSC-Perspektiven eingeordnet.
Eine vollstindige Integration signalisiert, daB die Nachhaltigkeit von einer bedeutenden

Relevanz fiir das Unternehmen ist.

Die ersten zwei Varianten sind hinreichend, solange alle Umwelt und Sozialaspekte die
fiir den strategischen Erfolg notwendig sind, in die Markt Perspektiven integriert werden
konnen. Diese Varianten sind besonders fiir die strategischen Sozial/Umweltaspekte
relevant, die bereits in das Marktsystem integriert sind.* Ein méglicher Nachteil entsteht
aus der begrenzten Anzahl der Indikatoren der Balanced Scorecard. Kaplan und Norton
schlagen 16 bis 25 vor. Daher miissen die Nachhaltigkeitsindikatoren entweder stark
aggregiert werden oder man mul} sogar auf einige davon verzichten. Durch die Aufnahme
von Nachhaltigkeitsindikatoren in jede der vier klassischen Perspektiven wird eine
Verkniipfung der Perspektiven untereinander sowie mit der Unternehmensgesamtstrategie

moglich.

2 Schaltegger, S. & Dyllick, T. (Hrsg.) (2002): Nachhaltig managen mit der Balanced Scorecard. Konzepte
und Fallstudien, Wiesbaden: Gabler., S. 58.
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BSC
Finanzen
Kunden Finanzen
Prozess Kunden
Entwicklung Prozess

Entwicklung

Gesellschaft

Ubersicht 10: Vollstandige Integration der Nachhaltigkeitsindikatoren in die BSC*

2.2.1.3 Erweiterung der BSC um eine 5. Perspektive

Die Integration der Nachhaltigkeitsaspekte, vollstindig oder partiell, ist fiir die
Unternechmen zu empfehlen, fiir die die Nachhaltigkeit ein strategischer Faktor von
begrenzter Bedeutung ist. Jedoch gewinnt das Thema heutzutage mehr und mehr an
Bedeutung. Fiir viele Unternehmen kann es daher kaum unter den vier klassichen
Perspektiven subsumiert werden, so daf eine separate Perspektive erforderlich wird. Aus
diesem Grund kann als dritte Alternative eine zusétzliche Perspektive eingefiihrt werden,
welche als Nicht-Markt-Perspektive bezeichnet wird. Die hier integrierte Nicht-Markt-
Perspektive kann je nach Schwerpunktsetzung auch als Umweltperspektive oder als
Nachhaltigkeitsperspektive bezeichnet werden. In ihr sollten alle zur Umsetzung einer
Okologischen und sozialen Strategie notwendigen Ziele, Kennzahlen und Mallnahmen

integriert werden.

# Quelle: Bieker, T/ Dyllick, T/ Gminder, C.U/ Hockerts,K (2001):Management unternehmerischer
Nachhaltigket mit einer Sustainability Balanced Scorecard, S.52
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Diese Losung ist besonders fiir die Integration solcher strategisch relevanter Umwelt- und
Sozialaspekte geeignet, die iiber das nicht-marktliche Unternehmensumfeld auf das
Unternehmen einwirken® Es muB aber dafiir gesorgt werden, daB diese zusitzliche
Dimension nicht isoliert bleibt, sondern mit den anderen verbunden wird. Bei der
Formulierung einer separaten Perspektive besteht die Gefahr, daB das Management die
Umwelt und Sozialaspekte im Unternehmen als eine separate Aufgabe mit Sonderstatus
aussieht. Diese Variante sollte jedoch signalisieren dal}, fiir das Unternehmen die

Nachhaltigkeit genau so relevant ist wie die anderen Unternehmensziele.

BSC
Finanzen
Kunden ;
Finanzen
Prozess
Kunden
Entwicklung
Prozess
Gesellschaft _
Entwicklung
Gesellschaft

Ubersicht 11: Erweiterung der BSC um die Gesellschaftsperspektive®

*F. Figge, T.Hahn, S. Schaltegger, M. Wagner (2003): The Sustainability Balanced Scorecard- Theory and
Application for Value-Based Sustainability Management, S.62

" Quelle: Bieker, T/ Dyllick, T/ Gminder, C.U/ Hockerts,K (2001):Management unternehmerischer
Nachhaltigket mit einer Sustainability Balanced Scorecard, S.52
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2.2.1.4 Ableitung und Einfiihrung einer speziellen
Umwelt/Sozialperspektive

BSC
Finanzen
Kunden .
Finanzen
Prozess
Kunden
Entwicklung
Prozess
Gesellschaft ;
Entwicklung
Gesellschaft

Ubersicht 12: Vollstéindige Integration bei Erweiterung der BSC um die
Gesellschaftsperspektive*

Diese Variante stellt die vollstdndige Integration kombiniert mir der Erweiterung um eine
Gesellschaftsperspektive dar. Im Vergleich mit der Variante ,,Erweiterung um eine 5.
Perspektive® enthilt die Gesellschaftsperspektive nicht alle umwelt und sozial relevante
Aspekte, sondern sie sind auf alle fiinf Perspektive verteilt*’. Diese Variante ist besonders
bei Unternechmen sinnvoll, fiir die die Nachhaltigkeit eine sehr wichtige Rolle spielt.*®

Umgekehrt wird man aus der Wahl einer solchen Gliederung fiir eine BSC schlieflen
konnen, dall ein Unternehmen den Aspekt der Nachhaltigkeit fiir seine Entwicklung fiir

besonders relevant erachtet.

46 Quelle:Bieker, T/ Dyllick, T/ Gminder, C.U/ Hockerts,K (2003):Management unternehmerischer
Nachhaltigket mit einer Sustainability Balanced Scorecard, S.53

" De Carlo (2004): Betriebwirschaftslehre der nachhaltigen Unternehmung , S.342

* Bundesumweltministerium (BMU); econsense & Centre for Sustainability Management (CSM) (Hrsg.)
(2007): Nachhaltigkeitsmanagement in Unternechmen. Von der Idee zur Praxis: Managementansitze zur
Umsetzung von Corporate Social Responsibility und Corporate Sustainability, S.68.

41



2.2.2 Entwicklung und Einfithrung einer Sustainability Balanced
Scorecard

Die Entwicklung einer Sustainability Balanced Scorecard kann in die folgenden Schritte
gegliedert werden™® .

- Strategische Geschiftseinheit auswéhlen

- Ermittlung der Umwelt und Sozialexponiertheit

- Ermittlung der strategischen Relevanz der Umwelt und Sozialaspekte

- Bildung von Kausalketten

- Entwicklung von Kennzahlen und Maflnahmen

- Umsetzung und Uberprufung der Strategie, MaBnahmen und Methoden

Strategische Geschéftseinheit auswéhlen
4
Umwelt und Sozialexponiertheit ermitteln

v
Strategische Relevanz von Umwelt- und Sozialaspekte ermitteln

A 4

Finanz-
perspektivel gunden-
perspektive Prozess-
> perspektivel | orn- und
n Entwickl‘ung Nicht-markt
> perspektive perspektive

L

Ubersicht 13: Vorgehen zur Formulierung einer SBSC”’

* Hahn, T.; Wagner,M. (2002): Nachhaltige Unternehmensstrategie, Teil 6: Sustainability Balanced
Scorecard
%0 Quelle: Figge (2001)
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2.2.2.1 Strategische Geschéiftseinheit auswahlen

Zuallererst wird eine strategische Geschéftseinheit (SGE) ausgewahlt, fiir die eine SBSC
erstellt werden soll. Diese Geschéftseinheit kann je nach Unternehmensgrofe und
Unternehmensstruktur unterschiedlich sein. Es konnte das gesamte Unternehmen sein,
eine marktorientierte Geschiftseinheit (z.B. ein Profit Center), eine geografisch
abgegrenzte Einheit (z.B. eine Filiale) oder eine interne Serviceeinheit (z.B. die
Personalabteilung). Wichtig ist ein expliziter Kundenbezug, wobei die Kunden jedoch
sowohl interne als auch externe sein konnen. Durch die vorhandene Strategie muf3 auch
der Beitrag dieser Einheit zum Unternehmenserfolg klar sein. Dabei ist die Strategie
dieser Geschiftseinheit - falls diese noch nicht detailliert genug ausgearbeitet und

abgeklirt ist - vor der weiteren Arbeit zu kldren und entsprechend zu dokumentieren.”!

2.2.2.2 Ermittlung der Umwelt und Sozialexponiertheit

In einem zweiten Schritt wird die ,,Umwelt- und Sozialexponiertheit* der ausgewidhlten
Einheit ermittelt. Dabei sollen alle - also nicht nur die strategisch relevanten - Umwelt-
und Sozialaspekte der Geschiftseinheit systematisch identifiziert werden. Zu Ermittlung
der Umweltexponiertheit wird die Anwendung eines generischen Rasters vorgeschlagen,
dessen systematisches Durcharbeiten "alle physikalisch-chemischen Umwelteinwir-
kungen" ermitteln soll®. Es werden dabei alle Unternehmensaktivititen auf ihre
Umwelteinwirkungen und deren Beitrag zu Umweltproblemen untersucht. Derartige
Umwelteinwirkungen liegen dann vor, wenn "iibergeordnete Okologische Schutzgiiter"

wie menschliche Gesundheit, Okosysteme, natiirliche Ressourcen gefiihrdet sind™.

Dieses Raster ist im Prinzip eine Tabelle, die einerseits Umweltwirkungen aufzahlt (wie

Emissionen in Boden, Luft und Wasser, feste und fliissige Abfille etc.) und dazu jeweils

°! Hahn, T. & Wagner, M. (2001): Sustainability Balanced Scorecard - Von der Theorie zur Umsetzung,
S.4

32 Zeitlhofer, Margit (2006): Management unternechmerischer Nachhaltigkeit mit Hilfe der Sustainability
Balanced Scorecard, S.22

>3 Hahn/Wagner/Figge/Schaltegger In: Schaltegger, S./Dyllick, Th. (Hrsg.) (2002), S. 72.

43



die spezifische Umwelteinwirkung der SGE aufnimmt. Zur Ermittlung der
Sozialexponiertheit wird der Stakeholder-Ansatz nach Freeman herangezogen, der davon
ausgeht, dal} alle sozialen Aspekte und Anspriiche ihrer sozialen Konstruiertheit wegen
iiber soziale Akteure wirksam werden. Es wird dabei zwischen direkten und indirekten
Stakeholdern unterschieden. Erstere sind durch ein "unmittelbares Austauschverhiltnis
mit dem Unternehmen" ausgezeichnet und habe damit einen "direkten Einfluss auf
Geldfliisse", der bei indirekten Stakeholdern fehlt™®. Stakeholder kénnen sein z.B.
Mitarbeiter, Lieferanten und Kunden, Anlieger, NGOs etc. Auch dafiir wird wieder ein
Raster eingesetzt, in dem erstens die Stakeholder systematisch ermittelt und zweistens

ihre Forderungen und Anspriiche festgehalten werden.

2.2.2.3 Ermittlung der strategischen Relevanz der Umwelt und
Sozialaspekte

Das Ziel dieser Phase ist die strategische Relevanz der Umwelt und Sozialaspekte zu
untersuchen und zu bewerten. Alle ermittelten Umwelt- und Sozialaspekte werden
anschlieBend auf ihre strategische Relevanz hin untersucht und entsprechend in die BSC-
Struktur eingegliedert. Jeder Aspekt, der nicht {iber strategische Relevanz verfiigt und
daher auch nicht zu Wettbewerbsvorteilen fiihrt, wird auBlerhalb der Sustainability
Balanced Scorecard durch sogenannte Basiskennzahlen gesteuert. Durch dieses top-down
Vorgehen werden aullerdem die Zusammenhinge zwischen den einzelnen Aspekten in
den Perspektiven und auf den finanziellen Erfolg dieser strategischen Geschéftseinheit

ersichtlich.

Dieser ist gegeben bei Ergebniskennzahlen (wie wird die Erfiillung der strategischen
Kernelemente gemessen) und Leistungstreibern (welche Voraussetzungen sind fiir die
Erreichung der Kernelemente notwendig), nicht aber bei den sogenannten
"Hygienefaktoren", diagnostischen Kennzahlen, die nicht unmmittelbar zur Schaffung
von Wettbewerbsvorteilen beitragen®. Somit werden in diesem Schritt in allen

Perspektiven Ergebniskennzahlen und Leistungstreiber definiert, wobei wiederum - der

> Hahn/Wagner/Figge/Schaltegger In: Schaltegger, S./ Dyllick, Th. (Hrsg.) (2002), S. 74.
> Hahn/Wagner/Figge/Schaltegger In: Schaltegger, S./ Dyllick, Th. (Hrsg.) (2002), S. 76.
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Natur einer BSC nach — die nachfolgenden Perspektiven (z.B. interne
Prozessperspektive) die Grundlage fiir die Erreichung der {iibergeordneten (z.B.

Kundenperspektive) sein miissen.

2.2.2.4 Bildung von Kausalketten

Die in den einzelnen Perspektiven abgeleiteten strategischen Ziele stehen nicht
unabhingig nebeneinander, sondern sind durch vielfiltige ,,Ursache — Wirkungs-
beziehungen“  untereinander =~ und mit den  strategischen  Zielen  der
Nachhaltigkeitsperspektive zusammenhingend™®. Die Ursache-Wirkungszusammenhinge
haben zur Aufgabe, die wichtigsten Ziele des Unternehmens zu unterstiitzen und mehr
Transparenz zu schaffen. Bei der Erarbeitung der Strategie mufl man bereits versuchen,
die wesentlichen Kausalketten und Zielverbindungen zu erkennen. Es ist sehr wichtig,
daBl das Unternehmen darauf achtet und die wichtigsten Zielverbindungen berticksichtigt.
Das Unternechmen muf3 mit der Erarbeitung erkennen konnen, welche Ziele direkten und
indirekten Einfluss auf andere Ziele ausiiben. Weiterhin muf} eine kausale Verkniipfung

der Umwelt- und Sozialaspekte mit Unternehmenserfolg und Strategie realisiert werden.

2.2.2.5 Entwicklung von Kennzahlen und Mafinahmen

Der zu bewertende Bereich und die daraus folgenden strategischen Ziele bedingen die
Richtung der dafiir benétigten strategischen Kennzahlen. Ein Biindel an aussagekrifigen
Kennzahlen entsteht durch das Zusammenfiigen von einzelnen bestehenden relevanten,
oder entsprechend der Zielstzung zusammengesetzten Kennzahlen. Traditionell waren die
fritheren finanziellen Kennzahlensysteme an dem bisher erreichten Ergebnis orientiert,
d.h. vergangenheitsbezogen. Dariiber hinaus enthielten diese rein am Ertrag orientierten
Systeme auch keine Bewertung der zukiinftigen Strategie, sowie keine Beriicksichtigung
von Werten aus der Okologiec und dem sozialen Bereich und daher fehlte diesen

Kennzahlensystemen die Berlicksichtigung des Nachhaltigkeitsaspekts. Daher erhalten

5 Fresner, J.: Engelhardt, G. ; Wolf, P.; Nussbgumer, R.; Grabher, A. ; Kumpf, A.(2006): Sustainability
Balanced Scorecard im Nachhaltigkeitsbereich (OKOPROFIT), S.28
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die oben beschriebenen Systeme Konkurenz durch die Substainability Balanced

Scorecard.

Nach der Bestimmung der Art der Kennzahlen ist dann der néchste Schritt die
Bestimmung der entsprechenden MaReinheiten. Wurde zum Beispiel fiir die Erreichung
eines Zieles ein Zeitrahmen von 10 Jahren vorgesehen, so wird in Einzelschritten
gemessen: was passiert dieses Jahr, im néchsten Jahr, in den nichsten 3 Jahren, bis zum

Erreichen des Zeithorizontes.

Um die Nachhaltigkeitsstrategie mefSbar zu machen, wird ein Ansatz &hnlich jenem aus
dem Controlling gewéhlt. Es ist erst das Ziel festzulegen, dann sind die dazu gehorigen
Kennzahlen zu bilden, um anschliessend zielgerecht messen zu kénnen.

Grundlage ist, dall nur dann Ergebnisse glaubhaft sind, wenn sie auch nachweissbar und
daher meBbar sind. Um die richtige jeweilige MeBgrosse zu finden, sind daher bei der
Erstellung der Sustainability Balanced Scorecard oft mehrere Iterationsschleifen noétig,

um die jeweils richtige MeBgrofe und die dazu gehorende Scorecard zu definieren.

Daher die Festlegung von Schwellenwerte oder Zielgro8en am Anfang, welche die
entsprechenden Indikationen oder Bewertungen bedingen. Anschliessend werden die
MaBnahmen beschrieben um diese Schwellenwerte zu erreichen. Um die Aussagekraft
der zu bewertenden Bereiche sicherzustellen, miissen die zur Messung bendtigten
MefBgroBBen und die zu bestimmenden Schwellenwerte jeweils bereichsspezifisch

erfolgen.”

57 Fresner, J.: Engelhardt, G. ; Wolf, P.; Nussbgumer, R.; Grabher, A. ; Kumpf, A.(2006): Sustainability
Balanced Scorecard im Nachhaltigkeitsbereich (OKOPROFIT), S.29
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2.2.2.6 Umsetzung und Uberpriifung der Strategie, Manahmen und
Methoden

Aus den strategischen Zielen werden die strategischen MafBnahmen hergeleitet und
dadurch gewéhrleistet, dal die iibergeordnete Strategie nicht aus den Augen verloren
wird. Da fiir die Festlegung der startegischen Ziele rein das jeweilige Unternechmen
verantwortlich ist, liegt es auch in dessen Hand, die MeBgroBen so auszuwéhlen, dal} die

strategischen Ziele erfassbar und meBbar sind.

Die Festlegung der MeBlgroflen zur Messung der strategischen MaBnahmen ist der
abschlieBende Schritt zur Erstellung der Sustainability Balanced Scorecard. .*® In dem
fiinften Schritt legt das Unternehmen fest, welche Mitarbeiter fiir die Umsetzung der
definierten Mafinahmen verantwortlich sind und in welchen Intervallen die Ergebnisse in

welcher Form berichtet werden.

Beispiele fiir Ziele, Leistungstreiber und Ergebnilkennzahlen aus den -einzelnen
Perspektiven werden in den folgenden Ubersichten (Ubersicht 14 -Ubersicht 17)
dargestellt, anschlieBend erfolgt die daraus abgeleitete Vorstellung einer Sustainability
Balanced Scorecard mit dem obersten Ziel der Steigerung des Unternehmenswertes durch

die Umsetzung nachhaltiger MaBnahmen.

58 Fresner, J.: Engelhardt, G. ; Wolf, P.; Nussbgumer, R.; Grabher, A. ; Kumpf, A.(2006): Sustainability
Balanced Scorecard im Nachhaltigkeitsbereich (OKOPROFIT), S.29
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Finanzperspektive

Ziel

Leistungstreiber

Ergebnisskennzahl

Nachhaltigkeitsorientierte
Firmenwertsteigerung

Aufwand und MaBnahmen zu Aufbau und Pflege einer
Corporate Identity (z.B. Schulungen)

Anzahl der Stakeholder-Dialoge zur Verbesserung der
Transparenz

= Reputation-Quotient (RQ)
» Haufigkeit der positiven
» Berichterstattung in den Medien

Nachhaltigkeitsorientiertes
Ertragswachstum

Marktwachstum von Innovationen durch neue, 6kologische
und soziale Problemlosungen Marktwachstum fiir
bestehende Produkte in neuen, nachhaltigen
Anwendungsgebieten

Kunden- und Marktsegmente, die durch nachhaltige
Produkte neu erschlossen werden kénnen

» Ertrédge aus neuen, 6kologischen und sozialen
Problemldsungen und Produktinnovationen

» Ertrdge aus neuen, nachhaltigen
Anwendungsgebieten flir bestehende Produkte

Nachhaltigkeitsorientierte
Produktivititssteigerung und/oder
Kostensenkung

Zahl mitarbeiterorientierter Prozessvereinfachungen und —
verbesserungen

Zahl der Verbesserungen der Kommunikations- und
Informationskanéle

Kosten flir Material-, Wasser- und Energieverbrauch
Zahle der Substitutionen von ,,Endof-pipe —
Umwelttechnologien durch integrierte
Umweltschutzmalnahmen

» Steigerung der Produktivitét

= Durchschnittliche Stiick- und Gemeinkosten pro
Produkt

= Umweltschutzkosten in Form von Investitions-
und Betriebskosten

Nachhaltigkeitsorientierte » Zahl der Ausnahmeregelungen fiir 1ingere = Cash-Flow von nachhaltigkeitsorientierten
Vermodgensnutzung Amortisationszeiten fiir nachhaltigkeitsorientierte Projekte Projekten

Nachhaltigkeitsorientiertes » Zahl der gemanagten Umwelt- und Sozialrisiken » Zahl und Kosten von Stérfallen
Risikomanagement

Verringerung der Kapitalkosten

>

Nachhaltigkeitsorientierung

. Verringerter WACC

Ubersicht 14: Beispiele fiir Ziele, Leistungstreiber und Ergebniskennzahlen der Finanzperspektive™

%% Quelle: Bieker/Dyllik/Gminder/Hockerts (2001), S. 42f
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Prozessperspektive
Ziel

Leistungstreiber

Ergebnisskennzahl

Entwicklung nachhaltiger Produkte
und Leistungen

» Anteil der Produktbezogenen Nachhaltigkeits- Ziele in
den Pflichten- und Lastenheften von
Entwicklungprojekten

= Anteil an entwickelten Produkten, die nachhaltigen
Label-Standards entsprechen

Nachhaltig verbesserter
Produktlebenszyklus

» Anteil der Produkte mit LCA oder Produktlinienanalyse
» Zahl der Produktinnovationen, die die Umweltbelastung
verringern

» Oko- / Sozialleistung pro Wertschopfung

Flachendeckende Einfithrung von
Nachhaltigkeitsmanagementsystemen

» Einfiihrung zertifizierter UMS nach ISO 14.001,
SA8.000

= Anzahl zertifizierter Managementsysteme (MS)

Entwicklung nachhaltiger
Technologien/Prozesse

» Anteil der prozessbezogenen Nachhaltigkeits-Ziele in
den Pflichten- von Entwicklungsprojekten

= Anteil an entwickelten Produkten, die nachhaltige
Produktionsprozesse unterstiitzen

Nachhaltigkeits - orientierter
Einkauf

» Anteil der anhand von Nachhaltigkeits-Kriterien
iiberpriiften Produkte am Einkaufsvolumen

= Anteil der Produkte, die Nachhaltigkeitskriterien
entsprechen

Nachhaltigkeits - orientierte
Logistik

» Entfernung zu wichtigen Lieferanten, Abnehmern
» Lageranteil gefahrlicher Stoffe

= CO2 — Emissionen durch Transporte und Lager
= Storfallzahlen in Lager und Transport

Nachhaltigkeits - orientierte
Produktion

» Entfernung zu wichtigen Lieferanten, Abnehmern
» Lageranteil gefdhrlicher Stoffe

= Material-, Wasser- oder Energieverbrauch /
Produktionsmenge oder umgekehrt

Kreislauffahigkeit der Produkte
verbessern

> Anteil wiederverwertbarer, verwertbarer und zu
entsorgender Komponenten in den Produkten nach Ende
der Lebensdauer

= Durchschnittliche Lebensdauer der Produkte
= Riicknahme gebrauchter
Produkte/Produktionsmenge

Ubersicht 15: Beispiele fiir Ziele, Leistungstreiber und Ergebniskennzahlen der Prozessperspektive®

5 Quelle: Bieker/Dyllik/Gminder/Hockerts (2001), S. 40
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Kundenperspektive

Ziel

Leistungstreiber

Ergebnisskennzahl

Aufbau eines
nachhaltigkeitsorientierten
Images

»Malnahmen zur Zielgruppenanalyse
» Kommunikationspolitische Mainahmen zum Imageaufbau

» Erhohte Preiszahlungsbereitschaft durch nac
hhaltiges Image
= Realisierter Marktanteil im Kundensegment

Kundenbindung durch nachhaltige
Profilierungsstrategie

» Aufbau eines nachhaltigkeitsorientierten Images
»ndividuelle Zielgruppenansprache

= Wiederholkaufrate aufgrund 6kologischer resp.
Sozialer

= Qualitdt der Marktleistungen i ,,Share — of —
wallet*

Rentabilitdt im nachhaltigen
Marktsegment verbessern

» Anteil der Produkte mit 6kologischem resp. Sozialem
Zusatznutzen

» Ansprache der umweltaktiven bzw. —aktivierbaren
Kéuferschicht

= Realisierung von Cross-Selling- Effekten

» Verdnderung des ,,Share-of-wallet™

= Aufschlag, den Kunden fiir 6kologische/soziale
Zusatzleistung akzeptieren

Umsatzwachstum durch nachhaltige
Differenzierung

Marktanteil nachhaltiger
Problemldsungen erh6hen
Umweltaktivierbare u. —passive
Konsumenten ansprechen
Nachhaltige Mirkte neu entwickeln

» Erhohung des Anteils nachhaltiger Produkte am Sortiment

» Anzahl der Werbemalinahmen iiber 6kologische und
soziale Innovationen

> Aufwand fiir Markt-, Offentlichkeits- und
Politikentwicklung

» Aktivititen zur Ausbildung von Kunden und
Vertriebspartnern

= Umsatzanteil nachhaltiger Marktleistungen

» Umsatzausweitung durch nachhaltige
Differenzierung im jeweiligen Segment

= Zusitzliche Umsatzerlose

» Zahl und Art neuer Markte

» Nachhaltigkeits- Know how der Kunden und
Vertriebspartner

Ubersicht 16: Beispiele fiir Ziele, Leistungstreiber und Ergebniskennzahlen der Kundenperspektive®'

%! Quelle: Bieker/Dyllik/Gminder/Hockerts (2001), S. 40
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Entwicklungsperspektive

Ziel

Leistungstreiber

Ergebnisskennzahl

Interne Kompetenzen fiir die
Umsetzung von Oko- und Sozio-
Effizienz MaBinahmen aufbauen

» Operationale Exzellenz

» Technologickompetenz

» Bewusstsein

» Motivation der Mitarbeiter

» Anzahl der auf Oko- und Sozio-Effizienz

ausgerichteten Verbesserungsvorschlige

Operationelle Exzellenz in Okound
Sozio- Effizienz schaffen

» Anteil der Mitarbeiter, die in Okound Sozio-Effizienz
geschult

» Wurden

» Anzahl der Mitarbeiter, die mit entsprechenden Tools
arbeiten

» (z.B. LCA, DfE-Software

Anteil der Mitarbeiter, die wissen, wie sie in
ihrem Bereich Oko- und Sozio — Effizienz
steigern konnen

Technologiekompetenz fiir Okound
Sozio — Effizienz schaffen

> Anteil der Geschiftseinheiten, in denen explizit zu Oko- u.
Sozio-Effizienz geforscht wird

Anteil der Geschiftseinheiten, die iiber die
technischen Mittel verfiigen, Oko- und Sozio
—Effizienz zu steigern

Bewusstsein fiir das
Wettbewerbspotential von Okound
Sozio — Effizienz schaffen

> Anteil Mitarbeiter mit persénlichen auf Oko- und Sozio —
Effizienz bezogenen Zielvorgaben

Anteil der Mitarbeiter, die Okound Sozio —
Effizienz als
Wettbewerbsfaktor in ithrem Bereich sehen

Motivation fiir Oko- und Sozio —
Effizienz schaffen

» Konsistente Unternehmenskultur

Anteil der Mitarbeiter, die sich in anonymen
Umfragen als motiviert bezeichnen

Eine auf Oko — Effizienz und Sozio —

Effizienz ausgerichtete
Unternehmenskultur schaffen

» Anteil der Mitarbeiter, die ein eindeutiges Engagement der
Unternehmensfiihrung fiir Okound Sozio — Effizienz
erkennen

Anzahl der Mitarbeiter, welche die Vision
mittragen

Ubersicht 17: Beispiele fiir Ziele, Leistungstreiber und Ergebniskennzahlen der Entwicklungsperspektive®

62 Quelle: Bieker/Dyllik/Gminder/Hockerts (2001), S. 33
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3 Umweltaspekte in der strategischen
Unternehmensplanung mit Schwerpunkt auf BSC und
SBSC

3.1 Problemstellung und Methodenwahl

Die empirischen Kenntnisse iiber die tatsdchliche Anwendung von Instrumenten der
strategischen Planung und des strategischen Controllings sind naturgegeben tendenziell
gering. Dies erschlieBt sich schon daraus, da3 die Inhalte der strategischen Planung von den
allermeisten Unternehmen als Interna bzw. als Geschéftsgeheimnisse betrachtet werden.
Die strategische Planung ist damit flir die empirische Forschung prinzipiell nicht gut

zugénglich.

AuBerungen iiber Unternehmensstrategien sind andererseits nicht wirklich selten. Sie
beschrianken sich jedoch sicherlich in den meisten Féllen auf einzelne Aspekte der
Strategie. An die Offentlichkeit getragen werden sie wahrscheinlich regelmiBig, um eine
erwiinschte Wirkung zu erzielen. Das gilt selbstverstindlich auch fiir Aspekte des
Umweltschutzes, tiber die Unternehmen im Zusammenhang mit ihrer Strategie informieren.
Einschliagige Verlautbarungen von Unternehmen wird man als Botschaften interpretieren
diirfen, mit denen die Unternehmen u.a. Image-Wirkungen erzielen wollen. Man muf3 zwar
keineswegs davon ausgehen, daB3 solche Botschaften prinzipiell unzutreffend sind, aber
sicherlich wire es naiv zu glauben, die Unternehmen wiirden ihre tatsdchlichen Strategien

komplett und vollstidndig offenlegen.

Sicherlich sind Verlautbarungen von Unternehmen, in denen diese sich als auf den Schutz
der Umwelt bedacht darstellen, nicht ganz selten. Die Nutzung mancher Absatzkanéle (Bio-
Produkte im Lebensmittelsektor) ist von Umwelt-Strategien von Unternchmen abhingig®.
Oft findet man Informationen iiber Umweltaspekte in den Geschiftsberichten oder in
speziellen Berichten. Unternehmen, welche sich nach der EMAS-Verordnung zertifizieren
lassen wollen, miissen Umweltberichte publizieren®. In diesen miissen Aussagen zur
,2umweltpolitik des Unternehmens enthalten sein. Manche Unternechmen publizieren

Nachhaltigkeitsberichte und berichten nicht nur iiber Umweltaspekte, sondern auch iiber

% Mayer, B.(2005) Nachhaltigkeits-Marketing multinationaler Lebensmittelunternehmen auf dem deutschen
Markt, S.48; Leitner, K.(2000): Nachhaltigkeits-Marketing in der Lebensmittelbranche, S. 8
5 http://www.emas.de/
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soziale Aspekte®. Es erscheint sicher als plausibel, einen positiven Zusammenhang
zwischen dem Umfang der Berichterstattung zu Umweltaspekten und deren tatséchlicher
Bedeutung in der strategischen Unternehmensplanung und im strategischen Controlling zu
vermuten. Ob Umweltaspekte in der strategischen Planung und im strategischen
Controlling aber tatsdchlich beriicksichtigt werden und wie, also mit welchen Instrumenten,

das geschieht, erscheint bisher in der Breite als wenig erforscht.

Die einschldgige betriebswirtschaftliche Literatur betont zu Recht die Bedeutung der
Umweltaspekte und des Umweltschutzes fiir den Erfolg der Unternehmen. Es sind in der
betriebswirtschaftlichen Literatur auch Vorschlige zu Instrumenten gemacht worden, mit
denen Umweltaspekte addquat beriicksichtigt werden konnen. Eine besondere Bedeutung
kommt hier sicherlich den Weiterentwicklungen der Balanced Scorecard zu®. Dies liegt
einfach daran, da3 die Balanced Scorecard in der Praxis relativ weit verbreitet ist. Die
Anwendung der vorgeschlagenen Instrumente ist auch verschiedentlich an

Musterbeispielen vorgefiihrt worden®’.

Aus wissenschaftlicher Sicht ist die Beschrankung auf die Ausarbeitung und Verbesserung
von Instrumenten und ihre beispielhafte Darstellung an Fallbeispielen doch letztlich
unbefriedigend. Anzustreben ist auch die Erforschung der tatsdchlichen Verbreitung der
Instrumente. SchlieBlich konnte man die Hypothese formulieren, die grofe Zahl von
wissenschaftlichen Veroffentlichungen zu Instrumenten wie der SBSC stiinde (noch) in
einem krassen Missverhéltnis zu ihrer tatsidchlichen Anwendung in der Praxis. Das wére
nur eine vornehmere Fassung der Aussage, da3 die Unternehmen zwar durch 6ffentliche

Ausserungen etc. gern etwas fiir ein gutes Image tun, tatsichlich aber Umweltaspekte in der

6 Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (2007): EMAS — Von der
Umwelterkldrung zum Nachhaltigkeitsbericht, S. 18

% Eine Menge Autoren haben sich mit dem Thema ,,BSC” zusammengesetzt, vgl. bspw. Kaplan Robert S.;
Norton, David P.(2001) Die strategiefokussierte Organisation. Fithren mit der Balanced Scorecard, Werner,
H. (2000) Die Balanced Scorecard, Ziele und kritische Wiirdigung; Weber, Prof. Dr. Jiirgen; Schéffer, Dr.
Utz (2000):Einfithrung der Balanced Scorecard — 8 Erfolgsfaktoren. Der Konzept der BSC hat sich
weiterentwicklet und zurzeit wird sehr oft der Begriff ,,SBSC* in der Fachliteratur verwendet, vgl. bspw.
Wagner, M.; Hahn, T. (2001) ,,Sustainability Balanced Scorecard — Von der Theorie zur Umsetzung®; Figge,
F.; Wagner, M.; Hahn, T.; Schaltegger, S.(2001) ,,Sustainability Balanced Scorecard — Wertorientiertes
Nachhaltigkeitsmanagement mit der Balanced Scorecard.; Schaltegger, S. / Dyllick, T. (Hrsg.) (2002):
Nachhaltig managen mit der Balanced Scorecard. Konzepte und Fallstudien; Fresner, J.; Engelhardt, G. ;
Wolf, P.; Nussbaumer, R.; Grabher, A.; Kumpf, A.(2002): Sustainability Balanced Scorecard im
Nachhaltigkeitsbereich (OKOPROFIT);

" Deegen, T. (2001): ,,Ansatzpunkte zur Integration von Umweltaspekten in die Balanced Scorecard «; Hahn,
T., Schaltegger, S., Burritt, R.: ,,Environmental Management Accounting — Overview and main approaches®.
Schaltegger, S.(2001): ,,Umwelt-Balanced Scorecard und Oko-Controlling;
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strategischen Planung und damit bei den wichtigen Entscheidungen in den Unternehmen

praktisch keine Rolle spielen.

Um die relativ groBe Zahl von praktisch-normativen Publikationen zur SBSC durch eine
empirische Studie iiber ihre Bedeutung zu erginzen, wurde fiir diese Studie das Ziel
gesetzt, die Kenntnis iiber den tatsdchlichen Einsatz der Balanced Scorecard zu verbessern
und dabei insbesondere darauf einzugehen, ob und wie Umweltaspekte in der BSC
beriicksichtigt werden bzw. welche Verbreitung Varianten der BSC in Deutschland
gefunden haben, die als Nachhaltigkeits- oder Umwelt-Balanced Scorecards bezeichnet

werden durfen.

Um dieses Ziel zu erreichen, erschien auch in Anbetracht fehlender Sachmittel fiir die
Forschung eine schriftliche Befragung der grolen Unternehmen in Deutschland als
angezeigt. Die Instrumente der strategischen Planung sind im Hinblick auf grofle
Unternehmen entwickelt worden. Die gro3e Mehrzahl der Unternehmen ist in Deutschland
sehr klein. Eine Bemiihung um ein reprédsentatives Bild hétte damit eine sehr grof3e
Stichprobe erfordert, bei den kleinen Unternehmen jedoch absehbar ein kaum auswertbares
Ergebnis erbracht. Daher fiel die Entscheidung, die groBen deutschen Unternechmen zu
befragen. Da mit dem jdhrlich aktualisierten Datensatz ,,Die 100 grofSiten Unternehmen* der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung ein sehr preiswerter Datensatz einer angemessen
erscheinenden Grofe zur Verfligung stand, wurde beschlossen, diese Adressdaten zu
verwenden®. Es handelt sich wegen der Aufgliederung nach Branchen nicht um 100
Unternehmen, wie die Bezeichnung suggeriert, sondern um eine deutlich groflere Anzahl.
Die Liste der groBten Unternehmen fithrt nachfolgend die groften Unternehmen
Deutschlands, Europas und der Welt anhand des Umsatzes. Die Verwendung dieser
KenngroBe wird im Wirtschaftsteil noch einmal begriindet: seit 50 Jahren — solange gibt es
das Ranking nun schon — erweist sich diese KenngroBe als zuverlissige SortiergroBe®. In
der Liste werden grundsitzlich folgenden Kategorien beriicksichtigt: Industrie, Banken,
Versicherungen, Dienstleistungen, Handel, Familienunternehmen, Europas
Umsatzweltmeister. Aufgefiihrt sind auch der Hauptsitz, die Umsatzverdnderung, der

Jahresiiberschuf}, die Anzahl der Mitarbeiter und der Geschéftsfiihrer.

% Die Liste enthilt die von der Zeitschrift Frankfurter Allgemeine Zeitung am 03. Juli 2007 verdffentlichten
grofiten Unternehmen nach deren Umsatz.
% www.faz.net
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Die Erfahrung lehrt, dafl die Riicklaufquote von schriftlichen Befragungen umso héher ist,
je knapper der Fragebogen gehalten ist. Daher lag es nahe, bei der Befragung eine
zweistufige Vorgehensweise zu wihlen. Es wurden daher in einer ersten Stufe alle in dem
Adref3datensatz enthaltenen Unternechmen angeschrieben. Der in dieser ersten Stufe
verwendete Fragebogen war extrem knapp gehalten und auf die Verwendung der BSC in
den Unternehmen und auf die Beriicksichtigung von Umweltaspekten bei der strategischen
Planung konzentriert. Aulerdem erhielt er die Frage nach einem Ansprechpartner und der

Bereitschaft zur Mitwirkung bei einer umfangreicheren Befragung.

In der zweiten Stufe wurde den Unternehmen, die einen Ansprechpartner genannt hatten,
ein etwas umfangreicherer Fragebogen zugeschickt, mit dem Zusammenhinge der
Einschitzung des Unternehmens und der strategischen Planung fokussiert wurden. Es muf3
jedoch hier schon angemerkt werden, da3 die Hoffnung, Unternehmen zu finden, die eine
Umwelt- oder Nachhaltigkeits-Balanced Scorecard verwenden, enttduscht wurde. Das fiihrt
bedauerlicherweise dazu, dal das urspriingliche Vorhaben, iiber den praktischen Einsatz
der SBSC Details herauszufinden und Erfahrungen zusammenzutragen, nicht bzw. nicht in
dem erhofften MalBe realisiert werden konnte. Daher wurden zusétzlich zu Instrumenten des
Umweltmanagements, also Zertifizierungen, Umweltbilanzen etc., die Innovationen in die
Befragung aufgenommen, weil dieser Bereich im Hinblick auf die Umweltfreundlichkeit
der Produktion und auch teilweise im Hinblick auf die Umweltfreundlichkeit der Produkte
von grofler Bedeutung ist. Jede Innovation bedeutet zumindest potentiell, da3 ein Prozef3
durch einen umweltfreundlicheren Prozel abgelost oder ein Produkt durch ein
umweltfreundlicheres Produkt abgeldst werden kann. Dieses Potential macht die
Innovationsfahigkeit von Unternehmen zu einem Schliisselfaktor fiir eine Verbesserung der

Umweltleistungen .

" Bundesumweltministerium (BMU); econsense & Centre for Sustainability Management (CSM) (Hrsg.)
(2007): Nachhaltigkeitsmanagement in Unternehmen. Von der Idee zur Praxis: Managementansitze zur
Umsetzung von Corporate Social Responsibility und Corporate Sustainability. 3. vollstindig tiberarbeitete
und erweiterte Auflage. Berlin/Liineburg: BMU, econsense & CSM, S.27-36.
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3.2 Durchfithrung der schriftlichen Befragungen

Im September 2007 wurde, wie vorstehend erldutert, ein sehr kurzer Fragebogen an alle
Unternehmen aus dem Adressdatensatz ,,die 100 groBten Unternechmen® versendet. Der
Fragebogen hatte einen Umfang von 9 Fragen (vgl. Anhang). Um den Befragten das
Ausfiillen zu erleichtern, wurden die Fragen {iberwiegend mit Antwortvorgaben versehen
(geschlossene Fragen). Diese Methode erleichtert die EDV-technische Auswertung des
Fragebogens und verspricht eine hohe Riicklaufquote. Der Fragebogen wurde von 70
Unternehmen beantwortet, die Riicklaufquote betrug damit 19,88% Prozent. In vielen
Féllen wurde der Fragebogen von der Geschiftsleitung oder dem Umweltbeauftragten
beantwortet. Nachfolgend werden die Beantwortungen der Fragen kurz dargestellt.

In die zweite Stufe der Befragung wurden nur die 19 Unternehmen einbezogen, die sich in
der ersten Stufe zu einer Teilnahme an der zweiten Stufe bereiterkldrt hatten bzw. einen
Ansprechpartner genannt hatten. Der Ansprechpartner war in der Regel der
Umweltbeauftragte. Die Befragung wurde im Mirz 2008 durchgefiihrt. Obwohl die
Befragung nun unter Bezugnahme auf die erste Stufe an einen namentlich benannten
Ansprechpartner gerichtet werden konnte, antworteten von den angeschriebenen 19
Unternehmen nur 13 Unternehmen, so dal} eine Riicklaufquote von 68,42% Prozent erzielt

werden konnte.

In beiden Stufen der Befragung wurden den Unternehmen nach Auswertung der

Fragebogen Kurzberichte zugeleitet.
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3.3 Ergebnisse der schriftlichen Befragungen
3.3.1 Erste Stufe

Von den antwortenden Unternehmen sind 36 % der GroBenklasse zwischen 1.000 und
5.000 Mitarbeitern zuzurechnen. 16 % haben weniger als 1.000 Mitarbeiter, wihrend fast

die Hélfte (48%) mehr als 5.000 Mitarbeiter beschéftigt.

Eine BSC haben 39 % der antwortenden Unternehmen eingefiihrt. Naturgemall geschah
dies liberwiegend in den letzten fiinf Jahren (74 %). Damit wird die BSC also bei 27
Unternehmen aus dem Kollektiv der antwortenden Unternehmen eingesetzt. Wird eine
Balanced Scorecard eingesetzt, entsprechen in mehr als der Hélfte der Fille die
Dimensionen dieser BSC den klassischen vier Dimensionen, die Kaplan und Norton in den
90er Jahre vorgeschlagen haben. In vielen Fillen ist jedoch ein Abweichen von diesen
klassischen Dimensionen festzustellen. Sechs Prozent der Unternehmen, die bisher noch
keine BSC eingefiihrt haben, planen dies in der Zukunft. Entsprechend ist bei 94 % der
Unternehmen, die noch nicht mit einer BSC arbeiten, die Einfilhrung einer BSC im

Moment nicht geplant.

BSC seit 1 bis
3 Jahren
14%

BSC seit 3 bis
5 Jahren
14%

BSC seit 5 bis
8 Jahren
7%

Keine BSC
62%

BSC seit 8 bis
10 Jahren
3%

Ubersicht 18: Verbreitung der BSC in den befragten Unternehmen '

In keinem der antwortenden 27 Unternehmen, die eine BSC verwenden, werden die

Umweltaspekte in einer eigenen Dimension der BSC erfait. Damit sind Umweltaspekte,

! Quelle: Eigene Darstellung
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sofern sie abgebildet werden, in allen Fillen Bestandteile der anderen Dimensionen der
eingesetzten BSC. Dies ist jedoch nur in knapp einem Fiinftel der Félle der Fall. In rund
vier von fiinf Balanced Scorecards sind Umweltbelastungen bzw. Umweltleistungen

folglich nicht berticksichtigt.

BSC mit
Umw eltkennzahlen
19%

BSC ohne
Umw eltkennzahlen
81%

Ubersicht 19: Beriicksichtigung von Umweltbelastungs- bzw. Umweltleistungs-Kennzahlen
in den BSC Dimensionen’”

Knapp ein Viertel der antwortenden Unternehmen setzt weder die BSC noch ein
dquivalentes System ein. Allerdings gaben 9 der 70 antwortenden Unternehmen und damit
rund 13 % der Unternehmen an, die BSC und ein anderes dquivalentes System einzusetzen.
27 % der antwortenden Unternehmen setzen zwar nicht die BSC, dafiir aber ecin
dquivalentes System ein. In etwas mehr als der Hélfte der Fille, in denen ein der BSC
dquivalentes System zum Einsatz kommt, werden in diesem System Informationen zu
Umweltbelastungen bzw. Umweltleistungen beriicksichtigt. Dies ist insofern ein besonders
interessantes Ergebnis als in den Unternehmen, in denen Balanced Scorecards eingesetzt
werden, in nur knapp 20 % der Fille in der BSC Informationen zu Umweltbelastungen

bzw. Umweltleistungen beriicksichtigt sind.

2 Quelle: Eigene Darstellung
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Nur BSC
weder BSC 26%
noch
aquivalentes
System
34%
aquivalentes
BSC und System
aquivalentes 27%
System
13%

Ubersicht 20: Einsatz der BSC bzw. eines der BSC #quivalenten Berichtsystems in
Unternehmen”?

In rund 70 % der antwortenden Unternehmen bestand die Bereitschaft zur Mitwirkung bei

einem auf den Einsatz der BSC im Umweltmanagement gerichteten Forschungsprojekt.

7 Quelle: Eigene Darstellung
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3.3.2 Zweite Stufe

3.3.2.1 Struktur der antwortenden Unternehmen

Fiir die Analyse der Daten wurden die Unternehmen nach der Mitarbeiteranzahl und
Bilanzsumme wie in den Ubersichten unten klassifiziert. Die Aufteilung der Unternehmen
erfolgte auf der Basis des geltenden Europidischen Standards von der European Commision
fiir Enterprise und Industrie. Die antwortenden Unternehmen hatten im Mittel
(Medianwerte) rund 25.000 Mitarbeiter und eine Bilanzsumme von 102 Mio. €. Diese
Medianwerte entsprechen etwa den von der FAZ angegebenen Durchschnittswerten
(27.310 Mitarbeiter und 27.928 Mio. Euro Bilanzsumme). Damit ergibt sich aus diesem
Vergleich jedenfalls kein Hinweis auf einen grolen Unterschied der GroBenstruktur der

antwortenden Unternehmen im Vergleich zu der der in der ersten Befragung befragten

Unternehmen.
. . . Anzahl der Durchschnittliche
Unternehmensgrof3e Mitarbeiterzahl Unternehmen Mitarbeiterzahl
Klein- und
Mittelunternehmen <250 0 )
GroBenklasse I (GUM 1) 251-10.000 6 2.443
GroBenklasse 11 (GUM 1) 10.001-20.000 4 15.853
GroBenklasse 11T (GUM I1I) >20.000 3 81.333
Total 13 24.775

Ubersicht 21: Verteilung der antwortenden Unternehmen nach der Mitarbeiterzahl ™

Die Klassifizierung der Unternehmen nach Bilanzsumme ist in der Ubersicht 22 dargestellt.

; Durchschnittliche
. Bilanzsumme Anzahl der .
Unternehmensgrofle . Bilanzsumme
Mio. € Unternehmen .
Mio. €

Klein- und und
Mittelunternehmen =43 0 )
GroBenklasse 1 (GUB 1) 43-5.000 10 1.838
GroBenklasse 11 (GUB 1) 5.001-20.000 1 12.000
GroBenklasse 11T (GUB I1I) >20.000 2 650.000

Total 13 102.337

Ubersicht 22: Verteilung der antwortenden Unternehmen nach der Bilanzsumme

™ Quelle: Eigene Darstellung
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Ein Drittel der antwortenden Unternehmen setzt seine Produkte/Leistungen direkt an
Endverbraucher ab. Fiir die {ibrigen zwei Drittel spielt der Absatz an Endverbraucher keine

oder eine ganz untergeordnete Rolle.

3.3.2.2 Umweltmanagement

3.3.2.2.1 Zertifizierte Umweltmanagementsysteme und Umwelt-Rating

Zertifizierte Umweltmanagementsysteme sind in Deutschland vergleichsweise verbreitet.
Von den nach EMAS zertifizierten Standorten liegen rund 37 % in Deutschland. Auch die
Verbreitung der Zertifizierung nach ISO 14.000 ist in Deutschland groB (vgl. Ubersicht 23).
Daher erstaunt es nicht, bei der Befragung einen hohen Anteil von Unternehmen mit

zertifiziertem Umweltmanagementsystem zu finden.

ISO 14.001 Organisationen EMAS-Standorte
Deutschland 5.800 1.979
weltweit 129.031 5.389

Ubersicht 23: Umweltmanagementsysteme Deutschland und weltweit

Drei Viertel der antwortenden Unternehmen sind nach ISO 14.001 zertifiziert, aber nur ein
Viertel der Unternehmen ist nach EMAS zertifiziert. In der Stichprobe verfiigten die
mittelgroen Unternehmen (GUB II) zu 100 Prozent iiber eine Zertifizierung (ISO 14.000,
EMAS), wihrend die relativ kleinen Unternehmen (GUB 1) teilweise nicht zertifiziert

waren und die groBBten Unternehmen (GUB III) ebenfalls teilweise nicht zertifiziert waren.

7 http://www.umweltbundesamt.de/umweltoekonomie/ums-welt.htm
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beide
Zertifizierungen
vorhanden
23%

keine Zertifizierung
Zertifizierung vorhanden nur 1ISO 14.001
23% T7% Zertifizierung
vorhanden
54%

Ubersicht 24: EMAS/ISO 14.001 Zertifizierung®

Etwa 23% der Unternehmen haben gar keine Zertifizierung; die restlichen 77% verfiigen
zumindest liber eine Zertifizierung. Von diesen zertifizierten Unternehmen haben 23%
beide Zertifizierungen, sowohl ISO 14.001 als auch EMAS. Die verbleibenden 54%
wurden nur nach ISO 14.001 zertifiziert. Die EMAS-Zertifizierung schlieft die
Anforderungen fiir ISO 14.001 mit ein. Dies bedeutet, da3 die Unternechmen die ISO
14.001-Zertifizierung erhalten, wenn sie sich nach EMAS zertifizieren lassen. Die neueste
Revision der EMAS Zertifizierung hat es den bereits ISO 14.001 zertifizierten
Unternehmen erleichtert, die EMAS Zertifizierung zu erhalten. Fiir diese Unternehmen
wurden die Hauptkriterien der ISO 14.001 geringfiligig verdndert und einige zusitzliche
Anforderungen der EMAS hinzugefiigt. Es gibt keinen Fall, in dem ein Unternehmen nach
dem Eco-Management und Audit-Modell EMAS zertifiziert wurde, ohne die ISO 14.001

Zertifizierung zu erhalten.

Die von den Unternehmen angegebenen Kosten fiir die ISO 14.001-Zertifizierung decken
einen weiten Bereich von 4.000 € bis 300.000 € ab. Das arithmetische Mittel und der
Medianwert liegen bei etwa 100.000 €. Da der geringste Wert von 4.000 € auf einem Irrtum
oder MiBverstindnis beruhen oder sich nur auf eine Nach-Uberpriifung o.4. beziehen kann,
diirften die Kosten fiir die groen Unternehmen als im Mittel mindestens in der
GroBenordnung von 100.000 € liegend eingeschdtzt werden. Fiir die EMAS-Zertifizierung
wurde die Frage nur von zwei Unternehmen beantwortet. Die Kosten der EMAS-

Zertifizierung diirften etwas iiber denen der ISO 14.001-Zertifizierung liegen.

76 Quelle: Eigene Darstellung
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Ein Umwelt-Rating wurde von keinem der antwortenden Unternehmen in Auftrag gegeben.

3.3.2.2.2 Produkt-Umweltbilanzen

Produktumweltbilanzen gibt es in rund 40 Prozent der antwortenden Unternehmen.
Produkte, flir die Produkt-Umweltbilanzen vorliegen, haben aber bei den meisten
Unternehmen nur einen geringen Anteil am Umsatz (ca. 10 Prozent). Nur in einem Fall

wurde ein hoherer Prozentsatz genannt.

Produkt-
Umweltbilanzen
46%

Keine Produkt-
Umweltbilanzen
54%

Ubersicht 25: Verfiigbarkeit von Produkt-Umweltbilanzen in den antwortenden
Unternehmen’’

Uber Produkt-Umweltbilanzen verfiigen tendenziell die mittelgroBen Unternehmen (GUB
II) in der Stichprobe, wiahrend sowohl die relativ kleinen (GUB 1) als auch die grofiten
grolen Unternechmen (GUB III) nur zum geringeren Teil {iber Produktumweltbilanzen
verfligen. Quantitative Informationen {iber diese heterogene Gruppe der Produkt-
Umweltbilanzen und damit zur Einwertung der Befragungsergebnisse stehen leider nicht

zur Verfiigung.”

7 Quelle: Eigene Darstellung

® Auch eine aktuelle Habilitationsschrift zu diesem Thema ist in quantitativer Hinsicht unergiebig, vgl.
Herrmann (2010); Herrmann, Christoph: Ganzheitliches Life Cycle Management. Springer-Verlag,
Heidelberg, 2010
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Betrachtet man Umwelt-Zertifizierungen der Unternehmen und Produkt-Umweltbilanzen
im Zusammenhang, konnte man erwarten, dal die zertifizierten Unternechmen sich ten-
denziell auch eher zum Einsatz des Instruments der Produkt-Umwelt-Bilanzen entscheiden.
Diese Erwartung wird durch das Befragungsergebnis auch bestitigt, jedenfalls in dem
Sinne, dafl nicht zertifizierte Unternehmen sich auch nicht des Instruments der Produkt-
Umweltbilanzen bedienen. Man konnte auch erwarten, dall die Unternehmen das
Instrument der Produkt-Umweltbilanzen umso stirker einsetzen, je stirker sie sich im
Bereich des Umweltmanagements engagieren. Es wurde daher iiberpriift, ob Unternehmen
mit ISO 14.001 und EMAS-Zertifizierung fiir einen hdheren Anteil am Umsatz iiber
Produkt-Umweltbilanzen verfligen. Dies konnte nicht bestétigt werden. Allerdings ist die
zugrundeliegende Anzahl von Unternehmen zu gering, um dieses Ergebnis zu

verallgemeinern.

Die antwortenden Unternehmen kommunizieren die Ergebnisse der Produktumweltbilanzen
ausschlieBlich an industrielle Kunden und Héndler. Rund ein Fiinftel der Unternehmen
kommuniziert diese Ergebnisse iiberhaupt nicht. Eine Kommunikation der Ergebnisse der

Produktumweltbilanzen an Endverbraucher findet nicht statt.

Wird nicht
kommuniziert
20%

Praktisch nur an

Starker an industrielle
industrielle Kunc{en bzw.
Kunden bzw . Handler
Handler 60%

20%

Ubersicht 26: Kommunikation der Ergebnisse von Produkt-Umweltbilanzen”

Dazu paBt der Befund, daB3 der Einsatz des Instruments der Produkt-Umwelt-Bilanz nicht

unbedingt positiv mit der eigenen Einschédtzung des Produkt-Umwelt-Images korreliert.

” Quelle: Eigene Darstellung
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3.3.2.3 Investitionen und Umweltschutzinvestitionen

Von den antwortenden Unternehmen wurden im Durchschnitt der letzen drei Jahre rund

750 Mio. € investiert. Pro Mitarbeiter betrugen die durchschnittlichen Investitionen iiber

die letzten 3 Jahre im Mittel rund 30.000 €. Es ist nicht erstaunlich, daf} ein positiver Zu-

sammenhang zwischen Investitionen und der Grofe der Unternehmen — sowohl ausge-

driickt in Anzahl der Mitarbeiter als auch in Bilanzsumme — gefunden wird. Erwartungs-

gemill gibt es keinen Zusammenhang zwischen der Unternehmensgrofle und den

Investitionen pro Mitarbeiter.

Investitionen

4

0 o0
0

50000

100000

Mitarbeiteranzahl

150000

200000

Ubersicht 27: Korrelation der Investitionen

Bilanzsumme®’

% Quelle: Eigene Darstellung
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Ubersicht 28: Zusammenhang zwischen der Kennzahl "Investitionen pro Mitarbeiter" und
der UnternechmensgroBe®'

Die Beantwortung konnte den Eindruck erwecken, dall die Umweltschutzinvestitionen fiir
rund vier Fiinftel der antwortenden Unternehmen eine relativ geringe Bedeutung (10
Prozent der Investitionen) besitzen. Bei der Interpretation dieser Beantwortung ist aber
erstens das Fragebogen-Design zu beachten, welches nur darauf ausgelegt war
Unternehmen zu identifizieren, fir die Umweltschutzinvestitionen eine deutlich
iiberdurchschnittliche  Bedeutung besitzen. Zweitens ist zu bedenken, daB
Umweltschutzinvestitionen in der deutschen Wirtschaft einen recht geringen Anteil an allen
Investitionen besitzen. Im Jahr 2004 betrugen die Investitionen im Produzierenden
Gewerbe rund 48 Milliarden Euro. Bei rund 6,15 Mio. Beschéftigten waren das knapp
8.000 Euro pro Mitarbeiter®”. Die Umweltschutzinvestitionen besitzen an den Investitionen
einen Anteil von etwa nur 3 Prozent (vgl. Ubersicht 29); die Umweltschutzinvestitionen pro
Mitarbeiter betragen im Produzierenden Gewerbe damit im Durchschnitt nur rund 250
€/Jahr. Damit erscheint dieser Befund in einem anderen Lichte. Fiir zwei der Unternechmen,
welche den zweiten Fragebogen beantwortet haben, waren die Umweltschutzinvestitionen

im Untersuchungszeitraum offenbar von einer hervorragenden Bedeutung.

¥! Quelle: Eigene Darstellung

%2 Quelle der Daten: Statistisches Bundesamt, Datenreport 2006 Zahlen und Fakten iiber die Bundesrepublik
Deutschland, Berlin. Die Schwankungen dieser Werte in den einzelnen Jahren sind nicht so grof3, daB die
GroBenordnungen durch die leicht unterschiedlichen Bezugsjahre wesentlich beeinflusst wiirden.
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Ubersicht 29: Anteil der Umweltschutz-Investitionen an den Investitionen in den letzten

Der Anteil

drei Jahren — inklusive integriertem Umweltschutz®’

an Umweltschutzinvestitionen,

der als

Investitionen

in

integrierten

Umweltschutz charakterisiert wird, ist bei knapp der Hélfte der antwortenden Unternehmen

gering (10% der Umweltschutzinvestitionen).

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

*
L 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Unternehmen

Ubersicht 30: Anteil der Investitionen in den integrierten Umweltschutz an den
Umweltschutz-Investitionen **

Betrachtet man nur den Zusammenhang zwischen Umweltschutzinvestitionen (absolut) und

Unternehmensgrofle, so zeigt sich bei den antwortenden Unternehmen kein positiver

Zusammenhang, den man erwarten konnte. Vielmehr deutet sich eher ein negativer

Zusammenhang an. Die nach Mitarbeitern groB3en Unternehmen zeichnen sich durch eher

geringe Umweltschutzinvestitionen aus. Auch zwischen den Umweltschutzinvestitionen

pro Mitarbeiter und der Unternehmensgrof3e besteht kein positiver Zusammenhang.

% Quelle: Eigene Darstellung
% Quelle: Eigene Darstellung
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Ubersicht 31. Zusammenhang zwischen Umweltschutzinvestitionen pro Mitarbeiter und
UnternehmensgréBe (Bilanzsumme)™

Es erscheint plausibel anzunehmen, da die Unternehmen mit zertifiziertem
Umweltmanagement sich durch relativ hohere Umweltschutzinvestitionen auszeichnen. In
der Stichprobe zeichnete sich diese Tendenz auch insoweit ab. Zertifizierte Unternehmen
hatten sowohl bezogen auf die Zahl der Mitarbeiter als auch bezogen auf die Bilanzsumme
hohere Umweltschutzinvestitionen als Unternehmen ohne Zertifizierung. Allerdings traf
dies fiir Unternehmen mit ISO 14.001 und EMAS-Zertifizierung gegeniiber denen mit
alleiniger ISO 14.001-Zertifizierung nicht zu.

Parallel erscheint die Hypothese als plausibel, daBl zertifizierte Unternehmen sich im
Vergleich zu nicht zertifizierten Unternehmen stirker im Bereich des integrierten
Umweltschutzes engagieren. Testet man diese Hypothese mit den Daten der Befragung,
dann wird sie eher gestiitzt als widerlegt, vor allem wenn man die auf die Bilanzsumme
bezogenen Investitionen in integrierten Umweltschutz verwendet. Allerdings ist bei dieser
Interpretation nicht nur die geringe Grofle der Stichprobe zu bedenken. Weil integrierter
Umweltschutz in verschiedenen Branchen von unterschiedlicher Bedeutung ist, kann eine

Belastbarkeit fiir dieses Ergebnis nicht behauptet werden.

% Quelle: Eigene Darstellung
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3.3.2.4 Bedeutung der Umweltmedien

Fiir die antwortenden Unternehmen sind Abfille und Luftverschmutzungen gegeniiber
Wasserverschmutzung und Larm die wichtigeren Aspekte des Umweltschutzes. Bei der
Fragestellung wurde offengelassen, woraus sich diese Bedeutung herleiten kann.
Interessant ist, dal der unerlaubte Umgang mit gefdhrlichen Abfillen (§ 326 StGB) mit
mehr als zwei Dritteln Anteil an den strafrechtlich relevanten Umweltdelikten die weitaus
groBte Bedeutung im Bereich der Umweltstraftaten besitzt®. Dies konnte mit ein
Gesichtspunkt fiir die Bedeutung des Abfalls sein. Das Ergebnis erstaunt jedoch eher, wenn
man es mit den Aufwendungen und Investitionen fiir den Umweltschutz im Produzierenden
Gewerbe vergleicht, denn auf der Grundlage dieser Daten (vgl. Ubersicht 32) wiirde man
eher erwarten, Luftreinhaltung und Gewésserschutz kime eine groflere Bedeutung zu als
der Abfallentsorgung. Nach diesen Daten ist allerdings auch die Liarmbekdmpfung von
vergleichsweise geringer Bedeutung, eher noch weniger wichtig als es nach den
Befragungsergebnissen erscheint. Diese Unterschiede in der Einschitzung konnten
natiirlich darauf zuriickzufithren sein, daf} die antwortenden Unternehmen teilweise nicht

zum Produzierenden Gewerbe gezdhlt werden. Dies erscheint aber als eher

unwahrscheinlich.

laufende Aufwendungen | Investitionen Ausgaben und

Ausgaben Investitionen
Abfallentsorgung 1.050 1.350 220 1.270
Gewdsserschutz 1.870 2.590 540 2.410
Luftreinhaltung 2.080 3.330 590 2.690
Liarmbekédmpfung 90 190 70 310
Summe 5.090 7.470 1.410 6.500

Ubersicht 32: Ausgaben, Aufwendungen und Investitionen des Produzierenden Gewerbes
(ohne Baugewerbe) fiir Umweltschutz im Jahr 2005 in Mio. €Y.

8 Umweltdelikte 2004 — Eine Auswertung der Statistiken, Umweltbundesamt, Texte 19/06
8 Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 19, Reihe 6, 2009, Umweltdkonomische Gesamtrechnung,
Wiesbaden 2008
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Ubersicht 33: Die Bedeutung des Schutzes der Umweltmedien in den Unternchmen®®

3.3.2.5 Umwelt-Image von Produkten und Prozessen

Das Umwelt-Image von Unternehmen wird beispielsweise durch das Fortune-Rating und
ein daran orientiertes Rating des Manager-Magazins eingeschétzt. Allerdings bildet das
Umwelt-Image in diesen regelmiflig wiederholten Studien nur einen Teil des gesamten
Reputations-Index, der wissenschaftlichen nicht unumstritten ist.* Uber die
Selbsteinschdtzung der Umwelt-Reputation der Produkte und der Prozesse der
Unternehmen wurden in der Literatur keine Informationen gefunden, mit denen die

nachfolgend vorgestellten Befragungsergebnisse verglichen werden kénnen.

Etwa hélftig schitzen die befragten Unternehmen, dafl das Umweltimage ihres wichtigsten
Produktes dem Produkt des wichtigsten Konkurrenten gleichwertig bzw. {iberlegen ist. Nur
sehr wenige Unternehmen geben an, daB3 sie ihr Produkt hinsichtlich des Umwelt-Images
im Vergleich mit dem wichtigsten Konkurrenzprodukt fiir unterlegen halten (Ausnahmen

bestdtigen die Regel).

% Quelle: Eigene Darstellung
% Hildebrandt, Lutz, Kreis, Henning und Schwalbach, Joachim: Eine Analyse der Dimensionen des Fortune-
Reputationsindex, Humboldt-Universitdt zu Berlin, SFB 649, ohne Jahr
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Ubersicht 34: Die eigene Einschitzung des Umwelt-Images des wichtigsten Produktes der
Unternchmen relativ zu dem wichtigsten Konkurrenzprodukt®

Dieses Antwortverhalten ist auch bei der Frage nach der Einschitzung der Umwelt-
vertriglichkeit des wichtigsten Produktionsprozesses im Vergleich zum wichtigsten
Konkurrenten zu beobachten. Etwa hélftig wird die Umweltvertriaglichkeit des wichtigsten
Produktionsprozesses im Vergleich mit dem wichtigsten Konkurrenten als gleichwertig und
als iiberlegen eingestuft. Die Antwort ,unterlegen” kommt nicht vor, allerdings einmal
nstark iiberlegen®. Ahnliche positive Selbsteinschitzungen wurden auch in anderen

empirischen Untersuchungen zum Umweltmanagement gefunden.”’

% Quelle: Eigene Darstellung
' Zanger, Cornelia und Balderjahn, Ingo (1997): Umweltmanagement bei kleinen und mittleren
Unternehmen. Lehr und Forschungsbericht Nr. 6
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Uberlegen

33% Etw a Gleich

59%

Ubersicht 35: Die eigene Einschitzung der Umweltfreundlichkeit des wichtigsten
Produktionsprozesses der  Unternechmen relativ. zu dem des  wichtigsten
Konkurrenzproduktes®

Auf die Frage, ob zusédtzliche Mittel eher fiir Malnahmen zur Verbesserung des Umwelt-
Images des wichtigsten Produktes oder fiir eine Verbesserung der Umweltvertriglichkeit
des wichtigsten Produktionsprozesses verwendet wiirden, entscheiden etwa sich je die
Hilfte der Unternehmen fiir die eine und die andere Alternative. Geht man der Hypothese
nach, daf} die Unternehmen mit Umweltmanagement-Zertifikat sich eher fiir die im Sinne
umweltschonender Ressourcennutzung sinnvollere Prozessverbesserung entscheiden
miilten, findet man diese tendenziell bestdtigt. Da die Stichprobe jedoch nur drei
Unternehmen ohne Umweltmanagement-Zertifikat enthélt, ist die Basis fiir diese Aussage

leider extrem schmal.

3.3.2.6 Innovationen

Umweltschutz ist ein wichtiges Innovationsmotiv’”. Unternehmen mit Focus auf
Umweltschutz unterscheiden zwischen reinen Innovationen im Produktbereich und
Innovationen in den Verfahren oder im Prozessbereich. Untersuchungen haben gezeigt, daf3
bei den groBlen Unternehmen in Deutschland die Innovationen im Produkt und
Prozessbereich eine wichtige Grundlage fiir nachhaltigen Erfolg angesehen wird”*. Dabei

stehen die Innovationen der Produkte an erster Stelle, gefolgt von Innovationen bei den

%2 Quelle: Eigene Darstellung

% Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherkeit: Umweltwirtschaftsbericht 2009. S.26
% Specht, D. (2007): Produkt- und Prozessinnovationen in Wertschopfungsketten: Tagungsband der
Herbsttagung 2007 der Wissenschaftlichen Kommission Produktionswirtschaft im VHB (Broschiert)
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Prozessen und dann von Innovationen im Marketingbereich und bei den Organisationen®.
Die Innovationen bei den Produkten konnen entweder durch schrittweise Verbesserung
oder durch Entwicklung ganz neuer Produkte erfolgen. Bei den Innovationen im
Prozessbereich sagen ein Drittel der Unternehmen aus, diese Innovationen hauptséchlich

zur Steigerung des Umsatzes oder zur Verbesserung des Einkaufs zu nutzen.

Die Beantwortungen entsprechen der bisherigen empirischen Forschung. Insgesamt laufen
die Antworten der antwortenden Unternehmen darauf hinaus, dal3 Produktinnovationen

gegeniiber Prozessinnovationen tiberwiegen.

Produkt-Innovationen iberwiegen stark

Produkt-Innovationen Uberwiegen

Prozess- und Produkt-Innovationen
halten sich die Waage

Prozess-Innovationen Uberwiegen

Prozess-Innovationen Uberwiegen stark

0 1 2 3 4 5 6

Unternehmensanzahl

Ubersicht 36: Die Einschitzung der Struktur der Innovationen bei einer Unterscheidung in
Produkt-Innovationen und Prozess-Innovationen®®

Im Hinblick auf die Innovationen scheint eine stark produktorientierte Gruppe von Unter-
nehmen identifizierbar. In diesen iiberwiegen die Produkt-Innovationen und sie werden

auch schneller umgesetzt als die Prozess-Innovationen.

% Statistik kurz gefasst — Profil des erfolgreichen Unternehmers (29/2006)
% Quelle: Eigene Darstellung
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- . Produktinnovationen
Innovationen etwa gleich .. .
, . liberwiegen

iiberwiegen
Prozessinnovationen
werden schneller 1 3 0
umgesetzt
Prozess- und
Produktinnovationen 0 1 1
halten sich die Waage
Produktinnovationen
werden schneller 1 1 5
umgesetzt
Anzahl der Unternchmen 2 5 6

Ubersicht 37: Zusammenhang zwischen Struktur der Innovationen in den antwortenden
Unternehmen und Geschwindigkeit der Umsetzung von Innovationen bei Unterscheidung
von Produkt-Innovationen und Prozess-Innovationen®’

Beide Unternehmen, bei denen die Prozess-Innovationen iiberwiegen, wiirden zusitzliche
Mittel fiir eine Verbesserung der Umweltvertraglichkeit des Produktionsprozesses
einsetzen, wenn sie sich zwischen einer Verbesserung des Images der Produkt und einer
Verbesserung der Umweltfreundlichkeit der Prozesse entscheiden miissen. Es kann auf
diese Weise auch eine — allerdings kleinere — stark prozessorientierte Gruppe von

Unternehmen identifiziert werden.

Produkt- Prozess-
% Innovationen . Innovationen
werden schneller ST (e werden schneller
umgesetzt umgesetzt
Produkt-
Innovationen 4 0 0
werden erfolgreicher
etwa gleich 1 2 0
Prozess-
Innovationen 2 0 4
werden erfolgreicher
Anzahl der
Unternehmen 7 2 4

Ubersicht 38: Einschiitzung der Geschwindigkeit der Umsetzung von Innovationen im
Zusammenhang mit dem Erfolg der Umsetzung von Innovationen bei Unterscheidung von
Produkt-Innovationen und Prozess-Innovationen®®

°7 Quelle: Eigene Darstellung
% Quelle: Eigene Darstellung
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Im Hinblick auf die Umsetzungsgeschwindigkeit einerseits und den Erfolg von
Innovationen andererseits sind die Antworten der Unternehmen konsistent. Die
Unternehmen, die Produkt-Innovationen fiir erfolgreicher halten, setzen sie auch
ausnahmslos schneller um als Produkt-Innovationen. Von den Unternehmen, von denen
Prozess-Innovationen filir erfolgreicher eingeschitzt werden, werden diese auch
iiberwiegend schneller umgesetzt. Allerdings findet sich unter den die Prozess-
Innovationen fiir erfolgreicher haltenden Unternehmen auch eine Minderheit, bei der
trotzdem Produkt-Innovationen schneller umgesetzt werden. Man kann annehmen, dies
mag ,,vom Markt erzwungen® sein, oder es mag technische Griinde dafiir geben, dal} sich

Prozess-Innovationen nicht so schnell realisieren lassen wie Produkt-Innovationen.

Produkt-Innovationen werden viel
schneller umgesetzt

Produkt-Innovationen werden schneller
umgesetzt

etwa gleich

Prozess-Innovationen werden schneller
umgesetzt

Prozess-Innovationen werden viel
schneller umgesetzt

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Unternehmensanzahl

Ubersicht 39: Die Einschétzung der Geschwindigkeit der Umsetzung von Innovationen bei
Unterscheidung in Produkt-Innovationen und Prozess-Innovationen®

Bei den Unternehmen, bei denen Produkt-Innovationen schneller umgesetzt werden als
Prozess-Innovationen, werden zusétzliche Mittel auch eher fiir eine Verbesserung des

Produkt-Umweltimages verwendet als fiir eine Verbesserung von Prozessen.

% Quelle: Eigene Darstellung
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stark tberlegen

Uberlegen

etw a gleich

unterlegen

stark unterlegen

] 2 4 6 8 10

Unternehmensanzahl

Ubersicht 40: Selbsteinschitzung der Unternehmen im Vergleich zu dem jeweils
wichtigsten Konkurrenten in Hinblick auf Prozess-Innovationen'®’

Im Hinblick auf die Konkurrenzsituation bei Prozess-Innovationen schitzen die Unter-
nehmen zu rund zwei Dritteln, daB kein nennenswerter Unterschied zum wichtigsten
Konkurrenten besteht und halten sich zu rund zwei Dritteln fiir dem wichtigsten Konkur-

renten in dieser Hinsicht {iberlegen.

stark tiberlegen

Uberlegen

etwa gleich

unterlegen

stark unterlegen

0 1 2 3 4 5 6 7

Unternehmensanzahl

Ubersicht 41: Selbsteinschitzung der Unternehmen im Vergleich zu dem jeweils
wichtigsten Konkurrenten in Hinblick auf Produkt-Innovationen'®!

Im Hinblick auf Produkt-Innovationen halten sich rund 60% der Unternehmen gegeniiber

threm wichtigsten Konkurrenten fiir iiberlegen oder sogar fiir stark iiberlegen. Rund ein

100
101

Quelle: Eigene Darstellung
Quelle: Eigene Darstellung
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Drittel der Unternehmen hilt die Konkurrenzsituation in dieser Hinsicht fiir gleichgewich-
tig. Nur Ausnahmsweise hédlt man sich im Hinblick auf Produkt-Innovationen fiir

unterlegen.

Laut Fachliteratur, sind die Innovationen aktuell und zukunftig nicht mehr in einem
einzelnen Unternehmen, sondern gemeinsam/im Vergleich mit mehreren Unternehemen zu
planen, zu bewerten und umzusetzen'*>. Dieser Befund entspricht anderen in der Literatur
zu findenden Auffassungen, wonach iiber einen Produkt-Lebenszyklus betrachtet die
Produkt-Innovationen  kurzfristiger ~wirksame, aber dann stirker nachlassende

Wettbewerbsvorteile bieten als die Prozess-Innovationen. '

hoch

kS Prozessinnovation

= N

o

>

(72}

2

(5]

=

()

=

)

= Produktinnovation
niedrig

| Lebenszyklus >

Ubersicht 42: Prozess-Innovation vs. Produkt-Innovation'*

12 Specht, D. (2007): Produkt- und Prozessinnovationen in Wertschopfungsketten: Tagungsband der
Herbsttagung 2007 der Wissenschaftlichen Kommission Produktionswirtschaft im VHB

19 Institute fiir wirtschaftliche und technologische Unternehmensfiihrung an der Hochschule Ostwestfalen-
Lippe e.V. (2008)

1% Institute fiir wirtschaftliche und technologische Unternehmensfiihrung an der Hochschule Ostwestfalen-
Lippe e.V. (2008)
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O Prozess-Innovationen
werden viel schneller
umgesetzt

m Prozess-Innovationen
werden schneller
umgesetzt

O etwa gleich

54%

O Produkt-Innovationen
werden schneller
umgesetzt

m Produkt-Innovationen
werden viel schneller
umgesetzt

Ubersicht 43: Einschitzung der Geschwindigkeit der Umsetzung von Innovationen bei
Unterscheidung von Produkt-Innovationen und Prozess-Innovationen'"

Etwas mehr als die Hélfte der Unternehmen schitzt die Umsetzung von Produkt-Inno-
vationen'® als schneller ein. Rund 30 Prozent meint dagegen, da Prozess-Innovationen
schneller umgesetzt werden. Mit einem eher geringen Ubergewicht laufen die Antworten
der Unternehmen darauf hinaus, dafl Prozess-Innovationen anteilig erfolgreicher sind als
Produkt-Innovationen. In rund einem Viertel der Fille werden diese beiden Arten der

Innovationen fiir anteilig gleich erfolgreich gehalten.

19 Quelle: Eigene Darstellung

106 7u Produktinnovationen berichten iiber eine empirische Studie: Kriegesmann, B.; Kerka, F.; Kley, T.:
Umsetzungsbarrieren bei Produktinnovationen, in: Zeitschrift fiir Management. Siehe dazu auch:
Kriegesmann, B.; Kerka, F.; Kley, T.: Kulturen fiir die Umsetzung von Neuerungen — Auf dem ,,Weg des
geringsten Widerstands® zum Innovationserfolg?, in: Kriegesmann, B.; Kerka, F. (Hrsg.): Innovationskulturen
fiir den Aufbruch zu Neuem, Wiesbaden 2007, S. 85-134.
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Produkt-Innovationen sind anteilig
viel erfolgreicher

Produkt-Innovationen sind anteilig
erfolgreicher

etwa gleich

Prozess-Innovationen sind anteilig
erfolgreicher

Prozess-Innovationen sind anteilig
viel erfolgreicher

0 1 2 3 4 5 6

Unternehmensanzahl

Ubersicht 44: Einschitzung des Erfolgs der Umsetzung von Innovationen bei
Unterscheidung von Produkt-Innovationen und Prozess-Innovationen'"’

Dieses Ergebnis ist ein wenig paradox, denn wenn Prozess-Innovationen mit einer leichten
Mehrheit fiir erfolgreicher gehalten werden, ist schwer verstdndlich, da3 andererseits die

Umsetzungsgeschwindigkeit bei Produkt-Innovationen fiir grofer gehalten wird.

"7 Quelle: Eigene Darstellung
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3.3.3 Zusammenfassung und Bewertung der Ergebnisse -
Zwischenfazit

Die erste Stufe der Befragung kann in Anbetracht des relativ hohen Riicklaufs als gelungen
bezeichnet werden. Es gibt keinen Hinweis darauf, daB3 befiirchtet werden miisste, daf3
durch die Nichtbeantwortungen eine erhebliche Verzerrung der Ergebnisse erfolgt sein
konnte. Wenn man eine solche Verzerrung erwarten sollte, dann am ehesten in dem Sinne,
dafl Unternehmen die keine Balanced Scorecard verwenden und wenig aktiv im Bereich
Umweltmanagement sind, die Fragen tendenziell nicht beantwortet haben konnten.
Vorstellbar ist also ggf. eine Verzerrung in Richtung der eine BSC verwendenden und im
Bereich Umweltmanagement eher aktiven Unternehmen. Durch diese Erwidgungen werden

die getroffenen Feststellungen jedoch nicht prinzipiell in Frage gestellt.

Das Ergebnis der ersten Stufe der Befragung ist ein deutlicher Beleg fiir den Erfolg der
Balanced Scorecard. Rund zwei Fiinftel der groBen deutschen Unternehmen verwenden
eine BSC, teilweise schon iiber viele Jahre. Gleichzeitig gibt es aber auch Hinweise darauf,
dal die Dynamik der Verbreitung der BSC abnehmen konnte, denn nur wenige

Unternehmen planen die Einfiihrung einer BSC.

Die Studie kann jedoch nicht als Beleg dafiir interpretiert werden, da3 in den Unternehmen,
in denen eine BSC verwendet wird, diese tatsdchlich im Sinne der Erfinder konstruiert ist,
insbesondere unter Beriicksichtigung der Kausalzusammenhédnge und Wechselwirkungen.
Die Bayerischen Staatsforsten, eine Anstalt 6ffentlichen Rechts, gehdren zwar nicht zu den
grolen Unternehmen, konnen hier jedoch als eindeutiger Beleg einer im Grunde nur
scheinbaren Verwendung einer BSC genannt werden. Aus dem publizierten
Nachhaltigkeitsbericht'*® ist ersichtlich, daB in diesem Fall zwar Kennzahlen in Gruppen
zusammengefat werden, aber dies mit dem Grundgedanken der BSC eigentlich nichts zu

tun hat'®

. Nicht immer ist so deutlich erkennbar wie an diesem Beispiel, da3 der Begriff
Balanced Scorecard auch lediglich als Label verwendet wird, um einer

Kennzahleniibersicht einen professionelleren Anstrich zu geben. Es mufl durchaus damit

1% Nachhaltigkeitskonzept Bayerische Staatsforsten (2007); Nachhaltigkeitsbericht 2009, Bayerische
Staatsforsten

1% Diese Aussage trifft auch fiir die BSC zu, die im Nachhaltigkeitsbericht der Osterreichischen Bundesforste
AF verwendet wird; diese diente den Bayerischen Staatsforsten als Vorbild.
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gerechnet werden, daf} ein Teil der unter dem Begriff BSC gefiihrten Instrumente bei einer
schirferen Priifung auf Ubereinstimmung ihrer inneren Logik und Funktion mit den Ideen

von Kaplan und Norton als Teil-BSCs oder Schein-BSCs eingestuft werden miif3te.

Hinsichtlich der Dimensionen entsprechen die von den Unternechmen genannten
Dimensionen in den praktisch verwendeten Balanced Scorecards oft der urspriinglich von
Kaplan und Norton vorgeschlagenen Gliederung, die in dieser Arbeit in Abschnitt 2.1
vorgestellt wurde. Abweichungen kommen aber regelmiBig vor. Trotzdem besteht der
Eindruck, daB3 die Gliederungen sich stark an die klassische Gliederung anlehnen, solange
die Aufteilung in vier Dimensionen beibehalten wird. Es gibt jedoch auch einige Fille, in

denen eine von vier abweichende Anzahl der Dimensionen gewdhlt wird.

Unter den immerhin 27 Unternehmen aus dem Befragungskollektiv, die eine Balanced
Scorecard verwenden, ist bzw. war im Jahr 2007 keines, das dies in einer Variante tut bzw.
tat, welche die Bezeichnung Umwelt-BSC oder Nachhaltigkeits-BSC (SBSC) rechtfertigen
wiirde. Auch gibt nur etwa ein Fiinftel dieser eine BSC einsetzenden Unternehmen an, daf3

in diesem Berichts- und Steuerungsinstrument Umweltkennzahlen verwendet werden.

Die erste Feststellung darf man wahrscheinlich durchaus in der Weise verallgemeinern, daf3
behauptet werden darf das Nachhaltigkeits-BSCs in groflen deutschen Unternehmen
praktisch nicht verwendet werden. Es ist zwar nicht auszuschlieBen, daB3 es in Einzelfdllen
die eine oder andere SBSC gibt, doch wahrscheinlich eher in kleineren Unternehmen, eher
mit dem Charakter von Prototypen. Man wird das auch darauf zuriickfiihren diirfen, daf die
einschldgigen und grofBen Beratungsunternehmen dieses Instrument noch nicht
,,Verkaufen“llo. Die ersten Projekte mit erweiterten Balanced Scorecards waren wohl
iiberwiegend aus dem wissenschaftlichen Bereich getrieben und beispielsweise vom BMBF
als Projekte unterstiitzt'''. Die zweite Feststellung ist weniger eindeutig zu interpretieren.
Es kann kein Zweifel daran bestehen, dal auch bei einer an den klassischen vier
Dimensionen festhaltenden BSC Umweltaspekte wirksam mit beriicksichtigt werden
konnen. Insofern sollte hier nicht einfach die Interpretation Platz greifen, diejenigen, die die

Verwendung von Umwelt-Kennzahlen bestétigen, hétten damit nur den Erwartungen der

"% Forciert wird die BSC besonders von HORVATH & PARTNERS, die auch regelmiBig Studien zur BSC
publizieren (vierte Auflage der Balanced-Scorecard-Studie, Juli 2008), siche www.horvath-
partners.com/Studien-Detailseite.555.0.html.

' 7.B. BMBF Projekt Integrierter Umweltschutz — Betriebliche Instrumente fiir Nachhaltiges Wirtschaften —
INA, siche auch www.nachhaltigkeit.info
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Befragung entsprechen wollen, weshalb man behaupten kénne, Umweltaspekte wiirden in
den praktisch verwendeten BSCs fast keine Rolle spielen. Das wire nun doch ein
iibertriebenes und vorschnelles Urteil, denn es erscheint durchaus wahrscheinlich, daf3 eine
ganze Reihe von Unternehmen ernsthafte Bemiihungen um Umweltschutz und
Nachhaltigkeit entwickeln. Die Untersuchung zeigt aber ganz deutlich, daB sich dies in der
Regel noch nicht in den zur strategischen Planung und zum strategischen Controlling

verwendeten Instrumenten niedergeschlagen hat.

Die zweite Stufe der Befragung erbrachte nicht die erhoffte Teilnahme von rund 30
Unternehmen und verlief damit im Vergleich zur ersten Stufe weniger erfolgreich. Dies war
sicher teilweise auf die Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage im Jahr 2008
zuriickzufithren (Finanzkrise). Insbesondere einige Unternehmen im Finanzsektor waren
gezwungen, sich auf iiberlebenswichtige Managementaufgaben zu konzentrieren und sahen
sich nicht in der Lage, Befragungen zum Umweltmanagement zu beantworten. Trotzdem
ist es berechtigt, die 13 beantworteten Fragebogen auszuwerten. Das Kollektiv der
Unternehmen, die den Fragebogen der zweiten Stufe beantwortet haben, ist jedoch sicher
nicht représentativ fiir die groBen deutschen Unternehmen. Vielmehr besteht sicherlich eine
Verzerrung in Richtung von Unternehmen, die Balanced Scorecards oder mehr oder
weniger dquivalente Instrumente einsetzen, und in Richtung auf Unternehmen mit einem
eher aktiven Umweltmanagement bzw. einem UmweltbewulBtsein. Es darf davon
ausgegangen werden, daBl der Fragebogen der zweiten Stufe iiberwiegend von
Umweltmanagern ausgefiillt wurde, weil die in der ersten Stufe angesprochenen Vorstinde
bzw. Geschiftsfiihrer als Ansprechpartner wohl iiberwiegend die als Umweltmanager

fungierenden Mitarbeiter angegeben haben.

Wegen der dargelegten wahrscheinlichen Verzerrung konnen die Ergebnisse dieser
Befragung nicht als représentativ fiir die deutsche Wirtschaft gelten. Soweit iiberraschende
oder kontraintuitive Ergebnisse erzielt wurden, kann dies lediglich als Anregung aufgefaf3t
werden, den fraglichen Zusammenhingen in einer weiteren Untersuchung gezielt

nachzugehen.

Die Bedeutung der Umweltschutzinvestitionen ist in den Unternehmen, die an der Stufe 2

der Befragung teilgenommen haben, sicher nicht unterdurchschnittlich.
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Der Anteil an Umweltschutzinvestitionen, der als Investitionen in integrierten
Umweltschutz charakterisiert wird, ist bei knapp der Halfte der antwortenden Unternehmen
gering (10% der Umweltschutzinvestitionen). Die Abgrenzung zwischen integriertem
Umweltschutz und sonstigem Umweltschutz (End-of-pipe-Technologien) ist sicher eher
schwierig. Zudem ist es stark branchenabhédngig, wie weit integrierter Umweltschutz
iiberhaupt moglich ist. Insofern sollte dieses Ergebnis nicht dahingehend interpretiert
werden, daB integrierter Umweltschutz in den groBen deutschen Unternehmen eine geringe
Rolle spielt. In manchen Branchen besitzt integrierter Umweltschutz eine sehr grofBe
Bedeutung, in anderen eine geringere, besonders im Handel und im Finanzsektor. Man wird
das Ergebnis so interpretieren miissen, da3 die beobachtete Streuung branchenbedingt ist.
Leider war die Beantwortung nicht ausreichend, um vermutete Tendenzen zu zeigen, die
dahin gehen konnten, dal eine BSC einsetzende Unternehmen oder EMAS-zertifizierte

Unternehmen c.p. dem integrierten Umweltschutz mehr Gewicht beimessen.

Fir die antwortenden Unternehmen sind Abfille und Luftverschmutzungen gegeniiber
Wasserverschmutzung und Larm die wichtigeren Aspekte des Umweltschutzes.

Ein knappes Viertel der Unternehmen, die in der zweiten Stufe der Befragung den
Fragebogen beantwortet hat, verfiigt nicht liber eine Zertifizierung nach ISO 14.000 bzw.
EMAS. Geht man wegen der Teilnahme an der Studie davon aus, daf die teilnehmenden
Unternehmen eher iberdurchschnittlich an Umweltthemen interessiert sind, dann kann man
dies durchaus als einen relativ hohen Anteil einschidtzen. Zumindest kann man folgern, daf3

es fiir eine weitere Verbreitung der Umweltmanagement-Zertifizierung noch Potential gibt.

Knapp die Hélfte der Unternehmen, die den Fragebogen der Stufe 2 beantwortet haben, hat
schon Erfahrungen mit Produkt-Umweltbilanzen. Dies spricht durchaus fiir eine schon
weite Verbreitung dieses Instruments, wenngleich in den Unternehmen dieses Instrument
meist nur fiir einen noch sehr geringen Anteil der Produkte eingesetzt wird. Dies
korrespondiert mit Ergebnissen von Herzig und Schaltegger, die im Funktionsbereich
Forschung und Entwicklung eine Verbreitung von Okobilanzen bei knapp der Hilfte der

2

Unternehmen fanden''”. Man kann das Ergebnis der Studie wahrscheinlich so

interpretieren, daf dieses Instrument in bestimmten Konstellationen gegeniiber industriellen

"2 Herzig, C. & Schaltegger, S. (2009): Wie managen deutsche Unternehmen Nachhaltigkeit? Liineburg, S.
28.
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Abnehmern als notwendig erscheint. Wahrscheinlich ist es jedoch zu komplex, um in der
Kommunikation mit Endverbrauchern eingesetzt zu werden, so dal3 es fiir Konsumgiiter

keine erwidhnenswerte Rolle spielt.

Es war insbesondere auf der Grundlage der Befragung leider nicht mdglich, die
Zusammenhédnge zwischen dem Einsatz der Balanced Scorecard und Investitionen,
insbesondere umweltschutzrelevanten Investitionen sowie Innovationen zu klidren. Nur
zwei der antwortenden Unternehmen verwenden eine BSC. Beide geben an, daf3 ihre BSC
Umwelt-Aspekte beriicksichtigt und dieses in der Marktperspektive und in der

Prozessperspektive gleichwertig geschieht.
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4 Die Bedeutung von Umweltschutz und Strategischer
Planung fiir Investitionsentscheidungen

4.1 Problemstellung

Im letzten Viertel des 20. Jahrhunderts gewannen Gesichtspunkte des Umweltschutzes
neben und parallel zu anderen ethischen Gesichtspunkten auf den Finanzmérkten als
Auswabhlkriterien fiir Finanzinvestitionen an Bedeutung. Fiir eine Reihe von grof3en
institutionellen Investoren spielen zusitzliche Auswahlkriterien eine Rolle. Aber die
Unternehmen der Finanzindustrie bieten auch Kleinanlegern Fondsanteile von Okofonds
an. Der Trend zu solchen Angeboten ist durch die Finanzkrise keineswegs gebrochen
worden.

In der urspriinglichen Konzeption der gesamten Studie bestand die Erwartung, einige
Unternehmen zu identifizieren, die eine Nachhaltigkeits-Balanced-Scorecard verwenden.
Dann sollte im zweiten Teil untersucht werden, ob diese Unternechmen in Oko- und
Nachhaltigkeits-Fonds besonders stark vertreten sind und ob sich dies durch die Bedeutung
der Umwelt in der strategischen Planung und Kontrolle in diesen Unternechmen erkldren
1aBt. Da im ersten Teil der Studie jedoch bedauerlicherweise festgestellt wurde, dal solche
Nachhaltigkeits- oder Umwelt-Balanced-Scorecards nicht wirklich eingesetzt werden, war
fiir den zweiten Teil der Studie eine Revision der Zielsetzung notwendig. Die prinzipielle
Zielsetzung, die Wahrnehmung des Umweltschutzes und der strategischen Planung und
Kontrolle durch die Manager der Fonds zu analysieren wurde beibehalten. Allerdings
konnte die Untersuchung nicht auf die spezifische Rolle des Umweltschutzes in der
strategischen Planung abgestellt werden. Stattdessen wurde die Qualitét der strategischen
Planung als Dimension gewahlt. Immerhin besteht die Hoffnung, dafl die Unternehmen, die
von den Fondsmanagern als Unternehmen mit ausgeprdgt guter strategischer Planung
wahrgenommen werden, tendenziell auch den Umweltschutz in diese Planung mit
einbeziehen. Es wurde daher entschieden, den Versuch zu machen, durch eine empirische
Erhebung bei den Fonds den Versuch zu machen, die relativen Gewichte der Qualitét der
strategischen Planung und der Umweltschutz-Leistungen bei der Entscheidung iiber

Investitionen zu quantifizieren.
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4.2 Begriffsklarung und Abgrenzung

4.2.1 Nachhaltigkeit - Begriff der Nachhaltigkeit und seine
Entwicklung

Der Begriff der Nachhaltigkeit stammt urspriinglich aus der Forstwirtschaft und wurde
erstmals 1713 vom Oberberghauptmann Hans Carl von Carlowitz in der Silberstadt

Freiberg (Sachsen) formuliert'"

. Nicht mehr zu ernten als nachwichst - dieses Prinzip aus
der Forstwirtschaft sollte auch zur Leitlinie allen Wirtschaftens werden, einpriagsam
formuliert in der Maxime: Von den Ertrigen leben, nicht von der Substanz!''* Auf die
Gesamtwirtschaft {ibertragen wurde der Begriff ,Nachhaltigkeit” erstmals 1952.
Inzwischen ist der Begriff teilweise zum Schlagwort aber teilweise auch zu einem

wichtigen, handlungsbestimmenden Leitbild geworden.

Das Jahr 1972 ist im Kontext eines Umdenkens in Richtung der Nachhaltigkeit von grofler
Bedeutung. Die Studie des Club of Rome Grenzen des Wachstums gilt als eine Urstudien
zum Thema Nachhaltigkeit und verwies als erste ihrer Art darauf, dal die Notwendigkeit

115
. Diese

einer Verhaltensdnderung im Bezug auf wirtschaftliches Wachstum notwendig ist
Studie beriicksichtigte erstmalig die Wechselwirkungen zwischen Bevolkerungsdichte,
Nahrungsmittelressourcen, Energie, Material, Kapital und Landnutzung. Die anschlieend
in Stockholm abgehaltene Konferenz sensibilisierte die Konferenzteilnehmer, schuf
BewuBtheit fiir das Thema Nachhaltigkeit und stellte damit die Weichen fiir eine

internationale Nachhaltigkeitspolitik.

Nachhaltigkeit im Sinne der World Commission on Environment and Development
(WCED), auch oft nach ihrer Vorsitzenden Gro Harlem Brundtland benannten Brundtland
Kommission, beinhaltet als einen wichtigen Kernaspekt einen nachhaltigen, d.h.

zukunftsfadhigen Umgang mit den Ressourcen, der den Bediirfnissen der jetzigen

'3 Silvicultura oeconomica, 1713. Darin finden sich unter anderem folgende Worte: "Wenn nicht ... alle
ersinnliche Mittel angewendet werden, dal eine Gleichheit zwischen An- und Zuwachs und zwischen dem
Abtrieb derer Holzer erfolget, so ... muss ... Mangel entstehen ... Wird derhalben die grofite Kunst,
Wissenschaft, Fleiss und Einrichtung hiesiger Lande darinnen beruhen, wie eine sothane Conservation und
Anbau des Holzes anzustellen, daB es eine continuierliche, bestindige und nachhaltende Nutzung gebe;
weilen es eine unentbehrlich Sache ist, ohne welche das Land in seinem Esse nicht bleiben mag."

"4 http://www.agenda2 1 -treffpunkt.de

' Die Grenzen des Wachstums (auf Englisch ,,Limits of Growth*) basierte auf dem Modell der , Dynamik
komplexer Systeme®, im Buch als ,,Weltmodell“ bezeichnet. (vgl. Lexikon der Nachhaltigkeit)
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Generation entspricht, ohne die Moglichkeiten kiinftiger Generationen zu gefdhrden, ihre
eigenen Bediirfnisse zu befriedigen''°.

Die Brundtland Kommission definierte ,,Nachhaltigkeit''’

tiber zwei Hauptaspekte, die
Bediirfnisse und die Restriktionen: Erstens die Befriedigung der Grundbediirfnisse der
Armen weltweit, die die hochste Prioritit haben sollen und zweitens die

Generationengerechtigkeit''®

Im Zusammenhang mit der Brundtland-Definition ist der gleichrangige Bezug nachhaltiger
Entwicklung auf globale Gerechtigkeit (intra-generationelle Gerechtigkeit) und auf
Generationengerechtigkeit (inter-generationelle Gerechtigkeit) angelegt: Zuerst in intra-
generationeller Gerechtigkeit, insbesondere zwischen der ersten und dritten Welt, und
zweitens in inter-generationeller Gerechtigkeit, zwischen den gegenwirtigen und
zukunftigen Generationen'””. Diese Dimensionen der Gerechtigkeit basieren auf dem
wissenschaftlichen Konzept von ,,Carrying capacity. Das Konzept wird als ,eine
Gleichgewichtsbevolkerung® definiert oder als ,,das Bevolkerungsmaximum, das eine
Umwelt ohne Schaden der Umwelt langfristig erhalten kann“'*. Die Brundtland-Definition
ist wohl gegenwirtig die bekannteste und am hidufigsten benutzte Nachhaltigkeits-

Definition.

1 Verkiirzte Definition gemiB dem Brundtland-Bericht: ,Den Bediirfnissen der heutigen Generation zu
entsprechen, ohne die Moglichkeiten kiinftiger Generationen zu geféhrden, ihre eigenen Bediirfnisse zu
befriedigen" - so definierte eine UN-Kommission unter Leitung der fritheren norwegischen
Ministerprésidentin Gro Harlem Brundtland 1987 den Begriff, der bald darauf beim Erdgipfel in Rio de
Janeiro 1992 Karriere machte.
7 Neben dem Begriffsverwendung “Nachhaltigkeit” finden sich in der Literatur u.a: dauerhaft nachhaltige
Entwicklung, dauerhaft umweltgerechte, okologisch-dauerhafte, zukunftsorientierte, zukunftsvertrégliche,
nachhaltig zukunftsvertrigliche und zukunftsfihige Entwicklung. Weitere Ubersetzungsvarianten von
»sustainable development“, welche weniger verbreitet sind, sind z.B. dauerhafte Entwicklung (Brundtland-
Kommission), zukunftsbestindige Entwicklung (ICLEI), zukunftsvertrdgliche Entwicklung (Bundestag-
Enquete Kommission) und aufrechterhaltbare Entwicklung (Meadows/Systemforschung).
"8 Originaltext: “Sustainable development is development that meets the needs of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs. It contains two key concepts:

- The concept of <needs>, in particular the essential needs of the world’s poor, to which overriding

priority should be given;
- The idea of limitations imposed by the state of technology and social organization on the
environment’s ability to meet present and future needs (Brundtland)”

"% Das bedeutet: nicht hier auf den Kosten anderer Regionen und heute nicht auf Kosten von morgen leben.
120 Bertelsmann Stiftung (2006): Who is who in Corporate Social Responsibility Rating? A survey of
internationally established rating systems that measure Corporate Responsibility, S.9
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Begriff der Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit: Intra- und intergenerationalle
Carrying Gerechtigkeit Carrying
capacity capacity

h 4

Natur-
ressourcen

- Politische Sichtweise : Internalisierung der negativen Externalities durch
Engagement statt staatliche Richtlinien

- Organisatorische Sichtweise: Moglichkeiten die Leistung und Wettbewerbsvorteil
Zu optimieren

- Soziale Sichtweise: Anderungen um zu Uberleben der niichsten Generationen

Ubersicht 45: Wege, um Konzepte von nachhaltiger Entwicklung in das Wirtschaftssystem
zu integrieren'?'

Neben der Brundtland Definition ist die Definition der Agenda 21 von besonderer
Bedeutung'**: ., Durch eine Vereinigung von Umwelt- und Entwicklungsinteressen und ihre
stirkere Beachtung kann es uns jedoch gelingen, die Deckung der Grundbediirfnisse, die
Verbesserung des Lebensstandards aller Menschen, einen gréfleren Schutz und eine bessere
Bewirtschaftung der Okosysteme und eine gesicherte, gedeihlichere Zukunft zu
gewihrleisten. Das vermag keine Nation allein zu erreichen, wéhrend es uns gemeinsam
gelingen kann: in einer globalen Partnerschaft, die auf eine nachhaltige Entwicklung

ausgerichtet ist“'*,

12l Bertelsmann Stiftung (2006): Who is who in Corporate Social Responsibility Rating? A survey of
internationally established rating systems that measure Corporate Responsibility, S.10

'22 Die Agenda 21 wurde von 172 Staaten auf der Weltumweltkonferenz in Rio de Janeiro (United Nations
Conference on Environment and Development (UNCED)) in 1992 beschlossen.

' Lexikon der Nachhaltigkeit.
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Die Agenda 21 ist sehr umfangreich, sie umfafit 359 Seiten, 40 Kapitel, 14 Themengebiete
und ist thematisch in vier Bereiche unterteilt:

1) Soziale und wirtschaftliche Dimensionen

2) Erhaltung und Bewirtschaftung der Ressourcen fiir die Entwicklung

3) Stiarkung der Rolle wichtiger Gruppen

4) Moglichkeiten der Umsetzung

Im Vergleich zu der Brundtland-Definition bezieht sich die im Jahr 1992 eingefiihrte
Agenda-21 Definition nur implizit auf die intra- und inter-generationelle Gerechtigkeit.
Dafiir werden die Lokalen-Agenda-21-Kriterien (6konomische, 6kologische und soziale
Kriterien) stdrker betont. Erst die Definition der Agenda 21 und ihr Inhalt bieten einen
ersten praktikablen Ansatz zur Operationalisierung der Nachhaltigkeit einerseits fiir das
Handeln von Unternehmen und andererseits zur Beurteilung von Unternehmen. So sollen in
der Zukunft Unternechmen nicht mehr nur nach wirtschaftlichen Kriterien, sondern auch
nach den Beitrdgen zu 6kologischen und sozialen Kriterien beurteilt werden. Die Definition
der Agenda 21 hebt den globalen Kontext und den Anspruch an alle gesellschaftlichen
Gruppen zur Unterstiitzung und Umsetzung einer Nachhaltigen Entwicklung hervor. Im
Unterschied zur Brundtland-Definition enthélt sie detaillierte Handlungsauftrage und

124 Beide Definitionen stehen auf der

benennt Zielgruppen und deren Aufgaben konkret
Grundlage eines anthropozentrischen Weltbildes'”, d.h. der Ausgangspunkt der
Nachhaltigkeit ist die Sorge um den Zustand der Umwelt und die daraus resultierenden
Folgen fiir die Menschheit. Beide Definitionen nahmen auf die filir intergenerationale
Gerechtigkeit notwendige Sicherstellung von dkologisch wichtigen Funktionen Riicksicht.

Der Mensch und die Zukunftsfidhigkeit des Menschen stehen entsprechend im Mittelpunkt

des Handelns fir die Umwelt.

Im weiteren Verlauf der wissenschaftlichen Diskussion entstand in der Weltumwelt-
konferenz in Rio de Janeiro das Magisches Dreieck der Nachhaltigkeit, das sogenannte
Drei-Séulen-Modell der Nachhaltigkeit, basierend auf der Triple Bottom Line von John

Elkington. Dieses Modell bezieht sich nicht mehr nur auf den langfristigen Schutz von

124 Sowohl die Brundtland-Definition als auch die Definition der Agenda 21 sind geprigt von Unschirfe und
Unbestimmtheit.

'3 Meyer-Abich, Klaus Michael (2001): Nachhaltigkeit ein kulturelles, bisher aber chancenloses
Wirtschaftsziel, in: Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Unternehmensethik (ZfWu), 24(2001)2/3, 291-310.
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Umwelt und Ressourcen, sondern unterscheidet zwischen 6kologischer, 6konomischer und
sozialer Nachhaltigkeit. Es besagt, da3 ein 6kologisches Gleichgewicht nur erreicht werden
kann, wenn parallel 6konomische Sicherheitund soziale Gerechtigkeit gleichrangig

angestrebt werden'?°

. Die drei Dimensionen sind prinzipiell gleichwertig sollten moglichst
in einer ausgeglichenen Balance zueinander stehen'?’. Auf Makroebene kénnen auf dem
Drei-Sdulen-Modell drei Fille (Cases) der unternehmerischen Nachhaltigkeit entwickelt
werden'?*:
1. Business Case: In diesem Fall werden 6kologischer und sozialer Nutzen gesteigert,
so lange sie auch wirtschaftlichen Nutzen bringen.
2. Natural Case. Hier werden sozialer und 6konomischer Nutzen gesteigert, so lange
sie 6kologischen Nutzen bringen.
3. Societal Case: In diesem Fall, werden okologischer und 6konomischer Nutzen

gesteigert, so lange sie sozialen Nutzen bringen.

Nachhaltigkeit auf Makro Ebene

Okonomisches
Wachstum
Nachhaltiges
Soziale Wohlergehen Okologisches
Chancen Gleichgewicht

igs

Nachhatigkeit auf Mikro Ebene

Wirtsqhaftlicher Bereich:
Okonomische
Leistungsfahigkeit

- - Nachhaltiger -

Soz'1a1er Bere1ch: Firmen Umweltbereich:
Mitarbeiterent- Ressourcen:
. . wert .

wicklung, soziale Effizienz
Aktivititen, usw. [« >

Ubersicht 46: Nachhaltigkeit auf Makro und Mikro Ebene'*’

12 Die kulturelle Dimension wird oft unter der sozialen Dimension subsumiert.

27 Graap, Torsten (2001): Nachhaltigkeit und Kooperation: zum Verstindnis eines Leitbildes und
Handlungstyps in einer komplexen Welt. Frankfurt am Main.

128 Dyllick, Thomas & Hockerts, Kai (2002): Beyond the Business Case of Corporate Sustainability. In:
Business Strategy and the Environment Vol. 11, 130-141.

12 Bertelsmann Stiftung (2006): Who is who in Corporate Social Responsibility Rating? A survey of
internationally established rating systems that measure Corporate Responsibility, S.11
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4.2.1.1 Terminologie der nachhaltigen Geldanlagen

Mit dem Begriff der Nachhaltigkeit ist der Begriff der sozial verantwortbaren Investition
(socially responsible investment, SRI) eng verbunden. Der Begriff der ,,nachhaltigen
Geldanlage* bezeichnet Investments, die 6kologische, soziale und 6konomische Aspekte
integrativ beriicksichtigen'*’. Der sozial verantwortliche Investor zieht also beide Aspekte
in Betracht, seine Rendite und die Auswirkungen, die seine Investitionen auf die
Gesellschaft haben. In der Welt der Finanzmirkte werden die sinnverwandten
Redewendungen “ethische Investition”, ,,0kologische Investition, ,.griine Investition®,
,,sozial-verantwortliche Investments“ (englisch socially responsible investment, SRI) oft
gleichsinnig oder zumindest weitgehend gleichsinnig verwendet. Investmentfonds und
andere Investoren verwenden lieber den Terminus ,,sozial-verantwortliche Investments®
wéhrend auf dem Retailmarkt die Tendenz besteht, die Begriffe “ethische Investition” oder
»grine Investition® zu verwenden. Wahrend in den USA vornehmlich von Socially
Responsible Investment (SRI) und in GroBbritannien von Ethical Investment die Rede ist"',
hat sich in Deutschland vorwiegend der Begriff der ethisch-6kologischen Geldanlage oder
der nachhaltige Geldanlage durchgesetzt.

Als ethische Investitionen werden gemeinhin Investitionen bezeichnet, die sich durch eine
teilweise groBe Anzahl von vorwiegend religids motivierten AusschluBkriterien
auszeichnen. Sozialverantwortliche Geldanlagen zeichnen sich zusétzlich durch die
Integration politischer Themen in den Anlageprozess aus sowie durch das groflere
Spektrum an Mitteln und Maflnahmen, wie positive Selektionskriterien, die Ausiibung
aktiver Aktionérsrollen sowie gemeinniitzige Anlagen. Grine oder Nachhaltige
Geldanlagen beziehen sich auf das Konzept einer nachhaltigen Entwicklung, das seit den
1990er Jahren verstirkt Eingang in die politische Agenda gefunden hat. Abbildung 1
erginzt dieser Bezeichnungen und zeigt eine Ubersicht der hiufigen Termini fiir die

beschriebenen Investments.

9 Die online Enzyklopadie Wikipedia bietet eine Definition, welche die Quintessenz des Begriffs beschreibt:
“Socially responsible investing describes an investment strategy which combines the intentions to maximize
both financial return and social good. In general, socially responsible investors favor corporate practices
which are environmentally responsible, support workplace diversity and increase product safety and quality”.
(Wikipedia 2009)

B Schifer, H./Preller, E.(2003): Sozial-okologische Ratings am Kapitalmarkt: Transparenzstudie zur
Beschreibung konkurrierender Konzepte zur Nachhaltigkeitsmessung auf deutschsprachigen Finanzmaérkten.
Diisseldorf: Hans-Bockler-Stiftung; S.20
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Deutsche Termini Englische Termini

Ethisches Investment ethical investment
Ethisch-6kologische Geldanlage socially responsible investment (SRI)
Griine Investition social investment

sozial-verantwortliches Investieren
sozial-verantwortliche Geldanlage
verantwortliche Geldanlage
Okologische Geldanlage
nachhaltige Geldanlage

griines Geld

Ubersicht 47: Sinnverwandte Begriffe zu “Nachhaltige Geldanlage”'**

Okofonds, Ethikfonds oder Nachhaltigkeitsfonds beriicksichtigen bei der Auswahl der
Wertpapiere neben einer hohen Rendite auch ethische, soziale und 6kologische Aspekte.
Unter diesen Bezeichnungen versammelt sich ein breites Feld an Fonds, die ihre
Investitionen jeweils nach 0©kologischen, ethischen Kriterien oder Kriterien der
Nachhaltigkeit (SEE Kriterien'**) auswihlen. Klare begriffliche Abgrenzungen zwischen
den Oko-, Ethik- und Nachhaltigkeitsfonds zu treffen, fillt schwer. Es ist nicht unmittelbar
klar, wie sich die Begriffe iiberschneiden oder unterscheiden. Diese Aussage gilt trotz des
Umstands, da3 SRI sich zu einer etablierten, sehr weitgehend akzeptierten Investment-

Strategie entwickelt hat'**.

132 Quelle: Loew (2002), S. 11

'3 Social, environmental or ethical investment criteria; UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit
Investing responsibility: A toolkit for financials advisers, 2007

" For exemple, the Calvert fonds, specialised in socially responsible investments, defines SRI as ,an
investment strategy that integrates social or environmental criteria into financial analysis®.
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4.2.1.2 Geschichte der nachhaltigen Geldanalagen

Die Idee des ethischen Investments besitzt einen religids motivierten Ursprung. Im Alten
Testament, Buch Levitikus, Kapitel 25, Vers 35 ff, findet sich das Verbot, fiir die Vergabe
von Krediten Zinsen zu verlangen (Zinsverbot). Im viktorianischen Zeitalter, vor der
industriellen Revolution, haben die Quiker auf Grund religioser Uberzeugungen Wert
darauf gelegt, ihr Geld nicht in den so genannten ,sin stock® zu investieren'>. Fiir sie
waren Investitionen in Unternehmen bestimmter Branchen verboten. Dies waren
insbesondere die Produktion von Tabak und Alkohol, der Sklavenhandel, das Gliicksspiel
und die Waffenproduktion. Damit fanden zum ersten Mal bei Kapitalanlagen
auBBerokonomische Kriterien Beriicksichtigung. Die Quiker erstellten damals Negativlisten,

die heute auch in Rahmen des sogenannten Negativen Screenings benutzt werden.

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts fanden christliche Lebensregeln in den Vereinigten Staaten
Eingang in die Entscheidungen iiber Kapitalanlagen, indem insbesondere Methodisten und
Quéker von ihren Banken verlangten, dal ihre Gemeindegelder nicht in
Riistungsunternehmen, in die Gliicksspiel- und Suchtmittelindustrie oder in Pornografie
investiert werden. Neun Jahre nachdem 1919 mit dem National Prohibition Act ein
nationales Alkoholverbot in den USA ausgesprochen wurde, wurde 1928, initiiert durch die
Abstinenzbewegung, mit einem Pioneer Fund der erste werteorientierte Anlagefonds
aufgelegt, dem Geldanlagen in Unternehmen der Alkohol- und Tabakindustrie untersagt

waren.

Weitere Meilensteine der Entwicklung der Nachhaltigkeitsfonds findet man in den friihen
siebziger Jahren des letzten Jahrhunderts. Aus Protest gegen den Vietnamkrieg, die Politik
der Apartheid in Siidafrika oder speziell in Deutschland auch gegen Atomkraftwerke,
begannen Anleger zu differenzieren, wen oder was sie mit ihrem Geld finanzieren. Viele
ethisch motivierte Investoren wollten ihr Geld bewufit nicht mehr in Unternehmen
investieren, die Gewinne durch Geschifte mit dem Krieg oder mit dem Apartheidsystem

erzielten'*®. Dies erreichte so massive AusmaBe, daB die Broker fast alle Unternehmen mit

133 Vgl. Dopfner (2000), S. 11.
3 So investiert die Welt (2007): Globale Trends in der Vermdgensanlage, Detlef Bierbaum, Gabler Verlag,
S. 291

93



Handelsbeziehungen nach Siidafrika aus ihren Anlageempfehlungen strichen'’. Der so
erzeugte wirtschaftliche Druck war ein wesentlicher Faktor im erfolgreichen Kampf gegen

die Apartheid"*®.

Mit dem Anlagefonds Pax World wurde von zwei Methodisten 1971 erstmalig ein
Investmentvehikel in den USA aufgelegt, das einen groferen Kundenkreis anzusprechen
versuchte und es den Anlegern erméglichte, Geldanlagen in diejenigen Unternehmen zu
vermeiden, die vom Vietnamkrieg profitierten. Aber auch Aktien der Alkohol- und
Gliicksspielindustrie, die traditionellen ,,sin stocks® der ersten Generation, wurden
ausgeschlossen. Mit der Auflage des New Alternatives Fund in den USA im Jahre 1982 und
des Merlin International Green Trust im Jahre 1989 in GrofBbritannien wurde die dritte
Generation von Anlagefonds initiiert, die u. a. beeinfluBBt durch den Bericht ,,The Limits of
Growth* des Club of Rome (1972), den Zwischenfall im amerikanischen Kernkraftwerk
Three Mile Island (1979) sowie bei spiteren Anlagefonds dieser Generation die
Chemiekatastrophen in Bhopal (1984) und Schweizerhalle (1986), zur Beriicksichtigung

des Umweltschutzes bei Anlageentscheidungen durch Positivkriterien fiihrte.

Das Verlangen kirchlicher Organisationen, wiederum Qudker und Methodisten, in
GrofBbritannien nach Informationen zu Tatigkeiten von Unternehmen in Siidafrika 1983
fithrte zur Griindung der Ratingagentur Ethical Investment Research Service (EIRIS) und
stellt eine wichtige Wegmarke ethischer Geldanlagen im Vereinigten Konigreich dar. Ein
Jahr spéter wurde mit dem Friends Provident Stewardship Fund der erste ethisch orientierte
Anlagefonds fiir das britische Publikum aufgelegt. Seitdem hat der Gedanke des ethischen

. . T 139
Investierens weltweit kontinuierlich an Bedeutung gewonnen .

Im deutschsprachigen Raum ist der Markt fiir ethische Fonds oder Nachhaltigkeitsfonds
allerdings ein junger Markt. Die ersten ethischen Anlagemdglichkeiten, wie Sparkonten
und Festgeldanlagen, wurden den Anlegern der GLS Gemeinschaftsbank und der Okobank

angeboten. Diese Banken wurden in 1974'*° bezichungsweise in 1984 gegriindet und waren

7 ygl. Forster (1992), S. 106.
8 yg]. SchneeweiB (1998), S. 90.

Fir eine ausfiihrliche Ubersicht iiber die historische Entwicklung von Ethikfonds iiber
Umwelttechnologiefonds bis hin zu Okoeffizienz- und Sustainable Development-Fonds vgl. Schumacher-
Hummel (2005), S. 81ff.

"9 http://www.gls.de/
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damals die allerersten Banken in Deutschland, die nach ethisch-6kologischen Griindsitzen
arbeiteten'*'. Die Investoren akzeptierten bewuBt einen Renditeverzicht in Vergleich zu
konventionellen Anlageprodukten, um sozial und 6kologisch besonders fortschrittliche
Projekte und Unternehmen zu unterstiitzen. In der Folge wandelte sich die verwendete
Terminologie, und es wurde anstelle von Oko- bzw. Umwelt- zunehmend von
Nachhaltigkeitsfonds respektive Sustainability Fonds gesprochen.

Der erste SRI-Investmentsfonds im deutschsprachigen Raum war der im Jahr 1989 von der
ehemaligen Bank fir Gemeinwirtschaft (BfG) aufgelegte Luxinvest OkoRent. Ein GroBteil
der SRI Fonds existiert weniger als fiinf Jahre. Eine Bewertung nach den sonst
angewandten Fonds-Bewertungskriterien hinsichtlich Dauer und Performance ist daher
nicht ohne weiteres moglich. Inzwischen sind in Deutschland mehr als 120
Investmentfonds mit einem Volumen von ca. acht Milliarden Euro zugelassenm. Der

Markt der Nachhaltigkeitsfonds gilt als ein Markt mit Zukunft'*.

Jahr SRI Meilensteine

1652 | Quiker lehnen unmoralisches Geschift ab
1830 | Greenhouse Effecten werden unterstrichen
1840 | Zur viktorianischen Zeit wurden Investitionen in Alkohol und Tabak abgelehnt

1919 | Mit dem National Prohibition Act (Volstead Act) werden Verkauf, Herstellung und

Transport von Alkohol landesweit in der USA verboten

1928 | In der U.S. gegriindete Pioneer Fund schlieit Alkohol, Tabak und Gliicksspiel aus
1970 | Seit 1970 wird der Tag der Erde am 22. April weltweit gefeiert und soll Menschen

dazu bewegen ihr Kosumverhalten zu iiberdenken

1970 | In den 70er Jahren erfolgte ein erster Aufschwung vor dem Hintergrund des
Vietnamkriegs (Dow Chemicals).

1971 | Pax World Mutual Fund wurde begriindet

1974 | GLS Gemeinschaftsbank, die erste Bank fiir ethisch 6kologische Geldanlagen im
deutschsprachigen Raum

1980 | Die ethische Investmentbewegung trug mafigeblich zum Ende des
Apartheidregimes in Siidafrika bei.

1982 | New Alternatives Fund fiir griine Energie

1989 | Der erste SRI-Investmentsfonds im deutschsprachigen Raum entsteht
1990 | Domini Social Index wird in der USA gegriindet

1997 | Kyoto Protocol

2000 | Janzti Social Index wird in Canada eingesetzt

Ubersicht 48: Auf dem Weg zur Nachhaltigkeit - SRI Meilensteine'**

! http:// www.6kobank.net/

42 Delbeck, Petra (2006): Ethikbasierte Investmentfonds - Ein Performancevergleich mit traditionellen
Investmentfonds, S.76

' http://www.geld-welten.de

'* Eigene Darstellung
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4.2.1.3 Bedeutung der nachhaltigen Geldanlagen

Frither wurde die Vorstellung, dal Geld etwas mit sozial-ethischer Verantwortung zu tun
hat, oft beldchelt. "Geld stinkt nicht" ist das passende romische Sprichwort, um diesen
Standpunkt auszudriicken. Doch inzwischen beginnen die Menschen sich immer mehr auch
dafiir zu interessieren, woflir ihr Geld arbeitet, und die Anlageformen auszuwihlen, die sie
moralisch vertreten konnen. Das ,,Social Investment Forum* hat insgesamt 2,71 Miliarden
USD in Anlagen ausfindig gemacht, welche nach einer der drei folgenden nachhaltigen
Investitionsstrategien investiert wurden:

e Social Screening

e Engagement

e Cause-Based Investment (wird auch Community Investing genannt)

Von 2005 bis 2007 haben die nachhaltigen Investitionen eine Steigerungsrate von 18%
gehabt, und zwar von einer Ausgangsbasis von 2.29 Milliarden im Jahre 2005. Nachezu
jeder neunte US Dollar, welcher unter professioneller Verwaltung in den Vereinigten
Stasten investiert wurde, d.h. 11% von insgesamt 25.1 Milliarden USD, die von der
,»Nelson Information’s Directory of Investment Managers® erfalt wurden, war in
nachhaltigen Investitionen angelegt. Die meisten dieser Anlagen sind sowohl fiir
Privatanleger als auch fiir institutionelle Anleger offen'* und umfassen sowohl nationale
als auch internationale Anlagemdglichkeiten mit einer weiten Auswahl an
Investitionsmoglichkeiten. Insgesamt sind die SRI Investitionen von 629 Milliarden USD
in 1995 um mehr als 258% in einem Jahrzehnt auf tiber 2,29 Miliarden USD im Jahr 2005

angewachsen.

So waren im Jahr 1995 Investitionen in nachhaltige Fonds von 12 Milliarden USD bekannt,
wihrend im Jahre 2007 insgesamt 260 nachhaltige Fonds in den USA verfiigbar waren, mit
einem Wert ihrer Investitionen von tliber 201.8 Milliarden USD. Der Markt fiir sozial
verantwortliche Investitionen (SRI) ist in Europa seit 2003 erheblich gewachsen. Das
Volumen des SRI Marktes europaweit ist insgesamt mehr als 1 Milliarde EUR wert. Es gibt

Zeichen robuster SRI Strategie, wachsender Macht institutioneller Investoren und

145 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, Social Investment Forum (2007).
See http://www.socialinvest.org.
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steigendem Engagement mehr traditioneller Finanzdienstleister.'*® Das Interesse der
Privatanleger steigt. In GroBbritanien hat fast die Hilfte der Befragten geantwortet, daf3 sie
an griinen und ethischen Investitionen interessiert wéren.'*’

In den letzten zwei Jahren dieses Zeitraums sind griine und ethische Investitionen organisch
gewachsen, von 2,16 Billionen USD im Jahr 2003'* auf 2,29 Billionen USD.

USA und GroBbritannien sind bei ethisch-6kologischen Geldanlagen Vorreiter. Nur drei
Prozent aller Geldanlagen in Deutschland sind bisher nach ethischen oder 6kologischen
Kriterien angelegt. Im Vergleich zu den USA, wo schon etwa jeder zehnte Dollar in diesem

Sektor angelegt ist, ist Deutschland also noch vergleichsweise riickstdndig bzw. kann man

einen Nachholbedarf feststellen.

146 Siehe: http://www.eurosif.org/media/files/eurosif sristudy 2006 europe.

47 Point Ltd fiir F&C Asset Management Plc, Dezember 2006.

148 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, Social Investment Forum (2007).
See http://www.socialinvest.org.
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4.2.2 Die Auswahl von Geldanalagen durch Oko-Fonds

Die Nachhaltigkeitsfonds investieren in Unternehmen, die nach ihren Kriterien als ethisch,
umweltvertriglich oder nachhaltig eingeschitzt werden. Ahnliches gilt fiir die
Nachhaltigkeitsindizes, in die ebenfalls Unternehmen aufgenommen werden, die
bestimmten Nachhaltigkeitskriterien geniigen. Die Intention ist dabei, sicherzugehen, daf3
sich die Unternehmen, in die investiert wird bzw. die ausgewihlt werden,
verantwortungsvoll — gegeniiber ihren Mitarbeitern, der Umwelt und anderen
Anspruchsgruppen (stakeholders) verhalten. Nicht der maximal erreichbare, kurzfristige
Gewinn soll im Mittelpunkt stehen, sondern eine Geschiftsstrategie, die auf langfristigen,
eben nachhaltigen Erfolg ausgerichtet ist und neben den 6konomischen auch dkologische

und soziale Faktoren in die Unternehmenspolitik integriert.

Jedes Fondsmanagement hat sich Kriterien gegeben, nach denen Nachhaltigkeit oder

149 .
Diese

ethisch korrektes Verhalten der Unternehmen gemessen bzw. beurteilt werden.
Kriterien bzw. Vorgehensweisen bei der Auswahl lassen sich nach der Literatur in folgende
drei Gruppen unterteilen'*’: in erstens Social Screening, zweitens Engagement und drittens
Cause-Based Investment, fiir das auch der Begriff Community Investing verwendet
wird"®"). Bei der ersten Gruppe, dem Social Screening, wird weiter unterschieden zwischen
der Anwendung von AusschluBBkriterien (Negative Screening), der Verwendung von
Positivkriterien (Positive Screening) sowie drittens dem Best-in-Class-Ansatz (Best in

Class Screening), bei dem aus einer Gruppe die besten Unternehmen ausgewéhlt werden.

'S0 investiert die Welt - Globale Trends in der Vermdgensanlage, Dieter Bierbaum, S. 293 (2007)

19 http://www.socialinvest.org

131 Nachhaltiges Investieren kann viele Formen annehmen. Gemi$ der Ethical Investment Association of
Australia sind dies die etabliertesten Methoden:

1) Negative Screening — hier werden Investitionen in bestimmten Branchen vermieden, z. B.
Gliicksspielindustrie und Waffenherstellung.
2) Positive Screening — hier werden Branchen bevorzugt, die als wiinschenswert gelten, z. B.

Zukunftsorientierte Sektoren wie erneuerbare Energien und medizinische Grundversorgung.

3) Best of Sector — hier wéhlt man die besten Firmen jeder Branche, basierend auf ihrem umweltfreundlichen
oder sozialen Geschéftsverhalten oder der Nachhaltigkeit ihres Wirtschaftens.

4) Social responsibility overlay — hier selektiert man auf iiblichem Wege die Anteile eines Portfolios, wobei
zusétzliche Kriterien der sozialen Verantwortung beriicksichtigt werden.
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4.2.2.1 Social Screening

4.2.2.1.1 Negatives Screening

Das negative Screening ist der dlteste und einfachste Ansatz zur Beurteilung von
Unternehmen. Bei diesem Screening Verfahren wird die Aufnahme von Firmen in das
Portfolio ausgeschlossen, die bestimmte Merkmale aufweisen. Haufig finden sich bei
Nachhaltigkeitfonds als AusschluBBkriterien Aktivititen in der Waffenproduktion, der
Alkoholindustrie, das Betreiben von Gliicksspielen oder auch die Verwendung von griiner
Gentechnologie oder die Nutzung von Kernenergie. Wie diese Malligaben genau zu
verstehen sind, muB3 von den Fonds-Managern individuell entschieden werden. So sind
beispielsweise bei manchen Okofonds Alkoholproduzenten als Anlage ausgeschlossen,
wihrend dies fiir Unternehmen, die den Vertrieb alkoholhaltiger Getridnke organisieren,
nicht gilt. Von Nachhaltigkeitsfonds strikt vermieden wird der Erwerb von
Unternehmensanteilen oder Anleihen von Unternehmen, die Menschen aufgrund ihres
Geschlechts oder ihrer Religion, Hautfarbe oder geschlechtlichen Orientierung
diskriminieren, Militdrgiiter herstellen oder Atomenergie erzeugen, natilirliche Ressourcen
in unsachgemifler Weise verschwenden oder Gesundheit von Mensch oder Umwelt
gefdhrden. Dazu gehdren auch Unternehmen, die Tierversuche durchfiihren bzw. genetisch
verdnderte Tiere oder Pflanzen tolerieren oder solche Nutzungen forcieren. Diese so
genannten "Negativkriterien" werden auch unterschiedlich auf Tochter oder Beteiligungen

der Unternehmen angewandt.

Dieser Negativ-Ansatz schlieft solche Gesellschaften und Industrien aus, welche die
sozialen, 0kologischen und ethischen Kriterien nicht einhalten, welche fiir die jeweiligen

Fonds Voraussetzung sind.

Die Fonds investieren nicht in Gesellschaften, welche, zum Beispiel, Tabak, Alkohol oder
Waffen und Riistungsgiiter herstellen. Gesellschaften konnen ausgeschlossen werden wenn
ihr Haupttdtigkeitsfeld in einem Gebiet liegt, welches als nicht zuldssig betrachtet wird,
beispielsweise Bergbau, Erzeugung und Verbreitung pornographischen Materials. Des

Weiteren kann auch die Art, wie das Unternchmen wirtschaftet, zum Auschluf} fithren, zum
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Beispiel fehlender Umweltschutz, aggressive Werbung oder unverantwortlicher Umgang
mit Mitarbeitern und Kunden.

Oft ist es jedoch schwierig, klare Grenzen zu ziehen. Die Einschitzung konkreter
Unternehmen kann von strikter Ablehnung bis zu gerade noch zuldssig unterschiedlich
ausfallen. Fonds, bei welchen das negative Screening zum Ausschlufl fiihrt, werden
“Strictly screened” genannt. Dieses strenge Einhalten der Kriterien kann zum Ausschluf3
einer groBen Anzahl von Gesellschaften fithren. Fonds mit weniger strengen
AusschluBkriterien werden ,,lighter green* genanntm.

Die meisten Fonds verwenden negative Kriterien, jedoch nur wenige wenden ausschlie8lich
AusschluB3kriterien an. Der Anteil der zum Ausschlul} filhrenden Aktivitdt, welcher als
gerade noch zuléssig betrachtet wird, kann variieren, also von Anlagefond zu Anlagefond
unterschiedlich hoch sein. Oft wird eine Grenze {iber den Umsatz definiert. Diese kann bei
den Fondsgesellschaften beispielsweise bei 3%, 5% oder 10% liegen. Liegt beispielsweise
der Tabak-Umsatz einer FEinzelhandelskette bei weniger als 3%, dann wird diese

Einzelhandelskette wegen dieses Tabakvertriebs ggf. nicht ausgeschlossen.

4.2.2.1.2 Positives Screening

Ein anderer Ansatz wird mit sogenannten "Positivkriterien" verfolgt. Hier werden positive
Vorgaben gesetzt. Die Unternehmen werden von Nachhaltigkeitsfonds hinsichtlich Threr
Mindeststandards beurteilt, und es werden nur solche Firmen ins Portfolio genommen,
welche die jeweiligen Vorgaben erfiillen. Dazu gehdren fiir Nachhaltigkeitsfonds natiirlich
Unternehmen, die regenerative Energien gewinnen, damit handeln oder den Einsatz fossiler
oder atomarer Energiegewinnung einschrinken, ferner Nahrungsmittelhersteller oder
GroBhindler, die sich fiir den 6kologischen Anbau einsetzen, ihn fordern oder praktizieren.
Auch Unternehmen, die Dienstleistungen fordern, die umwelt- und sozialvertraglich sind,
den fairen Handel unterstiitzen und somit die Dritte Welt fordern oder aber zur
Verringerung des Verbrauchs natiirlicher Ressourcen beitragen, werden von

Nachhaltigkeitsfonds positiv bewertet.

12 Hancock, J (2005): An investor’s guide to ethical & socially responsible investment funds, S.19
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Neben Aspekten des Unternehmenszwecks spielen bei Nachhaltigkeitsfonds oft auch
innerbetriebliche Kriterien als Positivkriterien eine Rolle. Sich gegeniiber Mitarbeitern als
sozial und offen darstellen Unternehmen oder aber Unternehmen, die soziale Ziele
verfolgen oder oOkologisches Engagement zeigen, das iiber den Unternehmenszweck
hinausgeht, diirfen auch im Sinne des Nachhaltigkeitsfonds erworben werden. Okologische
Kriterien umfassen normalerweise die Punkte Umweltmanagement, Umweltauswirkungen

3

der Produkte und der Produktion'>.

,,Stakeholder*“-Prinzip'**.

Soziale Positivkriterien orientieren sich am

4.2.2.1.3 Best in Class Screening

Bei diesem Ansatz kommen die gleichen Kriterien in Frage, die auch beim Positiv
Screening verwendet werden. Das Hauptaugenmerk liegt dabei auf den Standards der
jeweiligen Branche. Besonders geeignet ist ein Unternehmen dann, wenn es die
allgemeinen Standards der Branche deutlich {ibertrifft, nach den verwendeten Kriterien also
deutlich besser abschneidet als die Konkurrenten bzw. der Durchschnitt. Dazu muf3
natiirlich der Kreis der Konkurrenten bestimmt werden, und das Ergebnis ist ggf. davon
abhingig, wie grof} dieser Kreis gefafit wird. Tendenziell ausgewéhlt werden bei diesem
Ansatz Unternehmen, die sich freiwillig mehr dem Thema Nachhaltigkeit widmen als es

per Gesetz verbindlich ist'>.

Einerseits ist bei Anwendung dieses Best in Class-Ansatzes nicht gewihrleistet, dafl die
ausgewdhlten Unternehmen wirklich strengen Kriterien entsprechen, denn diese Art der
Auswahl erfordert nur, dal die Unternehmen besser sind als die Konkurrenten bzw. der

Durchschnitt der Branche. Wegen des hohen Imagegewinns, der mit der Aufnahme in

133 Vgl. Schneeweiss (2002); S.95.

154 Das »Stakeholder*“-Prinzip geht davon aus, dafl neben den Aktiondren auch die Mitarbeitenden, Kunden,
Lieferanten, Anrainer sowie der Staat berechtigte Anspriiche auf Beriicksichtigung ihrer Interessen haben:
»Corporations have stakeholders, that is, groups and individuals who benefit from or are harmed by, and
whose rights are violated or respected by, corporate actions. [...] The ‘narrow definition’ includes those
groups who are vital to the survival and success of the corporation. The ‘wide-definition’ includes any group
or individual who can affect or is affected by the corporation.” Freeman (1988); S.58.

135 UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit Investing responsibility: A toolkit for financial advisers,
2007
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Indizes wie beispielsweise den Dow Jones Sustainability Index verbunden ist, kommt es

andererseits zu regelrechten 6kologisch-sozialen Wettrennen von Unternchmen'™.

4.2.2.1.4 Engagement

Unter Engagement'>’ ist hier die Ausnutzung der EinfluBmdglichkeiten von
Kapitalanlegern bzw. Aktiondren als den Eigentiimern von Gesellschaften auf das Tun und
Lassen der Unternehmen zu verstehen. Aktionédre oder allgemeiner Anteilseigner konnen,
auch wenn sie nicht die Mehrheit besitzen, die Strategie von Unternehmen beeinflussen. Sie
haben prinzipiell die Moglichkeit, das Management zu verantwortungsbewuf3terem
Verhalten zu animieren. Dies ist erst einmal unabhingig davon, ob die
EinfluBmoglichkeiten in erster Linie im Hinblick auf 6kologische, soziale oder ethische

Aspekte genutzt werden '™,

Anteilseigner haben das Recht und die Pflicht, dafiir zu sorgen, da3 die Unternehmen, in
die sie investiert haben, eine klar strukturierte Unternehmenspolitik verfolgen, die sich an
international akzeptierten Menschenrechten ausrichtet und praventive MaBBnahmen ergreift,

um kostenintensive Umweltkatastrophen zu vermeiden.

Anteilseigner sind die hauptsdchlichen Nutznieer der Unternehmen, und haben deshalb die
ethische Pflicht, sicherzustellen, da3 die Gewinne der Unternechmen, in die sie investiert
haben, nicht auf Kosten der Menschenrechte oder der Allgemeinheit gehen. Dies bedeutet,
daB sie ihren EinfluBl als Anteilseigner derart einsetzen sollten, dal Unternehmen fiir die
Auswirkungen Verantwortung iibernehmen, die ihr Wirtschaften auf die Gesellschaft und
die Umwelt hat. Wenn Unternehmen sich dazu verleiten lassen, uniiberlegte Verletzungen
der Menschenrechte oder Belastungen der Umwelt hinzunehmen, dann tragen die
Anteilseigner letztendlich die finanziellen Folgen. Als vorausschauende Investoren sollten
Anteilseigner von Unternehmen erwarten, dal mit prdventiven Strategien das Risiko

zukiinftiger Schidden mindestens in vertretbaren Grenzen gehalten wird.

13 De Hans H. Bass (2004): Neue Instrumente zur sozialen und 6kologischen Gestaltung der Globalisierung,
S.196

157 Auf English: “Shareholder Advocacy”

138 Socially Responsible Investment-Assessing the Non-financial Performance of Companies (2002); Report
for Total Environmental Center.
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Engagement'>® hat zum Ziel, verantwortliche Geschiftsmethoden zu fordern. Die
Problematik fiir die Kapitalanleger besteht bei diesem Vorgehen darin, den Erfolg der
Strategie abzuschdtzen. Grundsétzlich konnten sie lediglich nach den klassischen
finanziellen Kriterien die Investitionsentscheidung treffen und im zweiten Schritt ihre
EinfluBmdéglichkeiten nutzen, um ihre Zielsetzung zu verwirklichen'®. Unsicher ist jedoch
erstens, ob sie wirklich einen signifikanten Einfluf auf die Handlungsweisen der
Unternehmen gewinnen. Weiterhin ist dann unsicher, welche finanziellen Auswirkungen

wirksame EinfluBnahmen auf die Unternehmen zeitigen.

Die Wege, auf denen EinfluBnahmen erfolgen konnen, sind relativ vielfdltig. Es kann sich
um verschiedene Formen des Dialogs zwischen Kapitalanlegern und Management zu
kontroversen Themen handeln. Dieser Dialog oder diese EinfluBnahme geschieht oft nicht
nach auflen sichtbar oder indirekt, durch Ausnutzung von Medien, wie Zeitungen, Radio
oder Fernsehen'®’. Es konnen aber auch die formgebundenen Instrumente des
Gesellschaftsrechts genutzt werden. Dies ist jeweils von den landesweise unterschiedlichen
rechtlichen Rahmenbedingungen abhingig. Denkbar ist prinzipiell ein EinfluB iiber

. 162
Beschliisse von Hauptversammlungen'®*.

Engagement kann vom Screening getrennt sein oder damit verbunden werden. Dieses wird

sowohl bei ,,Screened Fonds* als auch bei ,,Unscreened Fonds* zutreffen.

'3 In der Fachliteratur wird Engagement als eine Verldngerung der Corporate Governance gesehen und daher
manchmal ,,SRI Governance* genannt.

1 UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit Investing responsibility: A toolkit for financial advisers,
2007

11 UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit Investing responsibility: A toolkit for financial advisers,
2007, S.32

192 Zimmerman, M; Bals, C; Rostock, S. (2006):Wege zur mehr Nachhaltigkeit im Finanzsektor — Nachhaltig
investieren S.9
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4.2.2.2 Cause-based investing

Weltweit gibt es viele Regionen, in denen Unterentwicklung und Armut herrschen. Wird in
die Entwicklung dieser bediirftigen Gebiete bzw. sozialen Gemeinschaften investiert, z.B.
indem Zugang zu Kapital, Ausbildung oder Entwicklungsmdglichkeiten geschaffen wird,
spricht man von ,,Cause-based Investing”.

Dieses ,,Cause-based Investing®, auch ,,Community Investing genannt, beschreibt die
zweckbezogene bzw. sachbezogene Geldanlage in bestimmte Projekte (z.B.
Wasserkraftanlagen, Windkraftanlagen oder soziale Projekte). Hierbei geht es primir um
die Forderung der Projekte, daher reichen die Renditen bzw. Renditeerwartungen von
marktiiblich bis zum totalen Verzicht. Caused-based Investing ist dabei mehr als reine
Wohltitigkeit, sondern kann als Strategie beurteilt werden. Die Investoren erwarten zwar
einen Ertrag, jedoch selbst wenn dieser nicht in vergleichbarer Hohe zu anderen
Investitionen ausfillt, so ist der ,soziale” Ertrag den Investitoren diesen Verzicht auf
Rendite wert. Obwohl vom absoluten Wert ein eher kleiner Bereich, ist dieses Cause-based
Investing der am schnellsten wachsende Bereich von SRI; da in dem letzten Jahrzeht diese
Art von Investments um iiber 540% , von 4 Miliarden USD auf 25.8 Miliarden USD,

. 1163
gewachsen sind.

Die folgende Ubersicht zeigt eine Ubersicht iiber die drei SRI Gruppen und stellt Beispiele
fiir typische Kapitalanlagemdglichkeiten und Regulierungen fiir jede einzelne Gruppe dar.

Aus ihr ist zu schlieBen, dafl das Social Screening liberwiegend bei Gesellschaften mit
grolen Kapitalstocken, wie Investmentfonds, Stiftungen und staatlichen Rentenversiche-
rungen zum Einsatz kommt. Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dal GroBlinvestoren
nicht nur die Erzielung einer angemessenen Rendite verfolgen. Sie haben die Vorgabe, in
nachhaltige Kapitalanlagen zu investieren, wollen aber keinen direkten EinfluB auf das
Unternehmen ausiiben. Eine Ausnahme sind die Pensionsfonds, die einerseits ihre
Kapitalanlagen mittels Social screening auswéhlen, aber andererseits erworbene Anteile fiir

eine direkte Einfluffnahme auf das Unternehmen benutzen.

' http://www.socialinvest.org/projects/communityinvesting.cfm
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SRI Kategorien Typische Beispiele Typische Regulierungen
SRI Screening - Nachhaltige - Offenlegungspflicht
Investmentfonds,
- Positives Screening Pensionsfonds, - Gesetzliche Vorgabe
- Negatives Screening - Kapitalstocke von okologisch- ethischer
- Best in Class Screening Stiftungen, Kirchen Aspekte bei der
oder von staatlichen Vermogensverwaltung
Rentenversicherungen zu berticksichtigen
Engagement - Pensionsfonds, deren - Offenlegungspflicht
soziale/ethische/dko- - Verpflichtende
logische Zielsetzungen Umwelt- und
iiber aktives Nachhaltigkeits-
Engagement realisiert berichterstattung
werden - Verpflichtung fiir

institutionelle Anleger
ihr Stimmrecht
wahrzunehmen (ggf.
unter Berticksichtigung
der Satzungsziele der
Stiftung)

Cause-based Investing

- Beteiligungen an
Windkraftanlagen,
sonstigen Anlagen
regenerativer
Energieerzeugung

- Beteiligungen an
sozialen oder
okologischen Projekten

- Steuererleichterungen
- Energieeinspeisegesetz

Ubersicht 49: SRI Kategorien

Privatinvestoren haben im Regelfall nicht die Mdglichkeit, eine direkte Einflufnahme auf
ein Unternehmen auszuiiben. Aufgrund der kleinen Investitionsbetrége sind sie nicht in der
Lage, nennenswerte Anteile an Unternehmen zu erwerben. Thnen bleiben somit nur wenige
Moglichkeiten. Entweder sie investieren in Investmentfonds oder Pensionsfonds, die ihr
Geld nach einem Social screening Verfahren anlegen bzw. ihre EinfluBmoglichkeiten
nutzen. Sie konnen direkt in ein Unternehmen investieren, das als nachhaltig oder sozial
angesehen wird, oder sie legen ihr Kapital in soziale bzw. dkologische Projekte an (Cause

based Investing).

1% Quelle: Loew, T. (2002): Internationale Entwicklung der Regulierung zur Férderung Skologisch-ethischer

Finanzdienstleistungen. Berlin: Diskussionspapier des IOW. http://www.ioew.de/home/downloaddateien/
DP5602.pdf, 30.04.2008., S. 8
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4.2.2.3 Management von SRI Anlagen

Im Kapitel 4 wurden die Strategien von SRI-Anlegern und die sich daraus ableitenden SRI-
Kategorien dargestellt. Es wurde zwischen Screening, Shareholder Engagement und Cause
Based Investing unterschieden. Folgt man der Literatur'®, kénnen die ersten beiden

Kategorien auch als aktive bzw. passive SRI-Kapitalanlage bezeichnet werden.

Ansitze Ansatze

|
v v v v v
)

Aktive } { Passive }

e e A
fo Shareholder \ 4 e Wirtschafts- N ePositives R e Style eBest in/
Engagement ethik Screening Investing Best of
- Ausiibung von eNegatives eBelohnung class
Teilhaberrechten Screening positiven eBest in
- Dialog mit dem e Ausschluss/- Verhaltens class in
Management Vermeidungs- eEinbeziehung/ best
strategie Bevorzugungs - classes
\_ VAN ) \strategie

ﬂ u u j\u/\u/

Eingeschrinktes Anlageuniversum, spezielle Benchmarks 1 Breites
erforderlich Anlageuniversum,
herkommliche
Benchmarks
maoglich

Ubersicht 50: Eine Klassifizierung von SRI —Ansitze '

Wie in Ubersicht 50 ersichtlich, kennzeichnet das direkte Engagement die aktiven Ansitze.
So dhnlich wie beim ,,Shareholder influence* wird durch die Ausiibung der Stimmrechte

und den Dialog mit den Fithrungskréften ein Einflufl ausgetibt.

195 Schifer, H./Lindenmayer, P.(2007): Nachhaltige Kapitalanlagen (I). In: Das Wirtschaftsstudium (WISU).
Heft7, Diisseldorf: Lange Verlag, S. 935 - 939.

1% Bertelsmann Foundation, Project “Corporate Social Responsibility” (2006): Who is who in Corporate
Social Responsibility Rating?
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Bei den passiven Ansdtzen wird nicht direkt EinfluB ausgeiibt, sondern durch
entsprechende Auswahlverfahren werden bestimmte Unternehmen ausgesucht und deren

Aktien und Anleihen werden dann gezielt gekauft oder zum Kauf empfohlen.

Beim Positiv-Screening und Negativ-Screening sind die Vorgehensweisen verschieden.
Negativ-Screening ist eine Art Ausschluverfahren. So werden Unternehmen und deren
Aktien ausgeschlossen, wenn diese Unternehmen die vorgegebenen Nachhaltigkeits-
kriterien nicht erfiillen. Dieser AusschluB3 kann sich auch auf ganze Branchen oder Lander
ausstrecken. Beispiele hierfiir sind die sogenannten Embargo-Vorgaben, bei denen der
gesamte Handel oder Teile davon (wie z.B. Atom-Technologie) mit Landern (wie z.B.
Nordkorea) verboten oder eingeschrénkt ist und sich dann dieser Ausschlufl entweder auf
die in den Regionen ansidssigen Unternehmen bezieht oder auf solche, welche in den
jeweiligen Regionen tétig sind.

Das Positiv-Screening verfolgt den Gedanken der Empfehlung. Wenn bei der Bewertung
und Beurteilung der Nachhaltigkeit des Geschéftsmodells eines Unternehmens ersichtlich
ist, daBl es die Kriterien der Nachhaltigkeit einhdlt, bzw. die Ausrichtung soziale und
Okologische Kriterien beriicksichtigt, fiihrt dieses zu einer Empfehlung zum Kauf von

Aktien oder Anteilen dieses positiv bewerteten Unternehmens.

Wenn insbesondere die Ausrichtung auf die Innovationskraft der Zukunft ersichtlich ist,
kommt eine sogenanntes ,,Pioneer-Screening zum Einsatz. Der Schwerpunkt solcher

Unternehmen liegt in der Umwelttechnologie und bei erneuerbarer Energie.

Ein weiterer Bereich innerhalb der passiven Ansétze ist der ,,Best in Class* Ansatz. 167

Bei diesem erfolgt eine Bewertung von Unternehmen innerhalb von Branchen nach
ethischen, sozialen und Okologischen Kriterien und anschlieend werden diese in einer
Reihenfolge und Rangfolge gelistet. Dann werden die Besten ausgesucht und empfohlen.
Die Durchfiihrung von eingehenden Bewertungen und die Weiterentwicklung der
Screening Verfahren stellen einen erheblichen Aufwand dar und werden daher meist von

darauf spezialisierten Rating-Agenturen durchgefiihrt.

17 Bertelsmann Foundation, Project “Corporate Social Responsibility” (2006): Who is who in Corporate
Social Responsibility Rating?
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4.3 Kriterien

Nachhaltige Investitionsentscheidungen kdnnen nach folgenden Kriterien eingeteilt

werden:
e Arbeitsrecht e religiosen Gesichtspunkten
e Sozialvertraglichkeit e Umweltschutz
e kulturellen Gesichtspunkten e Wirtschaftlichen Gesichtpunkten

In der Realitdt ziehen die meisten SRI Fonds zur Auswahl der Unternehmen eine Mischung
der genannten Aspekte heran. Generell kann man sagen, dall im angelsédchsischen Raum die
religiosen, kulturellen und sozialen Kriterien (Pornographie, Nichtraucherschutz,
Minderheitenrechte) stirker bewertet werden, wihrend im restlichen Europa dem
Umweltschutz, den 6konomischen und sozialen Kriterien mehr Gewicht beigemessen wird

(SEE).'®®

Okonomische
Okonomische Kriterien
Kriterien
5 . Okologische
lfolo_glsche Kriterien
Kriterien
Soziale
Kriterien
Soziale
5 ' Kriterien Okonomische
k.ont.JmISChe Kriterien
Kriterien
. Okologische
OlfolquSChe Kriterien
Kriterien
Soziale

Kriterien
Soziale
Kriterien

Ubersicht 51: Beriicksichtigung der sozialen, 6konomischen und 6kologischen Kriterien in
unterschiedlichen Kombinationen bei Investitionsentscheidungen '®’

'8 International Labour Organisation (ILO), 2001: Socially Responsible Investment, S.11
'% Quelle: Eigene Darstellung
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Im Folgenden sind wichtige Aspekte der drei Kriterien aufgelistet. Obwohl jedes Kriterium
hier nur einer Spalte und damit einem Ober-Kriterium zugeordnet ist, konnten einige davon
auch in einer anderen Kategorie zugeordnet werden. Zum Beispiel, kann man
Menschenrechte sowohl als ein ethisches als auch ein soziales Kriterium ansehen. Die

Ubersicht ist beispielhaft, und soll keine Entscheidung dariiber treffen, ob ein Kriterium als

sozial, ethisch oder 6kologisch einzuordnen ist.

sozial okologisch ethisch
= Arbeitsrecht = Umweltschutz Alkohol
= Bestechung und = Schutz von Wasser Abtreibung
Korruption und Luft Embryonen-
= Chancengleichheit - Klimaschutz forschung
» Gesundheit und - Schutz der Gliicksspiel
Sicherheit Ozonschicht Pornographie
» Kinderarbeit - Energieverbrauch Tabak
* Initiativen der - Atomkraft Tierschutz und
Gesellschaft - Pestizide Tierversuche
» Menschenrechte = Umweltschonender Waffen und
= Militdrgiiter und Militir Bergbau Riistungsgiiter
" repressive = Umwelt- und
Regierungsformen Versorgungsketten
» Unternehmensethik und Management
Corporate Governance = Entsorgung von Abfall
» Zugang zu und toxischen
Medikamenten Chemikalien
= Umweltfreundliche
Produkte
= Gentechnologie
= Biodiversitét
= Tropische Regenwiélder
und Wilder

Ubersicht 52: Beispiele der sozialen, ethischen und dkologischen Kriterien'

Im Folgenden wird eine unvollstindige Zusammenfassung einiger der Hauptkriterien
dargestellt. Wichtig ist es zu betonen, daB Wertungen und Einschitzungen von
Sachverhalten sich dndern konnen. Die Bewertungen sind also nicht {iber die Zeit konstant,
sondern werden durch sich verdndernde politische, wirtschaftliche, wissenschaftliche und
soziale Rahmenbedingungen beeinfluft. Wertungen sind ein Spiegel der Zeit und der

jeweiligen Rahmenbedingungen.

17 Quelle: UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit Investing responsibility: A toolkit for financial

advisers, 2007, S.24
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Ein Aspekt, welcher hier ebenfalls ins Bewulltsein gerufen werden muss, ist, da3 ein und
derselbe Begriff sowohl positive als auch negative Assoziationen hervorrufen kann. Ein
Beispiel sind Energieversorgungsunternehmen. Die Anlagen dieser Unternehmen kénnen
Kohlendioxid ausstoBen, welches ein Treibhausgas ist. Andererseits konnen
Energieversorgungsunternechmen aber auch liber Kapazititen zur Erzeugung regenerativer
Energien verfiigen. Ein anderer Aspekt, welcher beriicksichtigt werden muss, ist, dall die
Bewertung von bestimmten Kriterien und den daraus folgenden Investitionsentscheidungen
gewohnlich subjektiv ist. So kann sich jemand aus moralischen Griinden entscheiden
Vegetarier zu werden und aus denselben Griinden auch in eine Gesellschaft bzw. einen
Fonds zu investieren, welcher die Werte respektiert, die zu der ersten Entscheidung gefiihrt
haben. Moralische Uberzeugung einerseits und personliches tatsichliches Handeln
andererseits muss jedoch nicht deckungsgleich sein. So ist es mdglich, dall ein Investor in
einen 0kologischen Fonds investiert, in seiner Freizeit aber selbst kurze Strecken mit dem
Auto zuriicklegt, obwohl er seine Ziele auch leicht zu Fuss oder mit dem Fahrrad erreichen
konnte. Eine universelle und widerspruchsfreie Anwendung von Kriterien und ihre
Umsetzung in Investitionsentscheidungen und alltégliches Handeln kann nicht behauptet
werden. Auch gibt es flir moralische Entscheidungen letztlich keine wissenschaftlichen
Begriindungen, da es sich um Wertentscheidungen handelt. Solche Entscheidungen kénnen

zwar wissenschaftlich untersucht, aber nicht wissenschaftlich begriindet werden.

Die Kriterien der auf der Basis der Finanztest-Bewertung der besten Okofonds aus dem

171

Jahr 2009 ausgewdhlten Fonds sind untersucht worden. " Diese Auswertung der Kriterien

im FEinsatz bei den 42 untersuchten Fonds erfolgte im April 2010 nach griindlichen

72 Fonds-Manager wenden

Recherchearbeit aus offentlich zuginglichen Informationen
auch spezielle Kriterien an, um sozial verantwortliche Firmen herauszufiltern. Die meisten
SRI-Fonds haben ihre eigenen speziellen Kriterien, durch die sie sich von der Konkurrenz
unterscheiden. Die Kriterien, die zur Untersuchung benutzt werden, sind vom SRI-Fond

selbst definiert.

I Finanztest hat die Anlagekonzepte von den internationalen Aktienfonds untersucht, iiberpruft und
verglichen, die auch ethische, soziale oder okologische Anlagegrundsétze beriicksichtigen, die besten 42
Okofonds ausgewihlt und sagt, was Anleger von diesen Fonds erwarten kénnen, wie sauber sie investieren.
172 http://www.umweltinvestmentfonds.de/home/#Umwelt-Aktienfonds%20Ethisch-%C3%B6kologische;
http://www.nachhaltiges-investment.org/
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Unternehmensethik und Corporate governance

Umweltschutz

Umweltmanagement

Nachhaltige Produkte und Dienstleistungen ]

Menschenrechte

Luft- und Wasserverschmutzung

Finanzieller Erfolg [

Energie

Chancengleichheit [

Best-in-class

Arbeitsrecht

Ubersicht 53: Positiv-Kriterien der untersuchten Fonds

Die grofite Gewichtung bei den positiven Kriterien der untersuchten Kriterien hat das
Umweltmanagement mit 21 Nennungen, gefolgt von Unternehmensethik mit Corporate
Governance mit 20 nennungen. Diese beiden stellen den Block mit den mit Abstand
hiufigen Nennungen dar. Das aufler den beiden am hédufigsten genannte Kriterium ist die
Nachhaltigkeit der Produkte und Dienstleistungen mit 13 Nennungen. Mit weiter groflem
Abstand folgen gleichauf oder nah beieinander die meisten Nennungen: Best in class,
Arbeitsrechte und Menschenrechte, alle jeweils mit 6 Nennungen als positive Kriterien der
untersuchten Fonds. Dann folgt Energie mit 5 Nennungen, Umweltschutz mit 3 Luft-und
Wasserverschmutzung mit 2 und Finanzeiller Erfolg und Chancengleichheit mit je 1

Nennung als positives Kriterium der untersuchten Fonds.
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Waffen und Ristungsguter ]

Umweltschutz —45

Umweltschonender Bergbau

Tierschutz und Tierversuche ]

Tabak

Repressive Regierungsformen []

Pornographie ]

Pestizide :":I

M enschenrechte ]

Mgmt. von Abfall und toxischen Chemikalien [ 1]
Klimawandel [

Kinderarbeit

Gliicksspiel ]

Gentechnologie
Energie
Embryonenforschung [

Chancengleichheit

Bestechung und Korruption [

Atomkraft |

Arbeitsrecht

Alkohol ]
Abtreibung ‘ ‘
T T

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Ubersicht 54: Negativ-Kriterien der untersuchten Fonds'”

Bei den negativen Kriterien der untersuchten Fonds fallt auf, daB3 anders als bei den
positiven Kriterien, ein Kriterium mit groBem Abstand am wichtigsten ist. Es ist die
Atomkraft/Kernenergie mit 31 Nennungen. Mit weiterem Abstand nach unten und nach
oben folgten Waffen und Riistungsgiiter mit 24 Nennungen. Als Néchstes folgt
Menschenrechte mit 21 Nennungen knapp vor Tabak mit 20 Nennungen. Dann bei den
negativen Nennungen folgt Gentechnologie mit 18 Nennungen und Gliicksspiel mit 15
Nennungen. Es folgen 2 Bereiche mit je 15 Nennungen mit Alkohol und Tierschutz und
Tierversuche. Mit 12 Nennungen ist die Pornographie im Mittelfeld. Es folgen bei den
negativen Kriterien die Chancengleichheit mit 8 Nennungen, Pestizide mit 7 Nennungen
und dann 2 Bereiche mit je 6, und zwar Kinderarbeit und Arbeitsrecht. Wenig Nennungen
mit 4 erreicht das Management von Abfall und toxischen Chemikalien und Energie
(Verbrauch) mit 3 Nennungen Am Ende der Wertungen sind Abtreibung und und
umweltschonender Berbau mit je 2 Nennungen und als Letztes bei den negativen Kriterien
wird Bestechung und Korruption, Embryonenforschung, Respressive Regierungsformen

und Klimawandel mit 1 je Nennung genannt.

' Quelle: Eigene Darstellung
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4.3.1 Soziale Kriterien

Unter sozialen Kriterien versteht man solche, die fiir die Gesellschaft und die Bevolkerung
relevant sind, im Sinne des Wohlergehens der Menschen, insbesondere der wirtschaftlich
schwicheren Gruppen. Diese Kriterien sind besonders wichtig fiir unterentwickelte Lander

bzw. Gesellschaften, da dort kein oder nur wenig sozialer Schutz existiert.

4.3.1.1 Arbeitsrecht

Es gibt Unternehmen, welche dem Arbeitsrecht und dem Schutz der Mitarbeiter einen
hohen Stellenwert einrdumen, andere sehen jedoch darin hauptsichlich einen Kosten-
Faktor. In den entwickelten Léndern haben die Gewerkschaften im Laufe der Zeit einen
gewissen Standard erfochten. Jedoch selbst in den Industrieléindern gibt es einen deutlich
unterschiedlichen Stand der Arbeitnehmerschutzrechte. Dies trifft sogar fiir die Lander der
Europédischen Union zu. In der dritten Welt ist der Schutz der Arbeitnehmer deutlich

7 Zu beachten ist jedoch dabei, daB in unterschiedlichen Lindern und

geringer.
unterschiedlichen Kulturkreisen andere gewachsene Strukturen vorzufinden sind und daher
die Dritte Welt nicht mit den Mafstiben des westlichen Kulturkreises zu messen ist. Ein
Export in die Dritte Welt und wirtschaftliche Investitionen dort in Firmen und Léndern,
welche sich um das Arbeitsrecht bemiihen, erhéhen die Entwicklungschancen und

verbessern den Spielraum auch auf dem Gebiet der Arbeitnehmerrechte.

Von 6 der 42 in die Analyse einbezogenen Fonds wird die Verletzung der
Arbeitnehmerrechte als Negativkriterium behandelt. Ebenfalls 6 Fonds bewerten diejenigen
Unternehmen positiv, die die Gesetzgebung fiir Arbeitsrechte kennen und befolgen und in

der Behandlung ihrer Angestellten sehr hohe Standards realisieren.

7 Quelle: UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit Investing responsibility: A toolkit for financial

advisers, 2007, S.27
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4.3.1.2 Bestechung und Korruption

Die Bestechung von Behordenvertretern (Exekutive) und allgemein von Mitarbeitern auch
privater Firmen, die fiir Beschaffungen zusténdig sind, ist nach unserem Wertesystem eine
eindeutig als negativ zu bewertende Verhaltensweise. Korruption verhindert fairen
Wettbewerb und fiihrt auf Dauer zu einer Einschriankung der Wirtschaftskraft und
Leistungsfahigkeit der stark betroffenen Lander. Wenn Behordenvertreter Handlungen, zu
denen sie verpflichtet sind, nur dann vornehmen, wenn dafiir Schmiergeld bezahlt wird,
bedeutet dies eine besondere Beeintridchtigung der wirtschaftlich schwéicheren Menschen.
Die Biirger werden in ihren Rechten beschnitten. Zusétzlich ist es erniedrigend. In manchen
Féllen werden ihnen auch die ihnen zustehenden Leistungen des Gesundheitswesens

verweigert.

Bestechung und Korruption wurden nur bei einem der 42 in die Analyse einbezogenen

Fonds als Negativkriterium gefunden.

4.3.1.3 Chancengleichheit

Chancengleichheit bedeutet fiir viele Unternehmen auch, bei der Auswahl von
Arbeitskréften gerecht vorzugehen. Der grundsitzliche Wesenszug von Gleichheit ist die
gleichberechtigte Behandlung und Respektierung aller sozialen Gruppen wie beispielsweise

Frauen, Angehérige von Minderheiten oder Menschen mit Behinderung'”.

Die positiv bewerteten Unternehmen sind darauf aus, ihre Arbeitskrifte aus diesem
vielschichtigen Potential zu rekrutieren. Sie unterbinden die Diskriminierung bei der
Anwerbung, Beforderung, Kiindigung, Fortbildung und Einstufung sowie bei der
Bezahlung von Gehéltern und Zusatzleistungen und anderen Aspekten des Arbeitslebens,
die auf Rassenzugehdorigkeit, Hautfarbe, Religionszugehorigkeit, Geschlecht oder Herkunft
basiert.

Uberraschenderweise zihlte nur ein einziger der 42 analysierten Fonds Chancengleichheit
zu seinen positiven Kriterien. Unter den Negativkriterien wurde Chancengleichheit nicht

gefunden.

' Equal Employment Opportunity Commission (EEOC)
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4.3.1.4 Gesundheitsschutz und Sicherheit

Der Schutz der Gesundheit und des Lebens von Arbeitnehmern wird allgemein als wichtig
angesehen. Allerdings konnen MaBnahmen, die der Arbeitssicherheit und dem
Gesundheitsschutz dienen, die Gewinne von Unternchmen mindern, mindestens bei
kurzfristiger Betrachtungsweise. Je leichter Arbeitskrédfte durch andere austauschbar sind,
desto eher konnen die Kosten von MaBnahmen der Arbeitssicherheit und des
Gesundheitsschutzes kurzfristig als vermeidbare Kosten erscheinen. Es ist jedoch nicht
vertretbar, Menschen wie Verbrauchsmaterial einzusetzen. Das Verhalten der Unternehmen
gegeniiber ihren Arbeitnehmern unter dem Aspekt des Schutzes vor Unfillen und
Gesundheitsschéden ist daher ein wichtiges Kriterium.

Theoretisch bevorzugen viele Fonds Investitionen in Unternechmen mit hohen Gesundheits-
und Sicherheitsstandards; diese werden entweder per Gesetz vorgeschrieben oder in
Ubereinkunft zwischen Unternehmen und AN —verbinden. Die Unternehmen mit geringem
Gesundheits- und Sicherheitsstandards erfahren eine geringere Bewertung. Allerdings
konnte bei der Studie, iiber die hier berichtet wird, kein Fonds gefunden werden, fiir den
dieses Kriterium explizit genannt wird, weder als Negativkriterium noch als
Positivkriterium. Es konnte aber eine implizite Beriicksichtigung gegeben sein, weil
Arbeitsrecht ist ein Kriterium ist, das bei einigen Fonds Anwendung findet.

Gesundheitsschutz und Sicherheit konnten darin enthalten sein.

4.3.1.5 Kinderarbeit

Kinderarbeit ist oft eine Folge von Armut. Kinder- oder Jugendarbeit in gefdahrlichen oder
gesundheitsschiadigenden Arbeitsbereichen ist fiir Investment Fonds ein sehr wichtiges
AusschluBBkriterium, das sie bei der Zusammenstellung ihres Portfolios anwenden. Dies
wird von der Tripartite Declaration of Principles betreffend multinationaler Unternehmen
und der Social Policy of the International Labour Office in ihren Richtlinien fiir

176

O0konomische Zusammenarbeit und Entwicklung gefordert Anstatt sich iiber die

internationalen Gesetze zu beklagen, sollten Unternehmen mit den Bestimmungen des

176 International labour conference (2006); The end of child labour: Within reach; Global Report under the
follow-up to the ILO Declaration on Fundamental Principles and Rights at Work
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Arbeitsrechts konform gehen. Strenge Kriterien zur Auswahl und Anstellung von Arbeitern

sollten eigentlich verpflichtend sein, um Kinder- und Jugendarbeit zu vermeiden.

Unternehmen sollten ausgeschlossen werden wenn eine massive Verletzung des
grundlegenden Prinzips der ILO Declaration on Fundamental Principles and Rights at
Work zur Kinderarbeit durch das Unternehmen bzw. durch Zulieferer/Subunternehmer
vorliegt. Ebenfalls werden Lénder ausgeschlossen, in denen es Kinderarbeit in groflem
Umfang gibt. Unter den Negativkriterien wurde Kinderarbeit bei 6 der analysierten 42

Fonds gefunden. Als Positivkriterium kam es nicht vor.

4.3.1.6 Initiativen der Gesellschaft

Derzeit erleben wir ein neuerliches Interesse an kommunalen Ansdtzen, diese Ziele zu

erreichen und die Gesundheit und Ganzheitlichkeit zu stirken'”’

. Man nennt sie “gesunde”,
“nachhaltige”, “lebenswerte”, “aktive”, “umfassende” oder “sozial-fiirsorgliche”
Gemeinschaften. Wahrend einige den Schwerpunkt auf physische Aktivitdt und gesunde
Erndhrung legen, setzen sich andere die verniinftige Wechselwirkung zwischen Wirtschaft,
Umwelt und sozialer Gleichheit zum Ziel. Ungeachtet ihrer Bezeichnung und Ausrichtung
ist die Quintessenz aller Bestrebungen die Mobilisierung der vorhandenen Kreativitit und
Krifte, um iiberzeugende Verdnderungen hervorzubringen und aufrecht zu erhalten. Sie

sind daher bei den nachhaltigen Investment Fonds positiv bewertet.

Die Initiativen der Gesellschaft wurden von den untersuchten Fonds nicht ausdriicklich
genannt, konnten jedoch in Unternehmensethik und Corporate Governance enthalten sein.
Da diese Kriterien fiir fast 50% der Fonds als Positivkriterien gelten, konnte der Schluf,
daB dieses Kriterium auf dem Markt keine Rolle spielt, etwas voreilig sein. Andererseits ist
es aber im Vergleich eher schlecht zu operationalisieren und ebenfalls schwer zu
kommunizieren und steht moglicherweise mit Gewinnerzielung auch in sehr starker

Konkurrenz, so dafl das Ergebnis auch als durchaus plausibel interpretiert werden kann.

177 www.communityinitiatives.org
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4.3.1.7 Menschenrechte

Menschenrechte sind fundamentale Grundwerte welche in der entwickelten Welt als
gegeben und unverdusserlich betrachtet werden. Es gibt leider jedoch Regionen und Lander
auf der Erde, in denen die Menschenrechte nicht geachtet oder doch mindestens deutlich
anders interpretiert werden. Es gibt universell geltende Menschenrechte, jedoch auch
solche, deren Gewichtung und o6ffentliche Wahrnehmung von dem jeweiligen Kulturkreis
abhéngt. So gilt in China das Allgemeinwohl in einigen Bereichen auch in der
Wahrnehmung der einzelnen Menschen mehr als das Ausleben eigener Wiinsche (Beispiel
Stadtplanung oder die Artikulation widerspriichlicher Meinungen). Daher sollten die
Kriterien der Menschenrechte nicht rein an westlichen Malstiben fiir alle Werte
angewendet werden, sondern es sollte beriicksichtigt werden, ob das jeweilige
Unternehmen sich im Rahmen seiner Moglichkeiten bemiiht, das meist Mogliche
einzuhalten, unter Berlicksichtigung der lokalen Gesetzgebung, des religiosen Umfeldes
oder des jeweiligen Wertesystems. Durch Investitionen in solche, sich bemiihende
Unternehmen tragt man zur Prosperitdt dort bei und sichert durch die Beeinflussung des

Bewusstseins eine nachhaltige Entwicklung.

Die Einhaltung der Menschenrechte ist fiir die Fonds ein sehr wichtiges soziales Kriterium.
Die Verletzung der Menschenrechte steht an dritter Stelle der Auflistung der
Negativkriterien bei 50% der Fonds. Dieses Kriterium wird aber auch als Positivkriterium
verwendet. Rund 14 % der Fonds bewerten diejenigen Unternehmen und Linder positiv, in

denen die Menschenrechte als gesichert gelten.

4.3.1.8 Militiargiiter und Militar

Militargiiter und Militdr kann zur Unterdriickung der eigenen oder fremden Bevolkerung
missbraucht werden (negative Bewertung), andererseits aber auch als Schutzmacht dienen,
mit deren Hilfe Werte und Giiter durch Abschreckung verteidigt werden (positive
Bewertung). Daher sind Militargiiter und Gliter, welches das Militdr fiir zivile und
militdrische Zwecke verwendet (z.B. Geldndewagen), kein eindeutiges Kriterium aus der

Menge der Sozial-Kriterien.'”®

'8 Quelle: UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit Investing responsibility: A toolkit for financial

advisers, 2007, S.25
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Offentlich zugingliche Dokumentationen iiber die 42 ausgesuchten Fonds konnten die
Verwendung dieses Kriteriums nicht bestdtigen, obwohl es sich um ein mindestens
teilweise gut operationalisierbares Kriterium handelt und man vermuten darf, dal es bei

Anlegern auch auf grofle Akzeptanz stossen wiirde.

4.3.1.9 Repressive Regierungsformen

Léander mit autoritdren Regimen und repressiven Regierungsformen werden von Freedom
House als "nicht frei" eingestuft. Diese Lander werden als ,,worst of the worst™ hinsichtlich
ihrer sozialen Freiheit und politischen Rechtslage angesehen. Thre Einwohner leiden unter
immenser Unterdriickung. In Léndern, in denen die staatliche Kontrolle des tiglichen
Lebens allumfassend ist und selbst in privateste Bereiche vordringt, werden unabhéngige
Organisationen und politische Opposition verbannt und unterdriickt. Die Angst vor
Schikanen ist Bestandteil des taglichen Lebens. Fiir privaten Meinungsaustausch gibt es nur
sehr begrenzten Raum, wéhrend politische Aktivititen und unabhingige Organisation hart
unterdriickt werden. Gleichzeitig wird Kritik am Staat zensiert oder bestraft'”.

Repressive Regierungsformen werden nur von einem der 42 analysierten Fonds als

AusschluBkriterium (Negativkriterium) angegeben.

4.3.1.10 Unternehmensethik und Corporate Governance

Corporate Governance gilt als die Summe der Richtlinien, Werte, Grundsétze, Prozeduren
und Prozesse, nach denen Unternehmen gefiihrt und iiberwacht werden'®. Es beinhaltet die
Verantwortlichkeiten,  Pflichten, Rechte und Entscheidungsfindungswege  der

Hauptbeteiligten, wie Leitungskreis, Aufsichtsrat, und Aktionire'™'.

Gute Corporate
Governance als solche bringt zwar keine zusitzliche Produktion und Wertschopfung,
jedoch die einzelnen Faktoren erleichtern es, Klarheit {iber die Fiihrung und Aufsicht des zu
beurteildenden Unternehmens zu gewinnen. Gute Corporate Governance ist oft ein

wichtiger Faktor hinsichtlich des Erfolges oder Misserfolges. Daher kann Corporate

17 Freedom House (2008): Freedom in the World 2003; The Annual Survey of Political Rights & Civil
Liberties

180 Bertelsmanns Stiftung (2006): Who is who in Corporate Social Responsability Rating? A survey of
internationally established rating systems that measure Corporate Responsibility, S.8

'8! http://www.oecd.org/dataoecd/ OCED Principles of Corporate Governance
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Governance ein Kriterium sein, nach dem Investitionsfonds bewerten und iiber eine

Beteiligung entscheiden.

Gute Corporate Governance heifit in diesem Zusammenhang:
e Wertschopfung ist auf Nachhaltigkeit ausgelegt
e Transparenz in der Entscheidungsfindung und Fiihrung des Unternehmens
e Wahrung der Interessen der Aktionire

e Bewulliter Umgang mit Risiken

Unternehmen, welche diese Kriterien nicht oder nur mangelhaft einhalten, haben eine
hohere Wahrscheinlichkeit zu scheitern. Daher ist es im Interesse der Investitoren

sicherzustellen, daf3 die Firma in welche sie investieren gut gefiihrt und kontrolliert wird.

Gute Corporate Governance hilft die Reputation eines Unternehmens zu heben und bewirkt,
daBl das Unternehmen attraktiver fiir alle Beteiligten wird. Es ist offensichtlich, daf3
Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten und potentielle Aktiondre Vertrauen in eine gut gefiihrte

Firma haben'®?,

Die hier getroffene Einordnung von Corporate Governance unter die sozialen Kriterien
kann kritisch gesehen werden. Auch eine Einordnung in die ethischen Kriterien wére
durchaus moglich. Hier ist der Einordnung von UK Social Investment Forum (UKSIF)

gefolgt worden.

Unternehmensethik und Corporate Governance rangiert an zweiter Stelle in der Auflistung
der verwendeten positiven Kriterien (20 Fonds), die bei den befragten Fonds angewendet
werden. Dieses in gewisser Weise kombinierte und nicht leicht zu operationalisierende
Kriterium wird von fast der Hilfte der Fonds bei der Beurteilung von Unternehmen als
Positivkriterium eingesetzt. Als Negativkriterium eignet es sich weniger und wird als

solches nicht verwendet.

'8 Empter, Stefan und Janning, Josef: Sustainable Governance Indicators 2009 — Eine Einfiihrung.
Bertelsmann Stiftung (Hrsg.)
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4.3.1.11 Zugang zu Medikamenten

Pharmaunternehmen sind bestrebt, die Entwicklungskosten der von ihnen entwickelten und
auf den Markt gebrachten Medikamente durch die Erlése aus den Verkdufen dieser Mittel
wieder zu erwirtschaften und dariiber hinaus einen Gewinn zu erzielen. Daher werden
Medikamente oft in Entwicklungslindern sogar noch teurer als im Herstellungsland
angeboten, obwohl in diesen Léndern die Kaufkraft viel geringer ist. Auf Druck der
Offentlichkeit, und zum Teil der beteiligten Regierungen, war es mdglich, fiir bestimmte
Arzneimitteln in Dritte-Welt-Landern besondere Preise durchzusetzen, zum Beispiel fiir
Medikamente gegen AIDS. Sollten Unternehmen Medikamente im Rahmen einer
Entwicklungshilfe generell in armen Regionen giinstiger anbieten, so kann dies eine

Entscheidungshilfe fiir einen an Nachhaltigkeit interessierten Investor sein.

Als ein anderes Beispiel ist anzufiihren, dafl die Wirkung von den Wirkstoffen bestimmter
Medikamente vom Klima abhingig sein kann. Diese unterschiedliche Wirksamkeit kann
bei der Medikation von Kindern erhebliche Konsequenzen haben. Deshalb ist es besonders
wichtig, diese Mittel auch entsprechend unter den anderen Rahmenbedingungen zu testen.
Sollten Pharmaunternehmen Mittel anbieten, welche sie unten den spezifischen regionalen
Bedingungen getestet haben oder solche Mittel, welche speziell auch fiir Kinder getestet
wurden, so ist dieses nicht nur ein reiner Werbeeffekt, sondern kann auch fiir einen Investor

eine Entscheidungshilfe sein.

Dieses Kriterium wird von keinem der untersuchten Fonds genannt, was wahrscheinlich auf

die Branchenspezifitit zuriickgefiihrt werden kann.
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4.3.2 Okologische Kriterien

4.3.2.1 Umweltschutz

Umweltschutz ist eines der gewichtigsten Kriterien. Mit dem Anstieg der globalen
Erwdrmung ist auch das BewuBtsein fiir Umweltschutzthemen gewachsen und zu einem
gewichtigen ethischen Investitionskriterium geworden. Nachhaltige Entwicklung ist ,,eine
Entwicklung welche die Bediirfnisse der Gegenwart beriicksichtigt, ohne jedoch eine

Belastung fiir zukiinftige Generationen darzustellen®'™.

Was den Umweltschutz betrifft, erachten 7 Fonds den Umgang der Unternehmen mit der
Umwelt als besonders wichtig. Diejenigen Unternehmen, in deren Wirtschaften
umweltschadliche Aktivitdten / Produkte, Raubbau natiirlicher Ressourcen etc. anfallen,

werden negativ beurteilt.

4.3.2.1.1 Schutz von Wasser und Luft

Schutz von Wasser und Luft gehdrt zu den Schliisselfaktoren der Umweltbelastung eines
Unternehmens. Saubere Luft und Trinkwasser sind unabdingbar fiir unser Uberleben,
trotzdem schiadigen wir seit Jahrhunderten diese natiirlichen Ressourcen. Die
Luftverschmutzung geht etwa bis in das 11. Jahrhundert zuriick, als man began, Kohle an
Stelle von Holz zu verbrennen. Die hauptséchlichen Faktoren der Luftverschmutzung sind:
Emissionen von Verbrennungsmotoren, Kohleverbrennung, saurer Regen, Lirm-Emission
von Autos und Maschinen, Bauarbeiten, Schiffsmotoren, Ausgasen von Farben, Aerosol-

Sprays, Brinde, usw., in Innenrdumen auch Tabakrauch.

Wasser ist eine fiir die Menschen fundamentale Ressource, welche in vielen Teilen der
Welt knapp ist. Daher ist der Umgang mit diesem Gut, insbesondere die Verschwendung
oder Verschmutzung, ein hoch zu bewertender Faktor, welcher dariiber hinaus wegen der
knappen Verfiigbarkeit auch eine politische, wirtschaftliche und sozialen Komponente
besitzt. Wie die Luft so wird auch unser Wasser von zahlreichen Arten der Verschmutzung

bedroht. Unter den hauptsidchlichen Verursachern sind zu nennen: Fabriken, Raffinerien,

'8 Brundtland Report
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Miillentsorgung, Bergbau, Pestizide, Herbizide und Diingemittel, nicht gesicherte

Kldranlagen und Haushalts-Chemikalien.

Nur zwei der in der Analyse beriicksichtigten Fonds verwenden dieses Kriterium als
Positivkriterium und bewerten Unternehmen positiv, die die Reinheit von Wasser und Luft
beachten. Dies sind keine auf Wasser oder die Behandlung von Wasser etc. spezialisierten
Umwelttechnologie-Fonds, sondern ein Nachhaltigkeitsfonds und ein ethisch-dkologischer
Fonds. Angesichts der elementaren Bedeutung des Schutzes der wichtigsten Umweltmedien

ist dies ein erstaunliches Ergebnis.

4.3.2.1.2 Klimaschutz

Die Emission von Treibhausgasen ist allgemein als fiir die Umwelt schéddlich anerkannt,
welil sie durch den sogenannten Treibhauseffekt eine wesentliche Ursache fiir den Anstieg
der Temperatur auf der Erde ist. Das wichtigste Treibhausgas ist das Kohlendioxid, andere
Gase, beispielsweise Methan, besitzen eine vergleichbare Wirkung. Fast alle menschlichen
Aktivititen filhren zur Emission von Treibhausgasen. Gravierend ist besonders der
Verbrauch fossiler Energietriager. Als direkt den Klimawandel begiinstigende Sektoren sind
Transportwirtschaft, Energiewirtschaft und Landwirtschaft (Viehzucht) zu erwdhnen. Es
gibt jedoch auch umweltschonende Technologien, die den Ausstoss von Kohlendioxid und
anderen Treibhausgasen in die Atmosphére verringern oder vermeiden.

Der Klimaschutz wurde nur von einem der fiir die Analyse ausgewéhlten Fonds als

Ausschlusskriterium genannt.

4.3.2.1.3 Schutz der Ozonschicht

Manche Chemikalien (Gase) tragen zur Zerstorung der Ozonschicht in der Atmosphére bei.
Es handelt sich insbesondere um Chemikalien, die Chlor oder Brom enthalten. Sie sind
nach ihrer Freisetzung in der Atmosphire oft sehr stabil, bleiben also lange erhalten und
schidlich. Bekannte ozonzerstérende Chemikalien sind: Fluorchlorkohlenwasserstoffe,
(CFCs), Halone, Methyl Bromid und die Losemittel 1,1,1 Thrichlorethan, (Methyl

184 . .. . .
In den entwickelten Lindern sind ozonzerstérende

Chloroform) und Karbon Tetrachlor.
Chemikalien durch Ozon nicht zerstorende Alternativstoffe in vielen Anwendungsfeldern

ersetzt worden. In den weniger entwickelten Lindern ist der Substitutionsprozess noch

'8 Anlagekriterien der Ethikbank Deutschland (2009), S. 15
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nicht so weit fortgeschritten. Die Vermeidung dieser Chemikalien ist ein wenig
umstrittenes Kriterium des Umweltschutzes.

Die Studie konnte den Einsatz dieses Kriteriums bei keinem der untersuchten Fonds
feststellen. Da es sich um eine im Bereich der Luftverschmutzung weiter spezialisiertes
Kriterium handelt und die Verschmutzung von Luft und Wasser, als Kriterium bei den
Fonds eher von untergeordneter Bedeutung ist, kann dies nicht unbedingt als iiberraschend

gelten.

4.3.2.1.4 Energieverbrauch

Die Erzeugung und der Verbrauch von Energie konnen auf der einen Seite einen Verbrauch
von beschrinkt vorhandenen Bodenschitzen bedeuten und auch zum Klimawandel
beitragen. Deshalb ist Energieverbrauch grundsitzlich ein im Hinblick auf den
Umweltschutz kritischer Indikator. Auf der anderen Seite konnen der Einsatz von
regenerativen Energiequellen und der sparsame Verbrauch von Energie durch
fortschrittliche Technologien Unternehmen gegeniiber ihren Konkurrenten auch positiv

auszeichnen.

Unternehmen, die sich auf Energie-Effizienzsteigerung, Reduzierung des Energie-
verbrauchs, v. a. fossiler Energien und Verwendung alternativer Energiequellen

konzentrieren, werden von 5 der befragten Fonds positiv beurteilt (Positivkriterium).

Dagegen stellt die Forderung/Verkauf von Energietrigern und dabei insbesondere die
Nutzung von Atomkraft/Kernenergie bei weit iiber der Hailfte der in der Analyse

beriicksichtigten Fonds ein negatives Kriterium dar.

4.3.2.1.5 AtomKkraft

Auf der Suche nach neuen Energiequellen ist die Atomkraft wieder in den Blickpunkt
gerlickt. Sie ist immer noch eine umstrittene Energiequelle und wird von nachhaltigen
Fonds weder als ,,griin“ noch als nachhaltig angesehen. Daher meiden solche Fonds die
Investitionen in Unternechmen oder Linder, die Atomkraft erzeugen oder einsetzen'®. Die

Atomkraft ist das hdufigste angewandtes Ausschlusskriterium (Negativkriterium) und

185 7 B. Linder, in denen der Anteil der Atomenergie am gesamten Primdrenergieverbrauch mindestens 10
Prozent betrigt und die keinen Ausstieg aus der Atomenergie beschlossen haben.
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erreicht mit 31 sogar den mit Abstand hochsten absoluten negativen Wert der 42 in die

Analyse einbezogenen Fonds.

4.3.2.1.6 Pestizide

Pestizide sind die Ursache von iiber 20.000 Toten jéhrlich und 3 Millionen Féllen von

akuter Vergiftung'™

. Diese Belastung wird in der Mehrzahl von ldndlichen Kommunen und
Landarbeitern weltweit getragen. Die Industrie fiihlte sich aufgrund der allgemeinen
Besorgnis um Gesundheit und Okologie zu einer Reaktion verpflichtet. Die NGO, eine
Lobby fiir hohere Sicherheitsstandards und Export-Kontrollen bekriftigte dies'’. Seit der
Einfiihrung der freiwilligen Beschrankung der Verteilung und des Einsatzes von Pestiziden
durch die FAO im Jahre 1985 und der Abstimmung mit der Consent Procedure im Jahr
1989 konnte ein Fortschritt fiir den Umweltschutz verzeichnet werden. Seither entwickeln

mehr und mehr Unternehmen umweltschonendere Techniken fiir eine nachhaltigere

landwirtschaftliche Produktion.

Unternehmen die Pestizide einsetzen oder produzieren, werden von 7 der 42 in die

Untersuchung einbezogenen Fonds negativ beurteilt (Negativkriterium).

4.3.2.1.7 Umweltschonender Bergbau

Bergbau kann zu erheblichen Verdnderungen der Umwelt und regelrecht zu
Umweltschidden fiihren, wie zum Beispiel im Tagebau oder durch Umweltverschmutzung.
Es gibt Unternehmen, welche versuchen, diese Schidden auf ein Minimum zu reduzieren, es
gibt jedoch auch riicksichtslose Unternehmen, die in Dritte-Welt-Landern die Ausbeutung
von Bodenschétzen ohne Riicksicht vornehmen. Daher kann nicht so sehr die Gewinnung
von Rohstoffen durch Bergbau als Kriterium verwendet werden, sondern es ist vielmehr zu
fragen, welche konkreten Folgen die Aktivititen fiir die Umwelt haben und welche

188 1o
. Fir

MaBnahmen zur Minderung der als negativ bewerteten Folgen getroffen werden
zwei der in der Untersuchung beriicksichtigten Fonds ist Bergbau als Ausschlusskriterium

gelistet. Es handelt sich dabei nicht um auf Rohstoffgewinnung spezialisierte Fonds.

'% Dinham, B.: The pesticide hazard: a global health and environmental audit.

187 Clive Arthur Edwards,United States. Agency for International Development: The importance of integration
in sustainable agricultural systems, S.249

' Higgs, C. & Wildsmith, H. (2005): Responsible investment trustee toolkit.
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4.3.2.1.8 Umweltmanagement einschliesslich Versorgungsketten-Management

Es gibt Unternehmen, die in ihren Leitlinien festgelegt haben Umweltschédden zu vermeiden
und umweltschonende Techniken einzusetzen. Dariiber hinaus gibt es Firmen, welche sich
vorgenommen  haben, bestimmte gefdhrliche Stoffe oder Produkte, z.B.
Pflanzenschutzmittel, zu vermeiden, bestimmte Ho6lzer nicht zu verwenden und
Umweltschutzbelange besonders zu beachten. Beim Umgang mit chemischen Produkten
kann beispielsweise besonderes Augenmerk auf die Herstellung und den Vertrieb sowie die
Entsorgung dieser Stoffe gerichtet werden. Dies geschiecht mit Hilfe von
Umweltmanagementsystemen. Diese werden teilweise durch wunabhédngige Dritte
begutachtet und zertifiziert. Damit wird die iiber die gesetzlichen Verpflichtungen
hinausgehende Bemiihung der Unternchmen um den Umweltschutz bestitigt'™. Das
Handeln von Unternehmen hat auch iiber die Wahl der Lieferanten indirekte Auswirkungen
auf die Umwelt. Auch dies ist ein bei der Beurteilung von Unternehmen zu
berticksichtigender Umstand. Prinzipiell wird dies durch Umweltmanagement-Systeme
auch berlicksichtigt. Beispielsweise auch durch Instrumente wie Umweltbilanzen (z.B.
Carbon Footprint etc.). Da die Einbeziehung der indirekten Wirkungen wichtig ist, wird das
Versorgungsketten-Management auch als eigenes Kriterium genannt. Hier soll es jedoch

mit dem Umweltmanagement zusammengefasst werden.

14 der in der Analyse beriicksichtigten Fonds schitzen die Unternehmen positiv ein, die
sich den allgemeinen Richtlinien zur Vermeidung von Umweltschdden oder einem Konzept
des umweltfreundlichen Wirtschaftens anschliessen. Es wére auch moéglich, Unternehmen
auszuschliessen, die nicht iiber ein (zertifiziertes) Umweltmanagementsystem verfiigen. In
dieser Art wird das Kriterium jedoch nicht verwendet, obwohl es so sehr leicht
operationalisierbar wére. Eine ausdriickliche Erwéhnung des Versorgungsketten-
Managements oder eines gleichsinnig verwendeten Begriffs wurde bei der Analyse nicht

gefunden.

'8 Social, environmental or ethical investment criteria ; UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit
Investing responsibility: A toolkit for financial advisers, 2007

125



4.3.2.1.9 Entsorgung von Abfall und toxischen Chemikalien

Nachhaltige Fonds nehmen einen umweltbewussten Standpunkt ein und priifen, ob die
Unternehmen ihren Abfall und toxische Riickstinde effizient entsorgen. Als Messgrofie
sollten sie das Abfallvolumen und die Quantitdt der chemischen Riickstinde, die in einem
bestimmten Zeitraum entsorgt werden, anwenden; — Stiickzahlen, Volumengewicht oder
andere geeignete Messwerte zugrunde gelegt. Dies sollte in Zukunft angestrebt werden. Der
Abfall sollte danach in verschiedene Gruppen aufgeschliisselt werden - je nach erneuter
Nutzung oder Entsorgung - die jeweils einen Prozentsatz des gesamten Geschéftsvolumens

ausmachen:

e Recycling von Abfall

e Wiederverwendete Stoffe

e Verbrannte oder anderweitig entsorgte Substanzen
e Verklappung von Abfall

e Lagerung von Wertstoffen

Die toxischen Riickstinde, die nicht biologisch abbaubar sind und oftmals enorm
schéddliche Substanzen enthalten, erfordern spezielle Mafinahmen fiir eine umweltgerechte
Entsorgung. Die Unternehmen miissen bereits bei der Rohstoffbeschaffung auch die
Entsorgung planen und eine umweltfreundliche Beschaffungspolitik betreiben.
Unternehmen die sich eine fortschrittlichere Umweltpolitik zum Ziel gesetzt haben, sollten
die Materialauslastung steigern, indem sie weniger oder keine toxischen Chemikalien
benutzen oder effizientere Substanzen einsetzen oder die Nutzungsdauer der erforderlichen
Substanzen verlingern. Das Management von Abfall und toxischen Chemikalien ist fiir 4
der in der Analyse beriicksichtigten Fonds und damit fiir rund 10 Prozent der Fonds ein

Ausschlusskriterium.

4.3.2.1.10 Umweltfreundliche und nachhaltige Produkte und
Dienstleistungen

Sédmtliche Produkte und Dienstleistungen eines Unternehmens haben einen wichtigen
Anteil an der Reduzierung der gesamten Umweltbelastung des Unternehmens. “Griine”
Produkte und Dienstleistungen sind solche, die entwickelt und etabliert wurden, um die

Umweltfreundlichkeit des Unternehmens nachhaltig zu verbessern.
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Nachhaltige Produkte und Dienstleistungen rangieren an dritter Stelle in der Auflistung der
am hiufigsten genutzten positiven Kriterien. Vorbildliche, umweltfreundliche und

nachhaltige Produkte und Dienstleistungen stellen fiir 11 Fonds ein positives Kriterium dar.

4.3.2.1.11 Gentechnologie

Unter Gentechnologie wird eine gezielte Anderung der DANN-Strukturen von Zellen der
Pflanzen oder Tiere bzw. allgemein Organismen verstanden, die zu dem Zweck geschieht,
besondere Eigenschaften zu ziichten, beispielsweise Erhohung der Widerstandskraft gegen
Trockenheit oder zur Verhinderung bestimmter Krankheiten. Die Bedenken gegen
genverdnderte Pflanzen und Tiere sind erheblich, da die langfristigen Auswirkungen noch
nicht bekannt sind. Dieses ist jedoch ein Gebiet, in dem die 6ffentliche Meinung selbst in
westlichen Léndern sehr unterschiedlich ist. So sind viele genverdnderte Produkte in den
USA willkommen, wéhrend sie in Deutschland abgelehnt werden. Das wichtigste
Argument fiir die Verwendung von Gentechnik diirfte sein, dal herkdmmliche Ziichtung
dieselben Effekte erzielen kann. Auch wird durch den Einsatz gentechnisch verdnderter
Pflanzen teilweise versucht, andere Umweltbelastungen, z.B. durch Pflanzenschutzmittel,
zu verringern. Angesichts dieser sehr unterschiedlichen Wirkungen ist der Ausschluss bzw.
die Verwendung von Gentechnik ein sehr umstrittenes, stark durch subjektive Wertungen
bestimmtes Kriterium. Die Gentechnologie rangiert in der Liste der gebrduchlichsten
Ausschlusskriterien an der vierten Stelle. Dieses Kriterium wird von 15 Fonds bei der

Auswahl von Unternehmen oder Léndern als Negativkriterium verwendet.

4.3.2.1.12 Biodiversitit

Die Bedeutung der Artenvielfalt fiir die Menschheit wird in den letzten Jahren als
zunehmend wichtiger eingeschitzt. Deshalb wird die Beeintrachtigung der Biodiversitit
durch die Aktivitit von Unternehmen als unerwiinscht und gefahrlich eingestuft. Dieses
kommt insbesondere im Bergbau, in der intensiven Landwirtschaft und in der Bauwirt-
schaft vor. Es gibt jedoch in diesen Bereichen auch Unternehmen, welche die Beeintrichti-

gungen weitgehend vermeiden oder durch Ausgleichsmafinahmen auszugleichen
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versuchen. Beispielsweise durch Renaturierung von belasteten Regionen'*’. Von den in die

Analyse einbezogenen Fonds wird dieses Kriterium allerdings nicht verwendet.

4.3.2.1.13  Abholzung tropischer Regenwilder

Tropenholz aus Regenwildern braucht Jahrzehnte um nachzuwachsen. Die tropischen
Wiilder sind eine wichtige Ressource der Menschheit, deren Bedeutung nicht nur auf die
Holzproduktion beschrinkt ist. Der Zerstorung von Tropenwildern wird ein wesentlicher
Beitrag zur Klimaerwarmung zugeschrieben. Ausserdem ist die Biodiversitét tropischer
Wailder sehr grof3. Daher bedroht ihre Zerstorung auch die Artenvielfalt. Die Nutzung von
Tropenholz kann daher andere hier genannte Kriterien stark beriihren. Die Verwendung von
Tropenhdlzern fiir Mdbel, in der Bauwirtschaft und weiteren Verwendungen kann eine
Gefahr fiir den Bestand der Regenwilder bedeuten. Andererseits erfordert eine nachhaltige
Bewirtschaftung von Waildern regelrecht eine geordnete Holznutzung. Auch ist im
Holzvorrat Kohlendioxid gebunden. Der Aufbau von Holzvorrdten wirkt daher prinzipiell
dem Treibhauseffekt und der Klimaerwarmung entgegen. Die Nutzung tropischer Holzer an
sich ist daher nicht automatisch mit dem Gedanken des Umweltschutzes unvertriglich. Es
kommt vielmehr darauf an, ob durch die Nutzung die Wilder zerstért werden. Der Boykott
von Tropenholz kann sogar kontraproduktive Wirkung besitzen. Wenn durch den Boykott
von Tropenholz die Holzvorrite entwertet werden, entfillt ein Anreiz zur vorsichtigen,
nachhaltigen Nutzung des Waldes, und alternative, weniger umweltpflegliche Nutzungen
des Bodens gewinnen an Attraktivitit. So kann der Tropenholzboykott regelrecht die
Zerstorung tropischer Wilder beschleunigen. Die Verwendung oder Nichtverwendung von
Tropenholz ist daher ein stark von subjektiven Wertungen abhingiges Kriterium''.
Weniger strittig ist die Beschrinkung auf die Verwendung von Holzern aus nachhaltiger
Holznutzung. Es gibt auch Zertifizierungen fiir Walder, die ein Garant fiir 6kologische
Forstwirtschaft sind (FSC und PEFC)'*”.

0 Higgs, C. & Wildsmith, H. (2005). Responsible investment trustee toolkit

P Quelle: UK Social Investment Forum (UKSIF) toolkit Investing responsibility: A toolkit for financial
advisers, 2007, S.27

192 FSC (Forest Stewardship Council) ist eine internationale gemeinniitzige Organisation, welche das erste
System zur Zertifizierung nachhaltiger Forstwirtschaft besitzt. Das FSC-System hat als Ziel Wélder durch die
Forderung einer verantwortungsvollen und nachhaltigen Waldwirtschaft zu erreichen. Dabei miissen bei der
Waldbewirtschaftung sowohl Umwelt- als auch Sozialstandards eingehalten warden.

Eine Weiterentwicklung des FSC Zertifikats ist PEFC: Programme for the Endorsement of Forest
Certification Schemes (auf Deutsch Zertifizierungssystem fur nachhaltige Waldbewirtschaftung). Das ist ein
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Die Abholzung tropischer Regenwilder als solche wurde von den 42 Fonds der
vorliegenden Untersuchung nicht explizit als Kriterium genannt. Jedoch ist nicht
nachhaltige Forstwirtschaft fiir einen der befragten Fonds ein Ausschlusskriterium,
wihrend fiir einen anderen Waldwirtschaft ohne Ziel der FSC-Zertifizierung zu einer

niedrigeren Bewertung flihrt (Negativkriterium).

internationales Waldzertifizierungssystem; Dieses Programm verfolgt {iber die Landesgrenzen hinweg das
Ziel, der weltweiten Verbesserung der Waldnutzung und Waldpflege. Wiahrend PEFC klar auf eine
Flachenentwicklung setzt, um Mérkte zeitnah bedienen zu kénnen, steht der FSC fiir einen Qualitatsanspruch,
der sich nicht an Marktpartnern oder Fldchen orientiert, sondern gesellschaftliche Notwendigkeiten aufgreift.
(www.wwf.de)
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4.3.3 Ethische Kriterien

4.3.3.1 Alkohol

Alkohol wird seit Menschengedenken als Nahrungs-, Heil-, Genuss- und Rauschmittel
verwendet. Bedenken von Investoren konnen erstens Aspekte der Gesundheit betreffen,
oder zweitens auf eigenen religidsen Werten beruhen. Drittens konnen auch die sozialen
oder ethischen Folgen des iiberméssigen Konsums von Alkohol dazu fiihren, da3 Alkohol
abgelehnt wird. Dabei kann die Herstellung von Alkohol im Vordergrund stehen, aber auch
der Vertrieb von und Handel mit alkoholischen Produkten kann eingeschlossen werden.
Dariiber hinaus konnen die Bedenken sogar Gaststétten, Bars und 6ffentlich zugingliche
Ausschinke einschliessen, welche alkoholische Produkte anbieten. Alkohol ist ein
Ausschlusskriterium fiir etwa ein Drittel der in die Untersuchung einbezogenen 42 Fonds

(13 Fonds). Als Positivkriterium kommt es seiner Natur nach nicht vor.

4.3.3.2 Abtreibung

Abtreibung ist ein oft kontrovers diskutiertes Thema. Auf der einen Seite kann es rein
medizinische Indikationen dafiir geben, wenn die Gesundheit der werdenden Mutter akut
bedroht ist. Andererseits ist dieses auch ein Sachverhalt, welcher ausserhalb der rein
medizinischen Indikation in unterschiedlichen Léndern bzw. unterschiedlichen
Kulturkreisen verschieden beurteilt und behandelt wird. Im westlichen/christlichen
Kulturkreis hat das ungeborene Leben einen hohen Stellenwert und wird dementsprechend
gewiirdigt. In den 70er Jahren hat es gesellschaftliche und politische Auseinandersetzung in
diesen westlichen Landern gegeben, inwieweit Frauen alleine iiber Abtreibung entscheiden
diirfen, welche dann zu Anpassungen der gesetzlichen Regelungen gefiihrt haben. In den
fritheren Ostblockstatten war die Abtreibung erleichtert und oft ein Mittel zur
Familienplanung, wihrend es in China ein Mittel zur Bevolkerungsplanung ist (in China
werden Frauen, welche schon ein Kind haben, oft durch staatlichen Zwang zu einer

Abtreibung gezwungen).

Wenn es um die Auswahl von Investitionsfeldern geht, ist die Auswahl nach dem Kriterium

naheliegend, ob die medizinisch-sanitdre Produkte herstellenden oder handelnden Firmen
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(Pharmakonzerne oder Handelskonzerne), auch solche Produkte fithren, welche bei

Abtreibungen hilfreich sind oder dafiir benotigt werden.

Die Offenlegung dieser Investitionskriterien ist sehr stark personengebunden und wird eher
selten in der Offentlichkeit breit erdrtert. Die Untersuchung erbrachte die Abtreibung als

negatives Kriterium bei zwei von den insgesamt 42 analysierten Fonds.

4.3.3.3 Embryonenforschung

Embryonen oder Stammzellenforschung kann zur Heilung von bisher unheilbaren
Krankheiten (wie Multiple Sklerose) langerfristig beitragen, jedoch auch bei kommerzieller
Verwertung zu Missbrauch fithren'*’. Die Embryonenforschung wird in unterschiedlichen
Landern, sogar innerhalb der EU, unterschiedlich bewertet und unterschiedlich gesetzlich
geregelt. Wihrend in Deutschland keine frischen Stammzellen angelegt und fiir Forschung

verwendet werden diirfen, gibt es diese Beschrankungen z.B. in GroBbritannien so nicht.

Wenn also Pharmakonzerne ihre Entwicklung in andere Lander verlagern, kann dieses dazu
fiihren, dal diese Gesellschaft als Ganzes ein unterschiedliches Ranking bekommt. Auch
spielt der Sitz der Ratingagentur oder des Fonds, sowie die Nationalitit oder der

Kulturkreis der Entscheidungstréger hier eine Rolle.

Die Analyse der Auswahlkriterien, die die Fonds bei der Beurteilung der Unternehmen
verwenden, zeigt die Embryonenforschung nur bei einem der 42 in der Analyse

beriicksichtigten Fonds auf.

4.3.3.4 Gliicksspiel

Gliicksspiel hat seit dem Altertum einen schlechten Ruf, und die Regierungen versuchen
schon seit dem alten Rom das Gliicksspiel zu verbieten oder einzuschrianken. Die negativen
Konsequenzen des Gliicksspiels ergeben sich dadurch, da3 Spieler die Kontrolle {iber ihr
Handeln verlieren, Hab und Gut verspielen, Familien zerstéren und ein gesellschaftliches
und sozialer Problemfall werden. Die Ubergiinge zum Gliicksspiel sind fliessend. Selbst

sonst seriose Fernsehkanile iibertragen die Ziehung von Lottozahlen. Ratespiele konnen

' Minou B. Frile (2008): Rechtsethik der Embryonenforschung, S.7
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auch als Tarnung von Gliicksspielen herhalten, sowie Lose als Verkaufsbeigabe eingesetzt
werden. Dariiber hinaus gibt es Firmen, welche Gliicksspielautomaten herstellen,
aufstellen, oder in den eigenen Verkaufsrdumen die Aufstellung zulassen. In verschiedenen
Landern sind teilweise weitgehendere Wetten erlaubt. Im Hinblick auf operationale
Kriterien, welche bei Investitionsentscheidungen Beriicksichtigung finden konnten'* ist
die Lage recht uniibersichtlich. Selbst die Ausrede, da3 die hohen Steuern auf Gliicksspiel
zu sozialen und wohltitigen Zwecken eingesetzt werden wiirden, rechtfertigt am Ende nicht
die Freigabe des Gliicksspiels, sondern erlaubt nur unter staatlicher Kontrolle den
massvollen Einsatz. '*°

Bei Investitionsentscheidungen entscheidet am Ende die Gewichtung dieser Faktoren mit
der Gesamtproduktpalette und dem Einhalten von weiteren Kriterien.

Gliicksspiel ist ein gebrduchliches Kriterium, das hiufig benutzt wird; es findet sich bei 15

der analysierten 42 Fonds. Seiner Natur nach wird es als Positivkriterium nicht verwendet.

4.3.3.5 Pornographie

Die Definition von Pornographie ist sehr stark von den gesellschaftlichen
Randbedingungen und der Zeit abhédngig. Teilweise wird der Pornographiebegriff auch von
autoritiren Regimen zur Unterdriickung von politischen Gegnern benutzt. Daher besteht
hinsichtlich des Kriteritums Pornographie keineswegs Einigkeit. Wird dieses Kriterium
angewendet, sind dadurch vornehmlich Investitionen in Unternehmen der
Unterhaltungsindustrie betroffen. Betroffen sein konnen auch Fernsehsender oder Kinos
sowie der Handel mit Unterhaltungsprodukten. 12 Fonds wenden Pornographie als

Ausschlusskriterium an. Seiner Natur nach wird es als Positivkriterium nicht verwendet.

4.3.3.6 Tabak

Der Tabak gehort zu denjenigen Pflanzen, deren Inhalte am besten erforscht sind. Er wird
in der Gentechnik-Forschung bevorzugt, weil er weder von Mensch noch Tier verzehrt wird
und deshalb nicht versehentlich in die Nahrungskette gelangen kann. Durch Verdanderungen

des Erbgutes entstand beispielsweise nikotinfreier Tabak; die Produktion von

% Tyler J. Jarvis, Heidi Baumann Jarvis (1989): Gambling: What are the odds?, S.2; Thomas Clarkson
(2005): A portraiture of Quakerism

195 Richard McGowan, State Lotteries and Legalized Gambling (1994): Painless Revenue or Painful Mirage
(Westport, Conn.: Praeger), pp. 34-37.
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Medikamenten in Tabakpflanzen ist inzwischen ein ernsthafter und erfolgreicher
Forschungszweig.

Das im Tabak enthaltene Nikotin ist ein starkes Gift, und das regelmissige Rauchen von
Tabak ist gesundheitsschédlich. Zwischen Rauchern und Nichtrauchern gibt es oft einen
Glaubenskrieg, und das Rauchen in der Offentlichkeit, an Arbeitsplitzen und in Gaststitten
ist schon in vielen Lindern verboten oder eingeschrinkt. Auch wird Tabak teilweise hoch
besteuert. Uber die Gesundheitsschidlichkeit von Tabak besteht weitgehend Einigkeit'*.
Wenn das Kriterium als Ausschlusskriterium fiir Investitionen eingesetzt wird, sind davon
in erster Linie die Unternehmen betroffen, die Zigaretten und dhnliche Produkte aus Tabak
herstellen. Angesichts der weiten Verbreitung von Tabak und seinem Verkauf im

Einzelhandel miissten auch die Handelsunternehmen weitgehend ausgeschlossen werden,

wenn auch die Distribution von Tabakprodukten ausgeschlossen sein sollte.

Tabak ist ein Ausschlusskriterium, das von fast der Halfte der insgesamt 42 analysierten
Fonds eingesetzt wird (20 Fonds). Seiner Natur nach wird es als Positivkriterium nicht

verwendet.

4.3.3.7 Tierschutz und Tierversuche

Tierschutz soll Tiere vor willkiirlich zugefiigtem Leid und Schmerzen bewahren. Von der
sach- und artgerechten Haltung und Nutzung von Tieren durch den Menschen bzw. dem
verantwortungsvollen sach- und artgerechten Umgang mit Tieren ist hier nicht die Rede. In
vielen Lindern gibt es einen gesetzlichen Schutz fiir Tiere. Es gibt auch private
Organisationen, die sich fiir den Schutz der Tiere einsetzen, wobei teilweise auch sehr
radikale Vorgehensweisen zu beobachten sind, bei denen gegen Gesetze verstossen wird.
Dies deutet auf eine groBe Bedeutung von Emotionen hin. Die Bewertung von
Tierversuchen kann sehr unterschiedlich ausfallen. Die eine Seite kann ins Feld fiihren, daf3
mit Tierversuchen die Notwendigkeit zu Tests mit Menschen stark reduziert wird, die bei
der Herstellung von Medikamenten und Kosmetika unerldsslich sind. Die andere Seite
argumentiert in erster Linie mit dem Leid, welches den Tieren bei den Versuchen zugefiigt

wird. Von den analysierten 42 Fonds wenden 13 Fonds bei der Auswahl von Unternehmen

1% www.wikipedia.com
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Tierschutz und Tierversuche als negatives Kriterium an. Es erschiene moglich, es auch als

Positivkriterium zu verwenden, in dieser Verwendung wurde es jedoch nicht gefunden.

4.3.3.8 Waffen und Riistungsgiiter

Waffen und Riistungsgiiter sind relativ frith als Auschlusskriterium definiert worden.
Nachhaltigkeitsfonds begriinden den Ausschluss einschldgiger Produzenten mit dem
Hinweis, da3 der Handel mit Waffen immer wieder zu neuen Konflikten fiihrt und die zum
Waftenkauf eingesetzten Mittel insbesondere in der Dritten Welt besser verwendet werden
konnten.

Die Begriffe Waffen und Riistungsgiiter umfassen dabei mehr als nur Waffen. Alle
Endprodukte oder Dienstleistungen, die erforderlich fiir moderne Waffensysteme und
Militdroperationen sind, konnen unter dem Begriff subsumiert werden. Darunter zu
verstechen sind Kampf- und Kommunikationsausriistung, Ausriistungsgegenstinde fiir
Mandver, Panzer und Werkzeugmaschinen, atomaren Waffensystemen, Schiffe, Flugzeuge
oder andere Vehikel, von denen aus Waffen eingesetzt werden konnen.

Das Kriterium Waffen und Riistungsgiiter rangiert an erster Stelle der Ausschlusskriterien.
Von den in der Analyse vertretenen 42 Fonds beriicksichtigen 24 und damit mehr als die
Halfte der Fonds dieses Kriterium. Als Positivkriterium kommt es seiner Natur nach nicht

zur Anwendung.
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4.3.3.9 Kategorien von Nachhaltigen Investmentfonds

In Abhingigkeit von den jeweils angestrebten Zielen konnen verschiedene Anlageformen
gewdhlt werden. So ist neben dem reinen Beziehen von Aktien oder Anteilen auch eine
Direktinvestition in ein ausgesuchtes Unternehmen oder Projekt moglich. So gibt es
zweckgebundene Anlagen, welche nur fiir die Bereitstellung von Mikrokrediten in der
dritten Welt verwendet werden diirfen (sogenanntes Caused Based Investment). Mit diesen
kleinen Krediten kann in jenen Gegenden jeweils eine Anschubfinanzierung fiir eine
Selbstiandigkeit geleistet werden. Des Weiteren kann eine Anlage zur Wassererzeugung in
einem trockeneren landwirtschaftlichen Gebiet indirekt finanziert werden und der Ertrag
kommt dann aus der besseren Nutzung und grosserer Ernte. Klassisch sind jedoch die
direkten Anlagen in Investitionsfonds. Dabei ist die Auswahl fiir die Entscheidungstriger

bei den Anlagen auf jene mit erwiesener Nachhaltigkeit beschrinkt.

Diese Fonds lassen sich einteilen in:

Ethik-Fonds investieren das Geld der Anleger in Wertpapiere von Unternehmen, die
besonders hohe soziale und etische Standards haben. Die Auswahlkriterien konnen dabei
von Fonds zu Fonds unterschiedlich sein. Wihrend einige Fonds Branchen wie Chemie,
Automobil oder Tabak grundsétzlich ausschliessen, konnen diese in anderen Fonds
durchaus vertreten sein. Ein Vertreter dieser Kategorie ist der Kepler Ethik Aktienfond, der

in internationale Aktien unter Beriicksichtigung ethischer Kriterien investiert'””.

Wasserfonds investieren in Aktien von Unternehmen, welche Technologien, Produkte oder
Dienstleistungen mit Bezug zur Wertschopfungskette des Wassers anbieten. Das
Anlagevermogen des Fonds wird oft in Unternehmen aus den Sektoren Wasserversorgung,
Wassertechnik, Umweltdienste, Recycling, Luftreinhaltung sowie Mineralwasser angelegt.
Ein solcher Fonds ist beispielsweise der Fonds SAM Sustainable Water Fund oder der

Pictet Water Fund P, der ersten Wasserfond weltweit.

7 www.kepler.at
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Erneuerbare-Energien-Fonds beriicksichtigen insbesondere Unternehmen, die im Bereich
der erneuerbaren Energie wie Wind, Wasser, Biomasse, Solar, Geothermie u.a. titig sind
oder Unternehemen, die im Bereich der traditionellen Energietriger innovative,
umweltschonende und sozialvertrdgliche Losungen anbieten. Ein solcher Fond ist
beispielsweise Sarasin New Energy (Power) Fund, der seit iiber zehn Jahren mit einem

erstklassigen Chancen-Risiko-Profil iiberzeugt hat.

Ethisch-6kologische Investitionsfonds, welche ihre Auswahl nach Umweltkriterien und
ethischen Massstdben treffen. Daher ist die Palette dieser Fonds eingeschriankt und umfasst
nur jene, welche diese Vorgaben einhalten. Ein solcher Fond ist beispielsweise der Fond

OkoWorld OkoVisionClassic, welchen die Umweltbank im Jahr 1996 aufgelegt hat.

Umwelttechnologiefonds gehoren zu den traditionsreichsten Nachhaltigkeits-Fonds in
Deutschland. Im Focus haben diese fiir ihre Investitionen solche Gesellschaften, welche
von Verdnderungen im Umweltrecht oder besserer Verwertung von Energieressourcen
betroffen sind oder diese mitgestalten. Dazu zdhlen als Beispiel Gesellschaften, die sich mit
Recycling, Wasseraufbereitung und erneuerbarer Energie beschiftigen. Ein wiirdiger
Vertreter dieser Kategorie ist der ,,Meridio Green Balance®, der weltweit in Unternehmen

in den Bereichen Umwelttechnologie und regenerative Energien investiert.

Okoeffizienzfonds sind solche Investitionsfonds, welche den Schwerpunkt auf méglichst
effizientes Wirtschaften mit 6kologischen Ressourcen legen. Die im Focus stehenden
sogenannten ,,Oko-Leader* verfolgen das Ziel, moglichst sparsam mit dem Verbrauch von
okologischen Ressourcen umzugehen. Daher stehen die Effizienzkriterien im Vordergrund.
Dieses ist ein Unterschied zu anderen Kriterien, wie den sozialen, da sie nicht im Voraus

Branchen und Unternehmen auf Grund deren Vergangenheit ausklammern.

Bei diesem Kriterium ist die Auswahl grosser als bei jenen, welche die ethisch-
Okologischen Kriterien oder die Umwelttechnologien als Hauptkriterium haben. Ein
Beispiel fiir diesen effizienten Umgang mit den Ressourcen stellt zum Beispiel der reine
Energieverbrauch im Verhéltnis zum Umsatz dar, das heisst wieviel Energie wird

verbraucht, um eine Geldeinheit Umsatz zu erzeugen.
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Allgemeine Nachhaltigkeitsfonds haben einen allumfassenden Anspruch. Sie beziehen oft
die Kriterien der reinen Umwelttechnologie- und Okoeffizienzfonds neben anderen
okologischen, sozialen und auch ethischen Kriterien. Die Auswahl der Investitionen erfolgt
meist nach Positivkriterien, da3 heisst nach einer Priifung, wieviele der Vorgaben jeweils
eingehalten werden. So sind zum Beispiel bei dem ,,European Sustainable Equity Fond*
insgesamt 180 verschiedene Kriterien im Auswahlverfahren, nach denen bei Investitionen

mitentschieden wird.

Religios orientierte Fonds bezichen auf besondere Weise christliche Werte in seine
Anlageentscheidungen ein. Diese Fonds werden von solchen Gesellschaften verwaltet,
welche als direkten Anteilseigner religiose Vereine, Kirchen oder kirchenidhnliche
Organisationen haben. In ihrem Wertesystem stehen neben den allgemeinen ethischen und
moralischen Grundsitzen auch jeweils die Besonderheiten ihrer religidsen Uberzeugung im
Vordergrund. Ein gutes Beispiel dafiir sind islamische Fonds. Da nach dem Koran (und der
entsprechenden islamischen Gesetzgebung) bei der Verleihung von Geld das Berechnen
von Zins strengstens untersagt ist, konnen islamische Fonds nur in solchen Bereichen

investieren in denen Zinsgewinn nicht direkt ersichtlich ist.

Spendenfonds setzten einen Teil des erwirtschafteten Ertrages fiir Spenden in soziale und
okologische Projekte ein. Es ist jedoch bei diesen Anlagen offen, ob der gesamte Betrag

nach Kriterien der Nachhaltigkeit eingesetzt wird oder nur Teilbetrige.

Abschliessend kann gesagt werden, dal es auch verschiedene Kombinationen der oben
beschriebenen Fonds gibt, zusdtzlich zu den reinen nachhaltigen Investitionsfonds.
Daher konnen die jeweiligen Entscheidungstriger entsprechend den eigenen Werten aus

den verschiedenen Varianten wéhlen.

Allgemeine Nachhaltigkeitsfonds liegen an erster Stelle, da 23,81% der Fonds zu dieser
Kategorie gehoren. Klima- /Umwelttechnologiefonds und ethisch-6kologische Fonds
belegen den zweiten Platz mit einem Wert von 21,43%. 19,05% der Fonds sind (neue)
Energiefonds, wihrend 4 Fonds zu den ethischen Fonds mit 9,52% gehoren. Wasserfonds

stehen an letzter Stelle mit 4,76%.
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Ubersicht 55: Klassifizierung der untersuchten Fonds

198

198

Quelle: Eigene Darstellung
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4.4 Analyse des Entscheidungsverhaltens von Fonds-Managern

4.4.1 Methodenwahl

Trotz der zunehmenden Verbreitung von Oko- und Nachhaltigkeits-Fonds handelt es sich
immer noch um eine recht {ibersichtliche Anzahl von Untersuchungsobjekten. Bei
Verfiigbarkeit entsprechender Ressourcen fiir die Forschung hitte es sich angeboten, mit
Fondsmanagern personliche Interviews zu vereinbaren. Dieser Weg schied fiir diese Studie
jedoch aus, da weder die Zeit noch die finanziellen Mittel zur Verfligung standen.

Die Investitionsentscheidung eines Fonds bzw. Fondsmanagers kann man prinzipiell als
eine Kaufentscheidung betrachten, bei der ein Produkt mit mehreren Eigenschaften
erworben wird'”’. Die Zielsetzung der Untersuchung war darauf gerichtet, die Bedeutung
der strategischen Planung und der Umweltschutz-Leistungen fiir die Fondsmanager zu
quantifizieren. Daher kann durchaus eine Parallelitit zu Fragestellungen aus dem Bereich
des Marketing erkannt werden, bei denen es um Eigenschaften von Konsumgiitern und die
Priaferenzen der Kunden fiir diese Eigenschaften geht. Solche Fragestellungen werden
regelméfBig mit Hilfe von Conjoint-Analysen untersucht. Aufgrund dieser Parallelitdt wurde
der Entschluss gefasst, die Fragestellung grundsitzlich mit Hilfe einer Conjoint-Analyse zu
untersuchen.

Ein Vorteil dieser Methodenwahl besteht darin, daf3 fiir die Durchfiihrung von Conjoint-
Analysen wegen ihrer Verbreitung im Bereich des Marketing die Software-Unterstiitzung
grof ist. So konnen heute Conjoint-Analysen mit verhdltnismaBig geringem Aufwand als
Online-Befragungen durchgefiihrt werden. Dieser Umstand war insbesondere im Hinblick
auf die Restriktionen, unter denen die Studie durchgefiihrt wurde, als sehr vorteilhaft zu
beurteilen. Es konnte angesichts des Personenkreises, an den sich die Befragung richtete,
auch mit einer hohen Akzeptanz der Online-Befragung gerechnet werden. Moglicherweise
sogar einer hoheren Akzeptanz als bei einer klassischen schriftlichen Befragung.

Die Conjoint-Analyse ist bisher nicht sehr hdufig im Bereich der Sozialwissenschaft
eingesetzt worden, obwohl sie das fiir Erhebungen der Priaferenzen von Konsumenten am
hiufigsten eingesetzte Verfahren ist’”. Sie besitzt jedoch nicht nur fiir Marketing-Studien,

sondern auch fur sozial- und wirtschaftswissenschaftliche und auch

19 Rehborn, Simone, Stark, Birgit, Débler , Thomas: Conjoint-Analyse. Edition 451, 2001, Stuttgart, S. 20 ff.
20 Skiera, Bernd und Gensler, Sonja: Berechnung von Nutzenfunktionen und Marktsimulationen mit Hilfe
der Conjoint-Analyse
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1! Ein deutlicher Vorteil der

politikwissenschaftliche Forschungsstudien Potenzia
Conjoint-Analyse  ist die  vorgegebene  Struktur und die standardisierte
Auswertungsmoglichkeit. Ein weiterer Vorteil ist, dal die Conjoint-Analyse hinsichtlich
des Skalenniveaus der untersuchten Variablen sehr flexibel ist™"*.

Der Conjoint-Analyse liegt die Idee zugrunde, die Bedeutung von Produkteigenschaften
und deren Ausprigungen fiir den Nutzen eines bzw. der Konsumenten zu ermitteln®”. Das
lasst sich auf die Aufgabenstellung dieser Studie sinngemiss iibertragen. Die
Fondsmanager werden dabei an Stelle der Konsumenten gesetzt und die Unternehmen,
deren Aktien oder Anteile oder Bonds von den Fondsmanagern fiir den Fonds gekauft
werden, werden als Produkt angesehen. Dann ist allerdings noch zu bestimmen, welche
Eigenschaften der Unternehmen als Produkteigenschaften behandelt werden sollen und in
welchen Ausprigungen diese Produkteigenschaften in die Analyse eingehen sollen. Die
Auswahl der Eigenschaften und ihrer Auspragungen ist iiblicherweise der erste Schritt einer

Conjoint-Analyse®”.

21 Quelle: Klein, Markus: Die Conjoint-Analyse — Eine Einfiihrung in das Verfahren mit einem Ausblick auf
mogliche sozialwissenschaftliche Anwendungen ZA-Information 50, 2002, S. 7-45

22 Klein, Markus: Die Conjoint-Analyse — Eine Einfiihrung in das Verfahren mit einem Ausblick auf
mogliche sozialwissenschaftliche Anwendungen. Leibniz-Institut fir Sozialwissenschaften e.V., Mannheim,
ZA-Information 50, 2002, S. 11, www.zu.uni-koeln.de/publications

23 Skiera, Bernd und Gensler, Sonja: Berechnung von Nutzenfunktionen und Marktsimulationen mit Hilfe
der Conjoint-Analyse (Teil II). Wirtschaftsstudium, 2002, Heft 5, S. 258-263; Vgl. auch Klein, 2002, S. 8.

2% Skiera, Bernd und Gensler, Sonja: Berechnung von Nutzenfunktionen und Marktsimulationen mit Hilfe
der Conjoint-Analyse, Ubersicht. 2.
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4.4.2 Gestaltung des Fragebogens

In der Literatur wird empfohlen, dazu ggf. eine Vorstudie durchzufiihren. Dies erschien im
vorliegenden Fall schon wegen der sehr begrenzten Anzahl der mdglichen Interviewpartner
als nicht praktikabel. Andererseits wird in der Literatur betont, da3 moglichst alle fiir die
Befragten relevanten FEigenschaften beriicksichtigt werden sollten. Es wird in der
Marketingliteratur empfohlen, sowohl aus Sicht des Anbieters als auch aus Sicht des
Nachfragers zu priifen, ob alle relevanten Eigenschaften beriicksichtigt sind. In dieser
Studie geht es jedoch nur um die Nachfragersicht. Es war daher zu kldren, welche
Eigenschaften der Unternehmen fiir die Fondsmanager relevant sind.

Diese Fragestellung wurde letztlich recht pragmatisch behandelt. Das wichtigste Ziel von
Investmentfonds ist die Erzielung von Gewinn. Da die Fonds die erstrebten Gewinne nur
erzielen konnen, wenn auch die Unternehmen, in die sie investieren, Gewinne erzielen,
wurde die Erzielung von Gewinn als die wichtigste Eigenschaft der Unternehmen
angesehen. Wenn Unternehmen Gewinne erzielen, sind sie in der Lage Dividenden
auszuschiitten und dann kann auch damit gerechnet werden, daBl sich die
Unternehmenswerte (Aktienkurse) relativ giinstig entwickeln. Neben der Erzielung von
Gewinnen ist es flir die Fonds auch von Bedeutung, daf3 die Unternehmen wachsen. Das
Wachstum von Unternehmen ldsst wenigstens auf ldngere Sicht auch ein Wachstum der
Gewinne erwarten. Wachstum ldsst sich am ehesten durch das Wachstum des Umsatzes
operationalisieren. Es wurde daher pragmatisch beschlossen, die Entwicklung der Gewinne
und die Entwicklung der Umsitze als die relevanten Eigenschaften der Unternehmen neben
Qualitét der strategischen Planung und Umweltschutz-Leistungen in der Conjoint-Analyse.
Die Anzahl von Produkteigenschaften, die in einer Conjoint-Analyse untersucht werden
kann, ist zwar im Vergleich zu anderen Methoden hoch, aber in Relation zu der Anzahl der
Eigenschaften von Produkten immer noch klein. Einerseits gilt das natiirlich auch fiir
Unternehmen, die auch aus der Sicht von Investoren eine grofle Anzahl von Eigenschaften
besitzen. Andererseits kann man aus Sicht eines Fonds auch sagen, dal im Grunde der
finanzielle Erfolg der Unternehmen die entscheidende Grofle ist. Es muss hier also nicht
dariiber spekuliert werden, welche weiteren Eigenschaften noch wichtig gewesen wiren.
Eher stellt sich die Frage, ob statt Gewinnentwicklung und Umsatzentwicklung vielleicht
nur eine Eigenschaft hitte verwendet werden kdnnen. In der Literatur gehen die Angaben

dartiber, wie viele Eigenschaften in einer Conjoint-Analyse berticksichtigt werden konnen,
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zwar stark auseinander. Angesichts der geringen Anzahl von zu befragenden Fonds-
Managern und der Notwendigkeit, die Anzahl der abgebrochenen Befragungen gering zu
halten, schien eine sehr geringe Anzahl von Eigenschaften angezeigt zu sein.

Die in einer Conjoint-Analyse beriicksichtigten Produkteigenschaften sollen unabhingig
voneinander sein®”. Es ist daher zu priifen, ob die in dieser Teilstudie beriicksichtigten
Eigenschaften der Unternehmen diese Anforderung erfiillen. Dies kann auch relativ
pragmatisch diskutiert werden. Es ist zwar nicht zu bestreiten, dal Umsétze und Gewinn
eine leichte Korrelation miteinander besitzen diirften. Dies ist aber lediglich in dem Sinne
zu sehen, dafl hohe Gewinne tendenziell nur mit hohen Umsétzen erzielt werden kdnnen.
Bei hohen Umsitzen konnen aber ohne Zweifel auch hohe Verluste erwirtschaftet werden.
Insofern kann pragmatisch gesehen eine geniigende Unabhingigkeit zwischen diesen
beiden Eigenschaften angenommen werden. Wir mdchten in dieser Studie grundsitzlich
unterstellen, dafl eine gute Qualitit der strategischen Planung Grundlage der finanziellen
Erfolge der Unternehmen ist. Insofern besteht gerade keine Unabhéngigkeit. Es besteht
aber auch keine streng funktionale Abhédngigkeit, da Unternehmen aufgrund anderer
Umsténde sicher trotz guter strategischer Planung oft auch Verluste erzielen. Es konnte
aber gar nicht erwogen werden, diese Eigenschaft in der Conjoint-Analyse nicht zu
beriicksichtigen, da die Analyse ja gerade auf sie abzielte. Dieses Manko war also
unvermeidbar. Dieselbe Argumentation gilt im Hinblick auf die Umweltschutz-Leistungen
und die strategische Planung. Die in dieser Studie verwendeten Eigenschaften konnen
jedenfalls im Vergleich zu den von Weiber und Miihlhaus (2009, S. 46) angefiihrten
Beispielen als weitgehend unabhingig voneinander beurteilt werden.

In Vorbereitung der Erhebungen muss iiber die Auspriagungen entschieden werden, mit
denen die Produkteigenschaften den Befragten prasentiert werden sollen. Einmal ist dabei
zu bedenken, dal3 die Anzahl der Auspriagungen nicht zu grof3 sein darf, um die Befragten
nicht zu tiberfordern. Man findet auch in der Literatur Hinweise darauf, da3 die Anzahl der
Auspragungen, die fiir eine Eigenschaft gewahlt wird, moglicherweise eine verzerrende
Wirkung hat. Wenn eine Eigenschaft mit vielen Ausprigungen préisentiert wird, dann
behandeln die Befragten diese Eigenschaft mdglicherweise als besonders wichtig. Dies

fiihrte zu der Uberlegung, die vier ausgewihlten Eigenschaften mit derselben Anzahl von

25 Quelle z.B. Klein, 2002, S. 13, Weiber, Rolf und Miihlhaus, Daniel: Auswahl von Eigenschaften und
Ausprigungen bei der Conjointanalyse. In: Conjointanalyse — Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele,
hrsg. Von Daniel Baier und Michael Brusch, Springer Verlag 2009, Dordrecht.
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Ausprigungen in das Befragungsdesign aufzunehmen®®,

Fir die Festlegung des
Befragungsdesigns ist es auch notwendig, die Beschreibung der Auspriagungen festzulegen.
In der Literatur findet sich dazu der Hinweis, dall die gewihlten Auspragungen realistisch

sein sollen?”’

. Wenn beispielsweise Preise oder technische Daten eines Produktes in einer
Conjoint-Analyse aufgenommen werden, dann kann man leicht konkrete Zahlenangaben
machen. Im vorliegenden Fall war es aber nicht oder nur extrem eingeschriankt méglich, die
Ausprigungen zahlenméBig festzulegen. Die Ursache ist im Fall der Qualitit der
strategischen Planung, da3 dazu die Festlegung einer Masszahl unmoglich erscheint. Es
handelt sich vielmehr um eine Art subjektives Urteil, das im Kopf eines die Zahlen eines
Unternehmens analysierenden Fondsmanagers zusammen mit anderen Wahrnehmungen
iiber das Unternehmen entsteht. Im Fall der Umweltschutz-Leistungen liegt die
Schwierigkeit darin, da3 die Unternehmen sehr unterschiedlich umweltsensible Techniken
einsetzen bzw. Produkte herstellen und dies noch dazu an verschiedenen Standorten. Im
Einzelnen lassen sich dazu Daten finden, aber diese sind nicht miteinander vergleichbar. Im
Hinblick auf die Entwicklung von Gewinnen und Umsétzen liegt das Problem dhnlich. Man
konnte zwar eindeutige Zahlen vorgeben, z.B. Umsatzwachstum oder Gewinnwachstum in
Prozent. In verschiedenen Branchen sind die Verhédltnisse im Hinblick auf diese
Kennzahlen sehr unterschiedlich. Dies betrifft gerade auch Branchen, die fiir Oko- oder
Nachhaltigkeits-Fonds von grofBem Interesse sind. Zur Rechtfertigung der Wahl von
Produkteigenschaften mit zahlenmiBig kaum zu fassenden Ausprigungen mag jedoch hier
angefiihrt werden, daB3 in Conjoint-Analysen auch hdufig Marken einbezogen werden. Die
mit Marken bzw. Markenprodukten verbundenen Eigenschaften sind jedoch sicherlich auch
nicht wirklich messbar, sondern es handelt sich um hochst subjektive Eindriicke, welche die
Befragten von den Produkten oder Unternehmen gewonnen haben.

Im Ergebnis wurde entschieden, bei allen vier Produkteigenschaften jeweils dieselben
ordinalen Ausprdagungen in einer flinfstufigen Skala zu verwenden. Wegen der grof3en

Unterschiede zwischen den Unternehmen, den Branchen und den Fonds wurde eine

206 Vgl. auch Herrmann, Huber und Regier, 2009, S. 116; vgl. auch vgl. Klein, 2002, S. 15.

27 Klein, Markus: Die Conjoint-Analyse — Eine Einfiihrung in das Verfahren mit einem Ausblick auf
mogliche sozialwissenschaftliche Anwendungen. Leibniz-Institut fiir Sozialwissenschaften e.V., Mannheim,
ZA-Information 50, 2002, S. 28, www.zu.uni-koeln.de/publications.
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Orientierung am Branchendurchschnitt gew#hlt’. Das gewihlte Design wird auch als

symmetrisches Design bezeichnet.

deutlich iiber iiber Branchendurch- unter deutlich unter
Branchendurch- | Branchendurch- . Branchendurch- | Branchendurch-
schnitt schnitt sl schnitt schnitt
1 2 3 4 5

Ubersicht 56: Codierung in den folgenden Grafiken

Die damit verkniipfte Erwartung war, dal die Befragten sich jeweils fiir die fiir sie
typischen Entscheidungssituationen eine Orientierung schaffen wiirden, die trotz der
denkbaren Unterschiede der Branchen, in die die einzelnen Fonds ggf. schwerpunktmifBig
investieren, eine Vergleichbarkeit der Entscheidungen und MaBstidbe herstellen wiirde. Es
wurde dabei vor allem beriicksichtigt, daB gerade manche von einigen Oko-Fonds
bevorzugte Branchen in den vergangenen Jahren deutlich iiberdurchschnittliche
Entwicklungen genommen haben.

Wird eine Conjoint-Analyse durchgefiihrt, dann bestehen hinsichtlich der Priaferenzen, auf
deren Ermittlung die Analyse abzielt, regelmissig Erwartungen. Dies gilt mindestens — ggf.
mit Ausnahmen - flir die Einschétzung der Auspridgungen der Produkteigenschaften. So
kann man beispielsweise annehmen, da3 ein niedrigerer Preis den Konsumenten lieber ist
als ein hoherer Preis und eine lingere Haltbarkeit eines Produktes lieber als eine kiirzere.
Im Falle der Anwendung der Conjoint-Analyse in einer wissenschaftlichen Studie kénnen
daher auch Hypothesen iiber die Prédferenzen formuliert und gepriift werden. Im
vorliegenden Fall ist es dhnlich. Es kann selbstverstindlich angenommen werden, daf3 die
Manager der Oko- oder Nachhaltigkeits-Fonds Unternehmen mit héheren Gewinnen und
mit giinstigerer Umsatzentwicklung sowie mit hoheren Umweltschutz-Leistungen und
hoherer Qualitdt der strategischen Planung jeweils solchen Unternehmen mit geringerer
Ausprigung der jeweiligen Eigenschaft jeweils vorziehen. Allerdings muss die Erwartung
fiir die vier in die Analyse einbezogenen Eigenschaften keinesfalls ganz einheitlich sein.
Soweit in der Literatur empfohlen wird, ein sogenanntes Teilnutzenwertmodell zu

verwenden, weil dafiir a priori keine Annahmen iiber den Funktionsverlauf der

2% Weiber, Rolf und Miihlhaus, Daniel: Auswahl von Eigenschaften und Ausprigungen bei der
Conjointanalyse. In: Conjointanalyse — Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier
und Michael Brusch, Springer Verlag 2009, Dordrecht , S.53.
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Nutzenfunktion getroffen werden miissen®”, dann kann dem fiir wissenschaftliche

Untersuchungen grundsétzlich nicht gefolgt werden.

Wenn ein Investmentfonds prinzipiell Gewinnmaximierung anstrebt, dann wird man
erwarten diirfen, da3 der Manager des Fonds grundsétzlich die Unternehmen auswéhlen
wird, von denen er eine sehr glinstige Gewinnentwicklung erwartet. Er wird also im Fall
der Wahl zwischen zwei Unternehmen mit sonst gleichen Eigenschaften wahrscheinlich das
Unternehmen wéhlen, von dem er sich (bei gleichem Investitionsvolumen) den hdheren
Gewinn (Kursentwicklung plus Dividende, also Gesamt-Performance) erwartet. Man wird
dies auch fiir die Umsatz-Entwicklung annehmen diirfen, weil es eine weit verbreitete
Ansicht sein diirfte, dall die giinstigere Umsatzentwicklung eines Unternehmens ebenfalls
ein Indikator fiir eine — ggf. verzogerte — giinstigere Entwicklung des Gewinns ist. Insoweit
ist die Erwartung begriindet, da3 im Hinblick auf diese beiden Eigenschaften ein mehr oder
weniger linearer Zusammenhang zwischen dem Nutzen und dem Niveau der Auspriagung

der Produkteigenschaft (hier Gewinnentwicklung und Umsatzentwicklung) bestehen diirfte.

M
Teilnutzenvvert

¥ ¥ y
1 2 3 4 5
Auspragungen des Merkmals

v

Ubersicht 57: Erwarteter Zusammenhang zwischen Merkmalsausprigung und Nutzen fiir
Gewinn und Umsatz - linearer Verlauf der Nutzenfunktion eines Merkmals iiber den
Merkmalsauspragungen (Vektormodell*'?)

299 Bichler, Axel und Trommsdorff, Volker: Priferenzmodelle bei der Conjointanalyse. In: Conjointanalyse —
Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier und Michael Brusch, Springer Verlag
2009, Dordrecht, S. 65

219 Quelle: Skiera, Bernd und Gensler, Sonja (2002): Berechnung von Nutzenfunktionen und
Marktsimulationen mit Hilfe der Conjoint-Analyse (Teil I). Wirtschaftsstudium, S. 8
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Fiir die Umweltschutz-Leistungen ist diese Erwartung nicht genauso plausibel. Nimmt man
an, daB} die Entscheidung iiber die Investition in Unternehmen prinzipiell mit dem Ziel der
Gewinnmaximierung erfolgt und bei Oko- bzw. Nachhaltigkeits-Fonds zusitzliche
Kriterien als Restriktionen formuliert werden, ist nicht unbedingt ein linearer
Zusammenhang zu erwarten. Vielmehr miisste erwartet werden, dal3 sich diese Fonds fiir
Investitionen in die Unternehmen entscheiden, welche die Restriktion erfiillen und nicht in
Unternehmen investieren, die die Restriktion nicht erfiillen. Wird eine Entscheidung strikt
nach Erfiillung oder Nichterfiillung der Restriktion getroffen, dann spielt eine
Ubererfiillung prinzipiell keine Rolle. Ein Unternehmen, welches die Restriktion weit
iibererfiillt, erbringt fiir den die Entscheidung treffenden Fonds damit keinen zusétzlichen
Nutzen gegeniiber einem Unternehmen, das die Restriktion erfiillt. Ein Unternehmen,
welches die Restriktion nicht erfiillt, wiirde von dem Oko- oder Nachhaltigkeits-Fonds aber
nicht gekauft. Damit wére fiir das Kriterium der Umweltschutz-Leistungen ein Verlauf der
Nutzenkurve zu erwarten, wie er in der folgenden Ubersicht dargestellt ist. Fiir die
Restriktion nicht erfiillende Auspriagungen der Umweltschutz-Leistungen wére ein sehr
geringer Nutzen bzw. ein Null-Nutzen zu erwarten, jedoch fiir die Restriktion erfiillende
Auspragungen ein hoher Nutzen. Fiir noch hohere Ausprigungen jedoch kein
(wesentlicher) weiterer Anstieg des Nutzens. Wenn man die Punkte verbindet, erhédlt man
also ein einer Treppenstufe dhnelndes Bild. Uberlegt man, wie sich die so dargestellte
Nutzenfunktion fiir Fonds mit unterschiedlich strenger Umweltschutz-Restriktion
unterscheidet, dann wird man erwarten konnen, daB die Form der Treppenstufe
grundsitzlich gleich bleibt, jedoch die Lage des steilen Anstiegs sich je nach Strenge der
Anforderung mehr links oder rechts befindet. Jedenfalls muss fiir die Umweltschutz-
Leistungen in der Conjoint-Analyse ein sogenanntes Teilnutzenwertmodell verwendet

werden?'!.

21 Bichler, Axel und Trommsdorff, Volker: Priferenzmodelle bei der Conjointanalyse. In: Conjointanalyse —
Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier und Michael Brusch, Springer Verlag
2009, Dordrecht, S. 64 f.
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Ubersicht 58: Erwarteter Zusammenhang zwischen Merkmalsausprigung und Nutzen fiir
Umweltschutz-Leistungen. - treppenformiger Verlauf des Nutzwertes eines Merkmals eines
Produktes iiber den Merkmalsauspigungen (Produkteigenschaften)®'?

Im Hinblick auf die Annahmen, die in der Literatur zur Conjoint-Analyse formuliert
werden, ist diese Vermutung nicht ganz unproblematisch. Es findet sich immer wieder die
Aussage, K.O.-Kriterien sollten nicht in Conjoint-Analysen verwendet werden. Der
Conjoint-Analyse liegt prinzipiell die Annahme zugrunde, daB die Eigenschaften der
Produkte in einer kompensatorischen Beziechung zueinander stehen®"”.

Es ist jedoch andererseits relativ hdufig, daB in Conjoint-Analysen kategoriale
Eigenschaften verwendet werden, beispielsweise Marken. Mindestens fiir einen Teil der
Befragten sind aber solche Eigenschaften sicherlich K.O.-Kriterien. Uberzeugte Anhiéinger
einer Automarke konnen sich nicht fiir ein Fahrzeug einer anderen Marke entscheiden.
Diese Uberlegung hat uns veranlasst, trotz der Bedenken die Variable Umweltschutz-
Leistungen in die Analyse hineinzunehmen bzw. iiberhaupt die Conjoint-Analyse als
Methode fiir die vorliegende Untersuchung zu wéhlen. Auch nach Weiber und Miihlhaus
(2009, S. 48 f.) sind die Meinungen in der Literatur zu dieser Problematik uneinheitlich.
Hinsichtlich der vierten in dieser Studie untersuchten Eigenschaft, der Qualitit der

strategischen Planung, kann angenommen werden, daB3 die Nutzenfunktion mehr oder

12 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Skiera, Bernd und Gensler, Sonja (2002): Berechnung von

Nutzenfunktionen und Marktsimulationen mit Hilfe der Conjoint-Analyse., S. 1
213 Skiera, Bernd und Gensler, Sonja (2002): Berechnung von Nutzenfunktionen und Marktsimulationen mit
Hilfe der Conjoint-Analyse., S. 20.
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weniger lineare Form besitzt. Belastbare Informationen aus empirischen Studien zu diesem
Zusammenhang konnten nicht gefunden werden. Es ist sicher nicht unplausibel
anzunehmen, dal} ein Fondsmanager umso {iberzeugter vom zukiinftigen finanziellen Erfolg
eines Unternehmens sein wird, je besser er dessen strategische Planung einschatzt. Es wird
also plausiblerweise fiir die Form der Nutzenfunktion ein sogenanntes ,,Vektor-Modell*
erwartet werden diirfen. Dabei mag auch ein gewisser ,,Stufen-Effekt* auftreten, wofiir es
aber keine wirklichen Hinweise gibt. Die Form eines ,,Idealpunkt-Modells* wird man fiir
die Gestalt der Nutzenfunktion allerdings als unplausibel ausschliessen konnen®'*.
Erwartungen im Hinblick auf die Bedeutung der vier ausgewihlten Eigenschaften fiir die
Kaufentscheidungen der Fondsmanger sind nur schwer auf Literatur bzw. auf empirische
Kenntnisse zu stiitzen. Es ist vor allem der ,,gesunde Menschenverstand“ der erwarten lisst,
dal die Gewinnentwicklung der Unternehmen fiir Fondsmanager der wichtigste
Einflussfaktor fiir die Verkaufsentscheidung ist.

Der Zusammenhang zwischen Qualitét der strategischen Planung und Unternehmenserfolg
ist zwar plausibel, aber trotzdem wird man annehmen diirfen, dafl diese Eigenschaft in dem
Set der betrachteten vier Eigenschaften fiir die Kaufentscheidungen der Fondsmanager die
geringste Rolle spielt. Da hier Oko- bzw. Nachhaltigkeitsfonds untersucht wurden, diirfen
wir erwarten, dafl die Eigenschaft Umweltschutzleistungen eine groflere Bedeutung fiir die
Kaufentscheidung besitzt als die Qualitit der strategischen Planung.

Zur Durchfiihrung der Studie stand die multivariate Sawtooth-Software SSI Web zur
Verfiigung. Die Wahl des Untersuchungsinstruments war dadurch auch von pragmatischen
Uberlegungen geleitet. Diese Software unterstiitzt folgenden Typen der Conjoint-Analysen:
Choice-Based Conjoint (CBC), Adaptive Choice (ACBC), Adaptive Conjoint Analyse
(ACA) so wie die traditionelle Full-Profile Conjoint Analysis (CVA). Die Methode die
verwendet worden ist, ist Adaptive Conjoint Analyse (ACA).

Da nur vier Eigenschaften in die Analyse einbezogen wurden, wurde den Befragten nicht

die Moglichkeit eingerdumt, filir ihre Entscheidung nicht relevante Merkmale

214 Bichler, Axel und Trommsdorff, Volker: Priferenzmodelle bei der Conjointanalyse. In: Conjointanalyse —
Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier und Michael Brusch, Springer Verlag
2009, Dordrecht, S. 63.
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auszuschliessen. Damit war die Untersuchung auch nicht mit den durch vorschnelles

Ausschliessen ggf. resultierenden Problemen belastet”"”.

Die vier Eigenschaften bzw. Merkmale der Unternehmen, die in die Analyse einbezogen
wurden, sind:

e (Qualitdt der strategischen Planung

e Umweltschutz-Leistungen

e Umsatz-Entwicklung

e Gewinn-Entwicklung

15 Herrmann, Andreas, Huber, Frank und Regier, Stefanie: Adaptive Conjointanalyse. In: Conjointanalyse —
Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier und Michael Brusch, Springer Verlag
2009, Dordrecht, S. 125
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4.4.3 Durchfiihrung der Befragung

In Rahmen der Untersuchung sollten die Fondmanager der wichtigsten Okofonds befragt
werden. Die Auswahl der Fonds erfolgte auf der Basis der Finanztest-Bewertung der besten
Okofonds aus dem Jahr 2008.7'°. Die so ausgewihlten 42 Fonds haben ihre Firmensitze in
Deutschland, Osterreich, der Schweiz und Luxemburg. Daher war eine der
Ausgangsfragen, in welcher Sprache der Fragebogen zu verfassen wére. Um den Anteil der
Riickmeldungen zu erh6hen, wurde die Befragung in Deutsch durchgefiihrt, denn es wurde
unterstellt, daB3 auch in Luxemburg der Fragebogen in deutscher Sprache verstanden wiirde.
Die erste Phase, in der die inakzeptablen (optionalen und kaum benutzten) Merkmale
eliminiert werden, erlaubt den Befragten, anzuzeigen, welche Stufen eines Merkmals
"inakzeptabel" sind, selbst wenn diese Stufen in ein Produkt eingebunden wurden, das in
anderer Hinsicht exzellent war®'. Diese Sektion ist in ACA/Web nicht verfiigbar und wird
kaum genutzt, weshalb wir diese zum Zwecke dieser Studie ausliessen. In der folgenden
Ubersicht sind die in die Untersuchung einbezogenen 42 Fonds nach den vier Lindern

geordnet aufgelistet.

218 http://www.test.de/themen/geldanlage-banken/test/-Oekofonds
217 Sawtooth Software, Research Paper Series (2008): The “Importance” Question in ACA: Can It Be
Omitted?, S.3
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Okofonds

Lander

BGF New Energy A2 USD

BGF New Energy Fund A2 EUR

BNY Mellon Gl. Europ. Ethical Index Tracker F( A)
DWS Klimawandel

INVESCO Umwelt und Nachhaltigkeits Fonds
JPMF Global Socially Responsible Fund

KBC Eco Alternative Energy

KBC Eco Climate Change A

KBC ECO Fund World

LBBW Global Warming Strat BWI
Liga-Pax-Cattolico-Union

MEAG Nachhaltigkeit

Meridio Green Balance

OkoWorld OkoVision Europe

OkoWorld OkoVision Classic

OkoWorld Water for Life C

Pictet Sustainable Equities Fund Europe P
Pioneer Funds - Global Ecology

Pioneer Funds FCP - Global Substainable Equity
SEB OkoLux

UBS (Lux) EF Eco Performance (CHF) B
UBS (Lux) Equity Fund - Global Innovators

Deutschland
52 Prozent der Fonds

Allianz RCM Global Sustainability - A — EUR
Allianz RCM Global Sustainability - A — USD
Allianz-dit Global Eco Trends A EUR

Dexia Equities L World Welfare

DWS Invest New Resources LC

DWS Invest Sustainability Leaders LC

Living Planet Fund - Equity A
Oko-Aktienfonds

SISF Global Climate Change Equity EUR A acc

Luxemburg

21 Prozent der Fonds

ESPA WWEF Stock Umwelt A
Kepler Ethik Aktienfonds
Raiffeisen-Ethik-Aktienfonds A

Osterreich
7 Prozent der Fonds

SAM Smart Energy Fund B

SAM Sustainable Water Fund

Sarasin New Energy Fund

SARASIN NEW POWER FUND B

Sarasin OekoSar Equity — Global

Sarasin Sustainable Equity — Global

Swisscanto (CH) Equity Fund Green Invest
Vontobel Fund Global Trend New Power Tech Al

Schweiz

19 Prozent der Fonds

Ubersicht 59: Liste der Okofonds, die fiir die Befragung ausgewihlt wurden™'®.

¥ Quelle: Eigene Darstellung
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Die Fondsmanager wurden im vierten Quartal 2009 kontaktiert und vorab per Brief iiber
den auszufiillenden web-basierten Fragebogen informiert. Nach der Versendung des Links
zum Fragebogen wurden nach rund 2 Wochen Erinnerungsschreiben versandt bis mehr und
mehr Probanden ihre Antwort schickten und klar war, daf3 kein weiteres Feedback folgen
wird. Es wurden zwar rund 50% der Fragebogen angeklickt, leider aber ein deutlich
geringerer Anteil, nur neun Befragungen, vollstindig beantwortet. Auch die Fragen des
ersten, des sogen. kompositionellen Teils nach der Bedeutung der Kriterien wurden nur von
zwei zusétzlichen Fondsmanagern beantwortet. Die Beantwortung der Befragung nahm im

Mittel etwa 20 Minuten in Anspruch®'’.

4.4.4 Ergebnisse

Die online zur Verfiigung gestellten Fragebdgen wurden zwar von 21 der 42 kontaktierten
Fondsmanager angeklickt und die Beantwortung wurde begonnen, von 12 dieser
Beantworter wurde die Befragung jedoch so friihzeitig auch wieder abgebrochen, daf3
zumindest der zweite kompositionelle Teil der Befragung nicht auswertbar war. Neun
Fondsmanager beantworteten den Fragebogen vollstindig. Bezogen auf die 42
kontaktierten Fondsmanager ist das eine Beantwortungsquote von 21 Prozent, bezogen auf
die 21 angefangenen Befragungen sind es 43 Prozent. Der Grad der Inkonsistenz der
Beantwortung war bei allen diesen neun Antworten ausreichend gering, um die Fragebogen
auszuwerten. Damit standen fiir die Auswertung des kompositionellen Teils elf
Beantwortungen und fiir die des dekompositionellen Teils neun Beantwortungenzur

Verfligung.

4.4.4.1 Ergebnisse des kompositionellen Teils der Befragung

Im kompositionellen Teil der Befragung wurden die Befragten direkt nach der Bedeutung
des Merkmals fiir ihre Investitionsentscheidung gefragt, wobei einer 7er-Skala verwendet
wurde. Die Ergebnisse der elf Beantwortungen und die sich daraus errechnenden relativen
(auf 100 normierten) durchschnittlichen Gewichte der vier Merkmale sowie die sich auf
diesen Wert beziehenden Standardabweichungen sind in der folgenden Ubersicht 60
dargestellt.

19 Der Fragebogen konnte unter folgender URL aufgerufen werden:
http://www.wzw.tum.de/fwl/conjoint/BSC1logn.htm
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Merkmale
Qualitét der
strategischen | Umweltschutz- Umsatz- Gewinn-
Planung Leistungen Entwicklung | Entwicklung

Befragter 1 5 6 5 5
Befragter 2 5 5 5
Befragter 3 5 5 6 7
Befragter 4 5 5 7 7
Befragter 5 6 4 6 7
Befragter 6 6 4 5 5
Befragter 7 5 6 7 6
Befragter 8 6 5 4 6
Befragter 9 3 7 5 7
Befragter 10 5 5 5 7
Befragter 11 5 5 7 7
durchschnittliches
Gewicht, normiert 23 23 25 29
Standardabweichung 7,4 8,3 6,9 10,7

Ubersicht 60: Ergebnisse des kompositionellen Teils der Befragung (Skala von 1 bis 7)**°

Man erkennt daraus, daf3 die Befragten im Durchschnitt das Merkmal Gewinnentwicklung
als etwas wichtiger einstufen als die anderen Merkmale, vor allem als die Merkmale
Umweltschutz-Leistungen und Qualitidt der Strategischen Planung. Gleichzeitig erkennt
man aus den Standard-Abweichungen, dal diese Aussage eine geringe statistische
Sicherheit besitzt. Beschrankt man die Auswertung auf die neun Beantwortungen, fiir die
auch eine Auswertung des dekompositionellen Teils moglich war, dann sind die
Differenzen zwischen den Merkmalen noch geringer, denn die in Ubersicht 60 als Befragte
10 und 11 gelisteten Fondsmanager haben beide die Gewinnentwicklung mit dem
hochstméglichen Wert 7 eingestuft (vgl. Ubersicht 61). Beleuchtet man die einzelnen
Beantwortungen (Ubersicht 60) mehr qualitativ, dann kann man fragen, welchen Befragten
ein anderes Merkmal wichtiger erschien als die Gewinnentwicklung. Es finden sich bei
dieser Fragestellung nur 3 Fille, wobei die Umwelt-Leistungen (Befragter 1), die Qualitit
der Strategischen Planung (Befragter 6) und die Umsatz-Entwicklung (Befragter 7) je
einmal als wichtiger als der Gewinn eingeschitzt werden. Fragt man, welche der Befragten
ein Merkmal eindeutig favorisieren, also nur einmal den jeweils vergebenen Maximalwert

vergeben, dann sind es sechs der elf Befragten. Bei drei dieser Befragten wird die

% Quelle: Eigene Darstellung
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Gewinnentwicklung favorisiert, die anderen drei Merkmale kommen je einmal als Favorit
vor. Schaut man umgekehrt, welche Kriterien die niedrigsten vergebenen Punktzahlen
zugeordnet bekamen, so findet sich die Gewinn-Entwicklung nicht darunter, sondern je
einmal die Qualitidt der strategischen Planung, die Umweltschutz-Leistungen und die
Umsatz-Entwicklung. Insofern wird man auch bei nur geringen Unterschieden in den
Durchschnittswerten eine recht deutliche Tendenz zum Gewinn als wichtigstem Merkmal

fir die Investitionsentscheidung unterstellen diirfen. Dies ist auch keineswegs

tiberraschend.
Qualitat der

strategischen

Gew inn- Planung

Entw icklung 23,51
27,88
Umsatz- Umw eltschutz-

Entw icklung Leistungen

24,65 23,96

Ubersicht 61: Relative Wichtigkeit der Merkmale in Prozent bei Beschrinkung auf die neun
vollstandigen Beantwortungen®'

4.4.4.2 Ergebnisse des dekompositionellen Teils der Befragung

Bei der Auswertung des dekompositionellen Teils der Befragung steht die Frage im
Mittelpunkt, ob sich fiir die untersuchten vier Merkmale {iber die Auspridgungen betrachtet
Nutzenfunktionen schétzen lassen, welche den oben formulierten Erwartungen entsprechen.
In der folgenden Ubersicht sind die aus den neun vollstindig beantworteten Befragungen
geschéitzten mittleren Teilnutzwerte und die jeweiligen Standardabweichungen dargestellt.
Die Ubereinstimmung mit den Erwartungen lisst sich an den grafischen Darstellungen der

Nutzenfunktionen beurteilen (vgl. Ubersicht 63 und Ubersicht 64).

2! Quelle: Eigene Darstellung
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Auspriagungen der Merkmale

1 2 3 4 5
Gewinnentwicklung
Teilnutzenwert 54,54083 | 31,72744 | -0,33032 -35,07864 | -50,85931
Standardabweichung | 30,31399 | 15,05940 11,64519 | 21,75614 | 24,91785
Umsatzentwicklung
Teilnutzenwert 43,75836 | 29,28765 | -1,34127 -20,74101 | -50,96374
Standardabweichung | 19,19279 | 9,35941 19,20405 15,67115 15,82463
Umweltschutz-Leistungen
Teilnutzenwert 30,59657 | 35,08444 | 6,27153 -28,33252 | -43,62002
Standardabweichung | 30,71993 13,22520 15,70935 12,45558 | 26,88753
Qualitdt der Strategischen Planung
Teilnutzenwert 27,92480 | 30,43802 1,45362 -20,82930 | -38,98714
Standardabweichung | 27,48502 | 23,43400 | 22,20211 19,93369 | 36,20754
Legende:

1.Deutlich iiber dem Branchendurchschnitt

2.Uber dem Branchendurchschnitt
3. Branchendurchschnitt

Ubersicht 62: Aus den vollstindig beantworteten Fragebdgen berechnete mittlere
Teilnutzenwerte und deren Standardabweichungen fiir alle Merkmalsauspragungen der vier

Merkmale???

222

Quelle: Eigene Darstellung

4.Unter dem Branchendurchschnitt

5.Deutlich unter dem Branchendurchschnitt
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2.Uber dem Branchendurchschnitt 5.Deutlich unter dem Branchendurchschnitt
%.Branchendurchschnitt

Ubersicht 63: Teilnutzenwerte des Merkmals “Umsatz-Entwicklung” und ,,Gewinn-
Entwicklung***’

Schiatzt man aus allen Befragungen eine Nutzenfunktion fiir das Merkmal
Gewinnentwicklung, so entspricht das Ergebnis, ganz der Erwartung entsprechend, dem
Typ der linearen Nutzenfunktion. Auch fiir das Merkmal Umsatz-Entwicklung erhélt man
bei einer Schidtzung aus allen Befragungen eine dem linearen Typ entsprechende
Nutzenfunktion. Dem im Vergleich zur Gewinnentwicklung etwas geringeren Einfluss der
Umsatzentwicklung entsprechend ist der Verlauf der Kurve etwas flacher. Hiermit erweist
sich gleichzeitig das Ergebnis der dekompositionellen Befragung als konsistent mit dem
des kompositionellen Teils.

Eine Schitzung einer Nutzenfunktion fiir das Merkmal Umweltschutz-Leistungen aus allen
Befragungen zeigt, zwar nicht sehr ausgeprigt, aber doch ndherungsweise einen dem
Treppentyp entsprechenden Verlauf. Die Treppe kann bei einer Aggregation nicht so
ausgeprigt sein, wenn die Restriktion bei unterschiedlichen Abzissenwerten greift. Im

vorliegenden Fall ist die in der Mitte starkste Steigung jedoch ein gewisser Hinweis darauf.

Damit stiitzt das Ergebnis der Befragung die aufgestellte Hypothese.

3 Quelle: Eigene Darstellung
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Legende:
1.deutlich uber dem Branchendurchschnitt 4. unter dem Branchendurchschnitt
2.uiber dem Branchendurchschnitt 5.deutlich unter dem Branchendurchschnitt

3.Branchendurchschnitt
Ubersicht 64: Teilnutzenwerte des Merkmals “Qualitit der strategischen Planung” und
,Umweltleistungen‘***
Wie bei der aus allen Befragungen fiir das Merkmal Umweltschutz-Leistungen geschitzten
Nutzenfunktion ist auch im Falle der fiir das Merkmal Qualitit der Strategischen Planung
geschitzten Nutzenfunktion eine dem Treppentyp entsprechende Funktionsform

andeutungsweise zu erkennen.

% Quelle: Eigene Darstellung
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4.4.4.3 Vergleich der Teilnutzenwerte fiir die einzelnen Befragten

Teilnutzenwerte zeigen an, wie gro3 Einfluss jeder Merkmalsauspragung auf die
Investitionspraferenz ist. Sie sind damit ein Mass fiir die Bevorzugung jeder
Merkmalsauspragung. Im ersten, dem kompositionellen Teil der Befragung sind die
Befragten nach Einstufungen der Bedeutung der Eigenschaften gefragt worden. Im zweiten
Teil, dem dekompositonellen Teil, mussten sich die Befragten zwischen Alternativen mit
verschiedenen Merkmalsauspriagungen entscheiden. Im Folgenden werden fiir alle neun
Befragten die Einzelergebnisse der Conjoint-Analyse vorgestellt, wobei auch ein Vergleich
der Beantwortung des kompositionellen Teils mit den aus dem dekompositionellen Teil

berechneten Nutzenfunktionen erfolgt.
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitit der strategischen Planung 5
—a— Umsatz-Entwicklung 5
—-— Umweltschutz-Leistungen 6
—— Gewinn-Entwicklung 5

Ubersicht 65: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschdtzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den ersten Befragten®

% Quelle: Eigene Darstellung
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Die grafische Darstellung der Teilnutzenwerte des ersten Befragten zeigt, dal — mit
Ausnahme der Qualitét der strategischen Planung — die Nutzenfunktionen einen ausgeprigt
linearen Charakter besitzen. Lediglich die Nutzenfunktion fiir das Merkmal Qualitét der
Strategischen Planung zeigt eine an eine stufenformige Form erinnernden Verlauf, der am
linken Ende eine geringe Inkonsistenz aufweist. Die Spreite der Nutzwerte reicht von
0,2968 bis -0,0032. Alle Nutzenfunktionen liegen im Vergleich mit den anderen Befragten
eng beisammen. Damit harmonieren auch die im kompositionellen Teil der Befragung

gegebenen Einschidtzungen der Bedeutung der vier Kriterien, die ebenfalls nahe beieinander

liegen.
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitét der strategischen Planung 5
—A— Umsatz-Entwicklung 5
—-— Umweltschutz-Leistungen 5
—— Gewinn-Entwicklung 5

Ubersicht 66: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschitzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den zweiten Befragten®?

Die grafische Darstellung der Teilnutzenwerte des zweiten Befragten zeigt, daB3 die
Nutzenfunktionen fiir die Merkmale Umweltleistungen und Umsatzentwicklung einen
ausgepragt linearen Charakter besitzen. Die Nutzenfunktion fiir das Merkmal Qualitét der

Strategischen Planung weist am linken Ende eine Inkonsistenz auf. Die Nutzenfunktion fiir

26 Quelle: Eigene Darstellung
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das Merkmal Gewinnentwicklung weist an beiden Enden geringe Inkonsistenzen auf. Die
Spreite der Nutzwerte reicht von 0,1540 bis -0,0033. Interessant ist, dall die Nutzenfunktion
fiir das Merkmal Umwelt-Leistungen deutlich steiler ist als die fiir die Gewinn-
Entwicklung. Die im dekompositionellen Teil der Befragung gegebenen Einschidtzungen
der Bedeutung der Kriterien harmonieren damit nur eingeschrankt. Im kompositionellen
Teil wurden alle Kriterien als gleichwichtig beurteilt. Im kompositionellen Teil

differenziert sich die Gewinn-Entwicklung doch als von etwas geringerer Bedeutung

heraus.
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitét der strategischen Planung 5
—a— Umsatz-Entwicklung 6
—-— Umweltschutz-Leistungen 5
—— Gewinn-Entwicklung 7

Ubersicht 67: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschitzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den dritten Befragten®’

Die grafische Darstellung der Teilnutzenwerte des dritten Befragten zeigt eine sehr
ausgepragt steile Nutzenfunktion fiir die Gewinn-Entwicklung. Die Nutzenfunktionen fiir
die drei anderen Merkmale sind deutlich flacher und liegen recht nahe beieinander. Dies
deutet an, daB3 dieser Befragte vor allem Wert auf die Gewinne legt. Die Nutzenfunktion fiir
das Merkmal Umsatzentwicklung ist ,,bilderbuchhaft linear ausgeprdgt und besitzt den
zweitsteilsten Verlauf. Die Nutzenfunktion fiir das Merkmal Umweltschutz-Leistungen

erinnert in ihrem Verlauf etwas an eine stufenférmige Funktionsform, wobei eine gewisse

7 Quelle: Eigene Darstellung
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Inkonsistenz auf der linken Seite zu erkennen ist. Dies trifft auch auf die Nutzenfunktion
fiir die Qualitdt der strategischen Planung zu, die jedoch eher einen linearen als einen
stufenférmigen Verlauf zeigt. Dieses Ergebnis des dekompositionellen Teils der Befragung
steht in ausgeprigter Ubereinstimmung mit der Beantwortung der Frage nach der

Bedeutung der Kriterien im kompositionellen Teil.
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitit der strategischen Planung 5
—A— Umsatz-Entwicklung 7
—-— Umweltschutz-Leistungen 5
—— Gewinn-Entwicklung 7

Ubersicht 68: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschdtzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den vierten Befragten®”®

In der grafischen Darstellung der Teilnutzenwerte des vierten Befragten fillt der
,bilderbuchmissig® lineare Verlauf der Nutzenfunktion fiir das Merkmal Umsatz
Entwicklung auf. Sehr dhnlich verlduft auch die Nutzenfunktion fiir das Merkmal
Gewinnentwicklung, die etwas steiler ist. Fiir Gewinn und Umsatz offenbart dieser
Befragte damit eine lehrbuchmaéssige, die Erwartungen genau erfiillende Préferenz und
vollstindig konsistente. Etwas anders ist es mit den Umweltschutz-Leistungen. Die
Nutzenfunktion fiir dieses Merkmal verlduft an beiden Enden etwas inkonsistent. Insgesamt
entspricht dieser Verlauf aber noch ndherungsweise den Erwartungen. Als den Erwartungen
nicht mehr entsprechend und auch ziemlich inkonsistent ist dagegen die Nutzenfunktion fiir

das Merkmal Qualitdt der Strategischen Planung zu charakterisieren. Dieses Ergebnis des

% Quelle: Eigene Darstellung
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dekompositionellen Teils der Befragung steht in guter Ubereinstimmung mit der

Beantwortung der Frage nach der Bedeutung der Kriterien im kompositionellen Teil der

Befragung.
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitét der strategischen Planung 6
—a— Umsatz-Entwicklung 6
—-— Umweltschutz-Leistungen 4
—— Gewinn-Entwicklung 7

Ubersicht 69: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschitzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den fiinften Befragten229

Die grafische Darstellung der Nutzenfunktionen fiir die vier Merkmale zeigt fiir den flinften
Befragten ein — &hnlich wie bei dem ersten Befragten — sehr stimmiges Bild. Alle
Nutzenfunktionen zeigen ein prinzipiell dem linearen Verlauf entsprechendes Bild. Eine
Ausnahme bildet das linke Ende der Nutzenfunktion fiir das Merkmal Umweltschutz-
Leistungen. Der ,,Knick® in der Mitte der Nutzenfunktion fiir die Umsatzentwicklung ist
vernachldssigbar gering. Im Vergleich zeigen die eng beieinander liegenden
Nutzenfunktionen einen relativ flachen Verlauf. Dieses enge beieinanderliegen der
Nutzenfunktionen kontrastiert etwas mit der Beantwortung der Fragen im kompositionellen
Teil der Befragung, denn bei diesen Einschitzungen wurden den vier Kriterien von dem

Befragten deutlich unterschiedliche Bedeutungen zugemessen.

% Quelle: Eigene Darstellung
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitit der strategischen Planung 6
—A— Umsatz-Entwicklung 5
—-— Umweltschutz-Leistungen 4
—— Gewinn-Entwicklung 5

Ubersicht 70: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschitzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den sechsten Befragten®’

Die grafische Darstellung der Teilnutzenwerte des sechsten Befragten zeigt wie beim
dritten und vierten Befragten eine gewisse ,,Dominanz® der Nutzenfunktionen fiir das
Merkmal Gewinnentwicklung. Diese Nutzenfunktion zeigt eine ausgeprigte Linearitit.
Sehr parallel, mit Ausnahme des leicht inkonsistenten rechten Endes, verlduft die
Nutzenfunktion fiir die Umsatz-Entwicklung. Auch der Verlauf der Nutzenfunktion fiir das
Merkmal Qualitit der strategischen Planung ist ausgeprigt linear. Dieses Mass an
Konsistenz weist die den flachesten Verlauf zeigende Nutzenkurve fiir das merkmal
Umweltschutz-Leistungen nicht auf. Hier finden sich an beiden Enden leicht inkonsistente
Verldufe. Nach der Beantwortung des kompositionellen Teils der Befragung hétte man

einen etwas flacheren Verlauf der Kurve fiir die Gewinn-Entwicklung erwarten diirfen.

2% Quelle: Eigene Darstellung
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitét der strategischen Planung 5
—Aa— Umsatz-Entwicklung 7
—-— Umweltschutz-Leistungen 6
—— Gewinn-Entwicklung 6

Ubersicht 71: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschitzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den siebten Befragten™'

Die grafische Darstellung der Nutzenfunktionen fiir die vier Merkmale zeigt fiir den
sechsten Befragten ein — dhnlich wie bei dem ersten Befragten — sehr stimmiges Bild. Alle
Nutzenfunktionen zeigen ein prinzipiell dem linearen Verlauf entsprechendes Bild. Eine
Ausnahme bildet der Knick in der Nutzenfunktion fiir das Merkmal Umsatzentwicklung.
Die Nutzenfunktion fiir das Merkmal Umsatzentwicklung verlduft steiler als filir das
Merkmal Gewinn-Entwicklung. Dieses Ergebnis des dekompositionellen Teils der
Befragung steht in guter Ubereinstimmung mit der Beantwortung der Frage nach der

Bedeutung der Kriterien im kompositionellen Teil.

! Quelle: Eigene Darstellung
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitét der strategischen Planung 6
—a— Umsatz-Entwicklung 4
—-— Umweltschutz-Leistungen 5
—— Gewinn-Entwicklung 6

Ubersicht 72: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschdtzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den achten Befragten®”

Die grafische Darstellung der Teilnutzenwerte des achten Befragten zeigt eine gewisse
»Dominanz* der Nutzenfunktionen fiir das Merkmal Qualitdt der Strategischen Planung.
Diese Nutzenfunktion zeigt dazu eine ausgeprigte Linearitdt. Ebenfalls ausgeprigt linear
verlduft die Nutzenfunktion fiir die Gewinnentwicklung. Das gilt auch, mit Ausnahme des
ganz leicht inkonsistenten linken Endes, fiir die Nutzenfunktion fiir das Merkmal Umsatz-
Entwicklung. Dieselbe Art der Inkonsistenz bei prinzipiell linearem, etwas steilerem
Verlauf zeigt die Nutzenfunktion fiir die Umwelt-Leistungen. Auch bei dem achten
Befragten steht das Ergebnis des dekompositionellen Teils der Befragung in sehr guter
Ubereinstimmung mit der Beantwortung der Frage nach der Bedeutung der Kriterien im

kompositionellen Teil der Befragung.

2 Quelle: Eigene Darstellung
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Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitét der strategischen Planung 3
—a— Umsatz-Entwicklung 5
—-— Umweltschutz-Leistungen 7
—— Gewinn-Entwicklung 7

Ubersicht 73: Individuelle Teilnutzenwerte und Einschitzungen der Bedeutung der
Kriterien fiir den neunten Befrag‘[en233

Die grafische Darstellung der Teilnutzenwerte des neunten Befragten zeigt eine sehr
ausgepragt steile Nutzenfunktion fiir die Umweltschutz-Leistungen. Die Nutzenfunktionen
fiir die drei anderen Merkmale sind deutlich flacher und liegen recht nahe beieinander. Dies
deutet an, daB dieser Befragte vor allem Wert auf den Umweltschutz legt. Die
Nutzenfunktion fiir das Merkmal Umweltschutz-Leistungen ist dazu ,,bilderbuchhaft linear
ausgeprigt. Die zweitsteilste und ebenso dem linearen Typ ausgepridgt entsprechende
Nutzenfunktion ist die fiir das Merkmal Gewinnentwicklung. Dem entspricht, mit etwas
flacherem Verlauf und leicht inkonsistentem rechten Ende die Funktion fiir die Umsatz-
Entwicklung. Die Nutzenfunktion fiir das Merkmal Qualitdt der strategischen Planung
entspricht dagegen eher dem Typ mit Stufenform. Dieses Ergebnis des dekompositionellen
Teils der Befragung steht in ausgeprigter Ubereinstimmung mit der Beantwortung der

Frage nach der Bedeutung der Kriterien im kompositionellen Teil der Befragung.

3 Quelle: Eigene Darstellung
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Befragter

Ubereinstimmung mit dem

Konsistenz des Verlaufs der

Nr. erwarteten Verlauf Nutzenfunktion
vollstdndig | iiberwiegend | nicht | vollstindig | weitgehend leicht
konsistent | konsistent | inkonsistent

1 X X

2 X X

3 X X

4 X X

5 X X

6 X X

7 X X

8 X X

9 X X

Ubersicht 74: Qualitative Auswertung der fiir die einzelnen Befragten geschitzten Verliufe
der Nutzenfunktionen fiir das Merkmal Gewinnentwicklung®*

Befragter Ubereinstimmung mit dem Konsistenz des Verlaufs der
Nr. erwarteten Verlauf Nutzenfunktion
vollstdndig | iiberwiegend | nicht | vollstindig | weitgehend leicht
konsistent | konsistent | inkonsistent
1 X X
2 X X
3 X X
4 X X
5 X X
6 X X
7 X X
8 X X
9 X X

Ubersicht 75: Qualitative Auswertung der fiir die einzelnen Befragten geschitzten Verliufe

der

Nutzenfunktionen

fur
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Quelle: Eigene Darstellung
Quelle: Eigene Darstellung
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Befragter Ubereinstimmung mit dem Konsistenz des Verlaufs der
Nr. erwarteten Verlauf Nutzenfunktion
vollstidndig | liberwiegend | nicht | vollstindig | weitgehend leicht
konsistent | konsistent | inkonsistent
1 X X
2 X X
3 X X
4 X X
5 X X
6 X X
7 X X
8 X X
9 X X

Ubersicht 76: Qualitative Auswertung der fiir die einzelnen Befragten geschitzten Verlidufe
der Nutzenfunktionen fiir das Merkmal Umwelt-Leistungen®*

Befragter Ubereinstimmung mit dem Konsistenz des Verlaufs der
Nr. erwarteten Verlauf Nutzenfunktion
vollstdndig | iiberwiegend | nicht | vollstindig | weitgehend leicht
konsistent | konsistent | inkonsistent
1 X X
2 X X
3 X X
4 X X
5 X X
6 X X
7 X X
8 X X
9 X X

Ubersicht 77: Qualitative Auswertung der fiir die einzelnen Befragten geschitzten Verliufe
der Nutzenfunktionen fiir das Merkmal Qualitit der Strategischen Planung®’

In der Ubersicht 65 bis zu der Ubersicht 73 wurde versucht, qualitativ einzuschiitzen, ob die
fiir die einzelnen Befragten geschitzten Verldufe der Nutzenfunktionen fiir die einzelnen
Merkmale erstens mit den Erwartungen ilibereinstimmen und zweitens wurden die Verldufe
der Nutzenfunktionen auf ihre Konsistenz hin beurteilt. Betrachtet man die in den neun
Grafiken dargestellten Nutzenfunktionen, so kommt man nur in einem der 36 Fille zu dem
Ergebnis, daB3 eine Nutzenfunktion als recht inkonsistent eingeschétzt werden muss
(Befragter Nr. 4, Qualitdt der Strategischen Planung). In allen anderen Féllen sind nur

leichte Inkonsistenzen der Verldufe der Nutzenfunktionen zu erkennen. Dies zeigt, da3 die

236
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Quelle: Eigene Darstellung
Quelle: Eigene Darstellung
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Befragten praktisch vollstindig die Befragung sehr sorgfiltig beantwortet haben und fiir die
in der Befragung enthaltenen Merkmale klare, eindeutige und stimmige Priferenzen
offenbarten.

Im Hinblick auf die Ubereinstimmung der Verldufe der Nutzenfunktionen mit den
Erwartungen kann ebenfalls ein iiberwiegend positives Fazit gezogen werden. Im Hinblick
auf die Gewinnentwicklung und die Umsatzentwicklung konnte erwartet werden, daf} die
Nutzenfunktionen mehr oder weniger linear verlaufen und hohere Gewinne sowie héhere
Umsitze vorgezogen werden. In beiden Féllen entspricht das Ergebnis auch weitgehend
dieser Erwartung. Ganz liberwiegend fallen die Nutzenfunktionen von links nach rechts
(vgl. Ubersicht 63) monoton. Manche Ergebnisse sind regelrecht ,,bilderbuchfihig (erster

und vierter Befragter, vgl.

Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitét der strategischen Planung 5
—a— Umsatz-Entwicklung 5

—-— Umweltschutz-Leistungen 6

—— Gewinn-Entwicklung 5
Ubersicht 65 und
Legende Bedeutung (7er Skala)
—— Qualitit der strategischen Planung 5
—a— Umsatz-Entwicklung 7

—-— Umweltschutz-Leistungen 5

—— Gewinn-Entwicklung 7

Ubersicht 68. Betrachtet man die Funktionsverldufe fiir das Merkmal Umwelt-Leistungen,
dann ist zwar einerseits festzustellen, daB8 eine Ubereinstimmung mit der Erwartung einer
treppenstufenartigen Form der Nutzenfunktion ganz iiberwiegend nicht erfiillt wurde.
Ansitze dazu sind bei den Befragten 2, 3 und 7 zu erkennen. Uberwiegend fallen die
Nutzenfunktionen aber von links nach rechts deutlich. Andererseits kann damit festgestellt
werden, dafl die Befragten eine hohere Umweltleistung konsequent einer geringeren
vorziehen. Wenn sich auch die Stufenform nicht deutlich zeigt, so sind die gedusserten
Priaferenzen doch sehr plausibel und konsequent.

Im Hinblick auf das Merkmal Qualitit der Strategischen Planung konnte ebenfalls erwartet
werden, dafl eine hohere Qualitdt einer geringeren konsequent vorgezogen wiirde. Hier

erschien ein linearer oder ein eher stufenférmiger Verlauf als gleich plausibel. In den
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Ubersichten zeigt sich, daB die grundsitzliche Erwartung weit iiberwiegend getroffen
wurde. Lediglich beim Befragten Nr. 4 war eine geringe Inkonsistenz der Beantwortung
gegeben. Es gibt Hinweise auf eine eher stufenférmig verlaufende Nutzenfunktion (z.B.

Befragter Nr. 9), aber auch konsequent lineare Auspragungen (z.B. Befragter Nr. 8).

Vergleicht man die im dekompositionellen Teil der Befragung von den einzelnen Befragten
angegebenen Wichtigkeiten fiir die vier Kriterien mit den Verldufen der Teilnutzenkurven,
dann ergibt sich fiir sechs der neun Befragten ein sehr gut {ibereinstimmendes Bild. Die
vorweg direkt danach gefragt angegebene Bedeutung der Kriterien harmonierte also
weitgehend mit der sich aus den Auswahlentscheidungen berechnenden Bedeutung. Bei
drei der Befragten gab es leichte, aber keine gravierenden Widerspriiche zwischen der
Beantwortung der direkten Frage und den sich aus den Auswahlentscheidungen ergebenden

Werten.

4.5 Bewertung der Ergebnisse — Zwischenfazit

Die Bewertung der Ergebnisse des zweiten empirischen Teils der Arbeit ist wegen der
Zweiteilung dieses Teils in die Analyse der verwendeten Kriterien und die Conjoint-

Analyse ebenfalls zweiteilig vorzunehmen.

Methodisch ist der erste Teil dieser Teilstudie weitgehend unproblematisch. Die
Schwierigkeit, die sich angesichts der Vielzahl der in der Praxis verwendeten Begriffe bei
gleichzeitig oft wenig klaren Definitionen ergibt, ist lediglich die der Begriffsklarheit und
der Uberschneidungen von Begriffen. In der Praxis ist wahrscheinlich die Schirfe der
Begriffe fiir die Fonds kein Problem, solange die Kunden darauf keinen gro3en Wert legen.
Die Unschérfe von Begriffen mag beim Verkaufen der Fonds sogar gelegentlich eher als

Vorteil erscheinen. Sie erschwert jedoch die wissenschaftliche Analyse.

Die in dieser Arbeit getroffenen Zuordnungen zu Kategorien von Kriterien
(Umweltkriterien, ethische, soziale) mag sicher an einigen Stellen diskussionswiirdig sein.
In manchen Arbeiten werden auch nur Umweltkriterien und andere, also nur zwei Gruppen

unterschieden, wéihrend hier eine Dreigliederung der Kriterien vorgezogen wurde.

170



In mancher Hinsicht ist das Bild, das sich aus der Analyse der verwendeten Kriterien ergibt,
jedoch einigermaflen scharf. Negativkriterien sind wahrscheinlich tendenziell leichter zu
handhaben als Positivkriterien. Insofern ist es nicht erstaunlich, dall die Anzahl der
Negativkriterien deutlich grofer ist als die Anzahl der Positivkriterien. Auch die Anzahl der
bei der empirischen Analyse gefundenen Nennungen von Negativkriterien ist deutlich
hoher als die von Positivkriterien. Es mag auch die Priifung von Unternehmen im Hinblick
auf Negativkriterien schlicht kostengiinstiger sein als die auf Positivkriterien. Auch mag die
Kommunikation von Negativkriterien etwas einfacher sein als die von Positivkriterien, die
im Durchschnitt ,,erkldrungsbediirftiger sein konnten. Im Bemiihen von Fonds, sich
voneinander abzugrenzen, sind sie moglicherweise hilfreicher als die komplexeren
Positivkriterien. Jedenfalls kann man der Feststellung kaum widersprechen, daf} die
eigentlichen Umweltschutzkriterien fiir die untersuchten Fonds keine dominierende Rolle
mehr spielen. Soweit der Begriff Oko-Fonds in der Analyse verwendet wurde, ist er sicher

nur noch zum Teil zutreffend.

Die vorliegende Analyse erfaf3t nur einen Zeitpunkt und besitzt damit den Charakter einer
Momentaufnahme. Es wire interessant gewesen, in gleicher Weise ein Bild der ein
Jahrzehnt vorher am Markt angebotenen Fonds zu zeichnen. Wahrscheinlich hétte man eine
hohere Bedeutung fiir die Umweltschutz-Kriterien festgestellt. Daraus zu schlieBen, daf3 die
Umweltschutz-Kriterien in Zukunft weiter an Bedeutung verlieren, ist zwar naheliegend,
aber nicht zwingend. Jedenfalls erscheint es wiinschenswert, die Analyse mit geeignetem
zeitlichen Abstand zu wiederholen.

Stellt man die Frage nach dem Nutzen und den moglichen Nutzern der Analyse, dann mag
sie fiir potentielle Investoren hilfreich sein, sich einen Uberblick iiber die Vielfalt der
Angebote zu schaffen, fiir Anbieter mag sie hilfreich sein, um eine Marktliicke fiir ein
neues Angebot zu finden. Unternechmen konnen die Informationen fiir ihre Finanzmarkt-
Kommunikation nutzen. SchlieBlich besitzt die Teilstudie eine Informationsfunktion fiir
alle Interessierten, indem sie iiber die Gewichte der Kriterien auf diesem Markt fiir Fonds
informiert. Schlielich ist die Frage interessant, ob diese von der Analyse abgebildete
Kriteriengewichtung durch die Anbieter auf dem Finanzmarkt der gesellschaftlichen

Relevanz der Kriterien entspricht. Hier kann jedoch keine Stellungnahme dazu erfolgen.
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Ein in der Conjoint Analyse verwendetes Kriterium, die Qualitét der Strategischen Planung,
spielt unter den von den Fonds kommunizierten Auswahlkriterien keine Rolle. Dies mag
sich damit erkldren, da3 es sich dabei um ein Kriterium handelt, welches schwer zu
kommunizieren ist. Insbesondere diirfte die Kommunikation der Inhalte an Kleinanleger
schwierig sein. Es entsprach aber dem Konzept der Studie dieses Kriterium bei der

Befragung der Fondsmanager zu testen.

Der zweite Teil dieser Teilstudie ist in erster Linie methodisch interessant, denn die
vorliegende ~ Anwendung  der  Conjoint-Analyse  zur  Untersuchung  des
Entscheidungsverhaltens von professionellen Finanzmarktakteuren diirfte zu den relativ
innovativen Anwendungen dieser Methode gehort. Wéahrend im Marketing die Conjoint-
Analyse ein weit verbreitetes multivariates Analyseverfahren ist, sind die Anwendungen in
den Sozialwissenschaften nicht so haufig”®. Haufig ist die Anwendung von Conjoint-
Analysen auf fiir die praktische Nutzung. Hier liegt einer der selteneren Félle vor, in denen
die Anwendung einem rein wissenschaftlichen Zweck dient. Trotz der absolut gemessen
kleinen Teilnehmerzahl kann dieser Versuch des Einsatzes der Conjoint-Analyse aber als
erfolgreich beurteilt werden. Es war erwartet worden, dal Fondsmanager als Angehdrige
einer Gruppe, von deren Mitgliedern professionell das Treffen von Entscheidungen
verlangt wird, im Vergleich zu den Mitgliedern anderer Gruppen relativ konsistentes
Antwortverhalten zeigen wiirden. Die Gruppe der Befragten zeichnete sich im Hinblick auf
Kenntnisstand und kognitive Fahigkeiten durch ein hohes Niveau und eine hohe
Homogenitdt im Vergleich zu Befragungen von Konsumenten aus. Daher schien es auch
vertretbar, die Conjoint-Analyse durchzufiihren, obwohl die Anzahl der Befragten absehbar
sehr gering war. Es sei nicht verschwiegen, dal wir eine etwas hohere Zahl von
abgeschlossenen Befragungen vorteilhaft gewesen wire.

Die Befragten, die die Befragung angefangen und trotz der relativ hohen Anforderung nicht
abgebrochen haben, haben relativ konsistent geantwortet. Daher konnten die Hypothesen
iiber die Verldufe der Nutzenfunktionen tendenziell bestétigt werden. Insofern erwies sich
der oft behauptete Vorteil der Conjoint-Analyse, daB3 {iber die Ergebnisse von direkten

Befragungen nach der Bedeutung von Produkt-Merkmalen fiir die Kaufentscheidung hinaus

238 Klein, Markus: Die Conjoint-Analyse — Eine Einfithrung in das Verfahren mit einem Ausblick auf

mogliche sozialwissenschaftliche Anwendungen. Leibniz-Institut fiir Sozialwissenschaften e.V., Mannheim,
ZA-Information 50, 2002, S. 7-45, www.zu.uni-koeln.de/publications, S.38.
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. . .. 2
Informationen gewonnen werden konnen, als realisierbar™.

Insoweit hat sich die
Durchfiihrung der Studie gelohnt. Es konnten tatsédchlich zusitzliche Informationen zu den
aus Publikationen von Fonds gesammelten Informationen gewonnen werden. Angestrebt
wurde eine diese Auswertung ergdnzende, auf das Entscheidungsverhalten der Fonds-
Manager abzielende Analyse. Dazu dringte sich die Conjoint-Analyse auf.

Als Nachteil der Conjoint-Analyse gilt allgemein die Begrenzung der untersuchten
Eigenschaften. Dies ist in der vorliegen Studie einerseits besonders gravierend, weil wegen
der geringen Anzahl von Fonds-Managern keine Teilkollektive gebildet werden konnten
und daher die Studie auf wenige Eigenschaften beschriankt werden muflte. Andererseits ist
diese Eigenschaft der Conjoint-Analyse jedoch bei der wissenschaftlichen Verwendung und
dem hier angestrebten Ziel nicht wirklich nachteilig. Es ist ja gerade das Ziel der Studie
iber einen abstrakten Sachverhalt eine Aussage zu treffen. Es geht in der vorliegenden
Studie gerade nicht um die vielen moglichen Ausprigungen von Umweltschutz und
strategischer Planung, sondern um jeweils ein abstraktes Aggregat. Es wird eine allgemeine
Aussage iiber das Verhalten von Fondsmanagern angestrebt, die fiir Oko- oder
Nachhaltigkeits-Fonds Entscheidungen treffen. Damit erweist sich die fiir Fragen der
konkreten Produktgestaltung etc. nachteilige Eigenschaft der Conjoint-Analyse hier nicht
als nachteilig.

Den gelegentlich erhobenen Vorwurf, die untersuchten Merkmale seien ,,vom Himmel
gefallen®, muB sich die vorliegende Studie keinesfalls machen lassen, denn die abgefragten
,Produkteigenschaften” sind naheliegende Merkmale von Unternehmen, liber deren Kauf
Fondsmanager entscheiden miissen®*’. Bei den Kombinationen der Merkmale konnte es
auch nicht zu unglaubwiirdigen Merkmalskombinationen kommen, was bei technischen

Produkten vorkommen kann

An der Conjoint-Analyse wird gelegentlich kritisiert, sie wiirde die Phase der
Objektwahrnehmung quasi liberspringen oder vernachldssigen. Dies mag eine berechtigte

Kritik sein, soweit von den Befragten Urteile iiber ihnen nicht bekannte, teilweise nicht

39 Baier, Daniel und Brusch, Michael: Erfassung von Kundenpréferenzen fiir Produkte und Dienstleistungen.
In: Conjointanalyse — Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier und Michael
Brusch, Springer Verlag 2009, Dordrecht

20 Schubert, B. (1991): Entwicklung von Konzepten fiir Produktinnovationen mittels Conjointanalyse,
Stuttgart, S. 261; Schweikl, H. (1985) Computergestiitzte Préaferenzanalyse mit individuell wichtigen
Produktmerkmalen. Berlin, S.91
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tatsichlich existierende Produkte verlangt werden®*'. Im vorliegenden Fall greift diese
Kritik nicht, denn den Befragten wurden nur Informationen gegeben, die sie liblicherweise
tiber jedes Unternehmen einholen werden bzw. sich iliber konkrete Ausprdgungen dieser
Eigenschaften informieren werden, iiber das eine Entscheidung ansteht. Vielmehr kdnnte an
der vorliegenden Studie eher kritisiert werden, da die beriicksichtigten
Produkteigenschaften zu abstrakt sind, um von den Befragten richtig wahrgenommen zu
werden. Dem ist jedoch entgegenzuhalten, dal die Befragten mit solchen abstrakten
GroBen professionell umgehen miissen, so daB3 damit gerechnet werden darf, daB sie diese

Eigenschaften richtig und vergleichbar wahrnehmen.

Es ist nicht vollig auszuschlieBen, dal es noch andere Kriterien gibt, die bei der
Entscheidung iiber die Investition in Unternchmen durch Manager von Oko- oder
Nachhaltigkeits-Fonds eine Rolle spielen. Jedenfalls steht der finanzielle Erfolg der
Unternehmen (Aktienkurs) sicher im Vordergrund, und bei den Oko-Fonds kommt es
sicherlich auch auf das relative Niveau der Umwelt-Leistungen an. Kritik ist ggf. insoweit
angebracht, als es denkbar ist, dal bei Nachhaltigkeits-Fonds weitere Kriterien auch eine
wichtige Rolle spielen. Es hétte erwogen werden konnen, als zusitzliche Eigenschaft oder
ggf. als Ersatz fiir die gewihlte Eigenschaft ,,Umsatzentwicklung® das Niveau der
Beriicksichtigung sozialer Belange zu verwenden. Nicht zuletzt hat ja der erste Teil der
zweiten Teilstudie gezeigt, daB3 diese Kriterien mindestens die gleiche Bedeutung wie der
Umweltschutz besitzen.

Bei der Verwendung relativer Referenzpunkte wird in der Literatur der Effekt beschrieben,
daB unvorteilhafte Ausprigungen von den Befragten stirker gewichtet werden als

vorteilhafte**?

. Bei der vorliegenden Studie wurde jedoch kein Hinweis auf einen solchen
Effekt gefunden.
Durch die Bezeichnung von Phidnomenen, bei der Conjoint-Analyse vor allem durch die

Bezeichnung von Produkteigenschaften, kann es zu Verzerrungen kommen®®. In der

! Klein, Markus: Die Conjoint-Analyse — Eine Einfiihrung in das Verfahren mit einem Ausblick auf
mogliche sozialwissenschaftliche Anwendungen. Leibniz-Institut fiir Sozialwissenschaften e.V., Mannheim,
ZA-Information 50, 2002, S. 7-45, www.zu.uni-koeln.de/publications, S.34

2 Weiber, Rolf und Miihlhaus, Daniel (2009): Auswahl von Eigenschaften und Ausprigungen bei der
Conjointanalyse. In: Conjointanalyse — Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier
und Michael Brusch, Springer Verlag, Dordrecht, S.53

3 Weiber, Rolf und Miihlhaus, Daniel (2009): Auswahl von Eigenschaften und Ausprigungen bei der
Conjointanalyse. In: Conjointanalyse — Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier
und Michael Brusch, Springer Verlag, Dordrecht, S.53
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vorliegenden Studie diirfte dies insbesondere die Eigenschaft ,,Umwelt-Leistungen®
betreffen. Hier hitte auch eine andere, auf die Verschmutzung der Umwelt hinweisende
Formulierung gewdhlt werden konnen. Das Ausmal} eines dadurch ggf. verursachten
Effektes bleibt allerdings zwangsldufig ungeklirt, denn es ist unmoglich, eine darauf

abgestellte Teilstichprobe abzuspalten.

Wir halten es fiir nicht wirklich praktikabel, da Unternehmen die betrachteten
Eigenschaften im Hinblick auf Kaufentscheidungen von Fondsmanagern gestalten, aber die
theoretische Uberlegung, wie die Kombination dieser Eigenschaften gestaltet werden
miifite, erscheint nicht als vollig abwegig. In der Praxis konnten daraus ggf.
SchluB3folgerungen fiir die Selbstdarstellung von Unternehmen gezogen werden.

Die ACA wurde besonders fiir Analysen entwickelt, in die eine relativ groe Zahl von

Eigenschaften einbezogen werden soll***.

Die bei dieser Analyse vorgenommene
Beschriankung auf vier Eigenschaften machte damit prinzipiell nicht die Wahl der ACA
notwendig, sondern es hitte auch eine gewdhnliche Conjoint-Analyse gewihlt werden
konnen. Unter dem Gesichtspunkt, den Befragten keine langen Interwiews zumuten zu
wollen, war es dennoch verniinftig, die ACA zu wéhlen. Dazu kam der Vorteil, die
vorstrukturierten Designs der Software benutzen zu kénnen und die Befragung via Internet

durchfiihren zu konnen.

Es wire prinzipiell naheliegend gewesen, Manager von Investmentfonds ohne Oko- oder
Nachhaltigkeits-Ausrichtung mit demselben Befragungs-Design zu konfrontieren. Es ist
natiirlich naheliegend zu vermuten, da3 bei dieser Gruppe von Probanden die Eigenschaft
Umweltschutz-Leistungen ein deutlich geringeres Gewicht fiir die Kaufentscheidung

besitzt.

In der Literatur wird vorgeschlagen, anschlieBend an die Conjoint-Analyse eine
Clusteranalyse mit dem Ziel durchzufiihren, Gruppen von Nachfragern zu unterscheiden.
Dies wire auch im vorliegenden Fall eine grundsétzlich mogliche Vorgehensweise, um die
Fonds bzw. Fondsmanager in Gruppen zu gliedern. Allerdings ist die Anzahl der

Beantwortungen zu gering, um eine solche Clusteranalyse durchzufiihren. Das dndert nichts

% Herrmann, Andreas, Huber, Frank und Regier, Stefanie (2009): Adaptive Conjointanalyse. In:
Conjointanalyse — Methoden — Anwendungen — Praxisbeispiele, hrsg. Von Daniel Baier und Michael Brusch,
Springer Verlag, Dordrecht, S. 124
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daran, daB3 es prinzipiell interessant wére herauszufinden, ob die Fonds sich mehr oder
weniger deutlich in Gruppen gliedern lassen, die sich nach ihren Priaferenzen deutlich
unterscheiden.

Angesichts der recht groBen Homogenitit der Beantwortung der Conjoint-Befragung wird
man von einer relativ groBen Reliabilitdt der Messung ausgehen konnen. Im Hinblick auf
die Validitit des Ergebnisses des zweiten Teils der Teilstudie bleiben wahrscheinlich mehr
Fragen offen. Hier besteht einfach das Problem, dafl abstrakte Eigenschaften abgefragt
wurden, die von den Befragten moglicherweise nicht immer in gleicher Weise verstanden
werden. Dies ist praktisch aber kaum nachpriifbar. Sodann ist es auch nicht unvorstellbar,
daB Befragte die abgefragten Merkmale in der Befragungssituation gleicher gewichten als

in realen Entscheidungssituationen.

5 Bedeutung von Umweltschutz und Strategischer
Planung im Nachhaltigkeits-bzw. Oko-Rating

5.1 Begriffsklirung und Abgrenzung

Der Begriff Rating kommt aus dem angloamerikanischen Sprachraum und bedeutet ganz
allgemein eine Beurteilung durch die Vergabe von Noten. ,,Konkret wird die Fahigkeit des
Emittenten bewertet, seinen Zins- und Tilgungsleistungen fristgerecht und vollstindig

245
nachzukommen.*

Eine allgemeine Definition fiir den Prozess ,,Rating* beschreibt ihn als
»ein Verfahren zur Einschitzung bzw. Beurteilung von Personen, Gegenstinden oder
Situationen, die mit Hilfe von Skalen definiert werden.“**® Die relevanten Informationen
werden gesammelt, ausgewertet und mit den iibrigen Objekten in ein Verhéltnis gesetzt.
Anschliefend werden diese einer vorher definierten Skala zugeordnet. Eine weitere
Definition beschreibt den Rating-Prozess als ,,die systematische Erhebung, Auswertung und

Aufbereitung umweltbezogener Unternehmensdaten, um diese in komprimierter Form der

Offentlichkeit zuginglich zu machen®.*"’” Bei der Bewertung werden sowohl qualitative

25 Steiner, Manfred; Bruns, Christoph (2000): Wertpapiermanagement. 7. lberarbeitete und erweiterte
Auflage, Stuttgart: Schiffer-Poeschel. S. 249.

6 Figge, Frank (2000): Oko-Rating. Okologieorientierte Bewertung von Unternehmen. Berlin: Springer, S.4.
27 HaBler, Robert (1994): Oko-Rating — Okologische Unternehmensbewertung als neues
Informationsinstrument, in: Schriftenreihe zur 6kologischen Kommunikation, Bd. 2, Miinchen, S. 3.
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Aspekte wie Managementsysteme als auch quantitative Aspekte wie Cash Flows
beriicksichtigt. Die Beschaffung und Auswertung der gesammelten Informationen ist mit
hohen Kosten verbunden. Daher werden Ratings meist durch spezielle Rating-Agenturen

oder Institute durchgefiihrt®*®

. Die bekanntesten weltweit agierenden Ratingagenturen auf
dem Finanzmarkt sind Moody’s (Moody’s Investors Service) und Standard & Poors. Den
Investoren steht heutzutage ein nahezu unbegrenztes Angebot an Investitionsmoglichkeiten
zur Auswahl. Um sich zwischen vielen Angeboten zu entscheiden, brauchen die Anleger
ein  transparentes  Bewertungssystem. Dieses  muss  gleichzeitig  deren
Investmentvorstellungen und Investmentethik widerspiegeln. Das Bewertungssystem muss
ausreichend anpassungsfdhig sein, da sich die Investitionseinstellungen im stdndigen
Wandel befinden. Folglich dndern sich die Schwerpunkte des Informationsbediirfnisses der
Anleger mit der Zeit. So bildete sich im deutschsprachigen Raum in den 80er Jahren ein
zunehmendes Bediirfnis nach Informationen zu O6kologischen Aspekten. Die treibenden
Krifte flir dieses Interesse entstanden aufgrund der Bildung von Vereinen wie Greenpeace,
BUND, sowie durch die Umweltkatastrophen wie der Reaktorunfall in Tschernobyl in
1986. Seit dem Erdgipfel von Rio de Janeiro im Jahr 1992** steht 6kologisch-bewusstes
Handeln auf der politischen Agenda von vielen Landern. Im Jahr 1995 schérfte die
drohende Versenkung der Olplattform Brent Spar in der Nordsee das Umweltbewusstsein
der breiten Bevolkerung. Diese Beispiele zeigen, dal3 die traditionellen Ratings heutzutage
nicht den gesamten Informationsbedarf der Anleger befriedigen konnen, da sie
schwerpunktméBig die Kreditwiirdigkeit der Unternehmen bewerten. Viele Investoren
beriicksichtigen beim Treffen der Entscheidungen vermehrt Aspekte wie umweltschonende

Produktionsabliufe, Entsorgung von Produkten und das Vorhandensein von Oko-Bilanzen.

Eine Moglichkeit, um an 6kologische Unternehmensdaten zu gelangen, bietet das in den
90er Jahren entwickelte Oko-Rating, welches sich mit dem Erheben, Auswerten und
Interpretieren umweltbezogener Unternehmensdaten beschiftigt’’. Die Methode wurde

analog zu der Methode des finanziellen Ratings entwickelt. Das Oko-Rating basiert auf der

** HaBler, Robert/Reinhard, Dirk (1995): Oko-Rating — Transparenz im Umweltbereich durch Skologische
Unternehmensbewertung, in: Zeitschrift fiir Wirtschaftsgeographie, 39. Jg., H. 3-4, S. 165-177.

9 Die Konferenz der Vereinten Nationen iiber Umwelt und Entwicklung (United Nations Conference on
Environment and Development — UNCED) fand im Jahr 1992 in Rio de Janeiro statt. 17.000
Teilnehmerlnnen, darunter Regierungsvertreter von 178 Staaten, kamen zusammen, um Losungen fiir globale
Probleme wie Hunger, Armut, Krieg sowie die wachsende soziale Kluft zwischen den Industrie- und
Entwicklungslédndern zu finden.

2% Rheinhard, Dirk (1997): Oko-Rating als Instrument der Aktienanalyse. Hebelwirkung fiir die Umwelt, in:
Okologisches Wirtschaften, Hrsg. IOW/VOW, H. 3/4, S. 28-29.
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Einschitzung des Forschungsprozesses im Fondmanagement, wie auch auf der
Untersuchung des Fonds-Portfolios nach Gesichtspunkten der Zusammenstellung und der
Nachhaltigkeitsfunktion. Es soll Investoren durch eine von einem unabhidngigen Dritten
vorgenommene Analyse bei der Auswahl der Kapitalanlagen unterstiitzen. Das Oko-Rating
hat zum Hauptzweck, den Vergleich verschiedener Unternehmen unter Okologischen
Gesichtspunkten zu ermdglichen. Des Weiteren konnen die Ratingergebnisse als
Performancevergleich zwischen entsprechenden Anlagen dienen und damit eine
okologische Benchmark bilden®'.

Das konventionelle Finanzrating ist eine systematische, qualitative Bewertung von
Unternehmen, Gegenstidnden, Personen oder Staaten hinsichtlich Threr aktuellen und
zukunftigen Bonitit. Bei der Beurteilung der finanziellen Leistungsfahigkeit haben sich
Standards etabliert (z.B. Basel II Abkommen). Die Kreditwiirdigkeitspriifung durch die
Banken kann entweder nach bankeigenen Kriterien (internes Rating) oder nach den
Kriterien einer Rating-Agentur bzw. eines Investmentsfonds durchgefiihrt werden. Die
Beurteilung der Kreditfahigkeit bestimmt maBigeblich die Konditionen, zu denen einem
Unternehmen Kapital zur Verfiigung gestellt wird**>,

In Anlehnung an das Finanzrating haben sich in den letzten Jahren Ansdtze unter den
Namen Oko-Rating, Sozial-Rating, = CSR-Rating, Nachhaltigskeit-Rating  oder
Environmental-Rating entwickelt. Wegen ihrer inhaltichen Ahnlichkeit, wird in dieser
Arbeit der Begriff Oko-Rating verwendet. In Analogie zu dem traditionellen, finanziellen
Rating, versteht man unter Oko-Rating die externe, dkologisch und ggf. auch sozial
orientierte Bewertung eines Unternehmens. Ziel des Oko-Ratings ist die okologische
und/oder  soziale Leistung eines  Unternehmens anhand der definierten
Untersuchungskriterien zu analysieren, zu bewerten und auszudriicken.”® Unter Oko-
Ratings sind von zumeist externen Rating Organisationen durchgefiihrte Gutachten zu
verstehen, die die soziale, 6konomische und O6kologische Leistung eines Unternehmens
bewerten. Diese Ratings stellen ein wichtiges Instrument zur Erh6hung der Transparenz des

Finanzmarktes und des unternehmerischen Handelns dar.

! Michtel, Thomas W. (1996): Erfolgsfaktoren dkologisch ausgerichteter Anlagefonds im deutschsprachigen
Raum, S. 128.

52 Bundesumweltministerium (BMU); econsense & Centre for Sustainability Management (CSM) (Hrsg.)
(2007): Nachhaltigkeitsmanagement in Unternehmen. Von der Idee zur Praxis: Managementansitze zur
Umsetzung von Corporate Social Responsibility und Corporate Sustainability.

33 BMU & BDI (Hrsg); Schaltegger, S., Herzig, C., Kleiber, O. & Miller, J. (2002):
Nachhaltigkeitsmanagement in  Unternehmen. Konzepte und Instrumente zur nachhaltigen
Unternehmensentwicklung, S.92
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Ebenso wie das traditionelle Rating, kann sich der Begriff des Oko-Ratings sowohl auf das
Bewertungsergebnis als auch auf den Bewertungsprozess beziehen. Dabei erfolgt nicht, wie
bei liblichen Ratings, eine Bonitétspriifung der Unternehmen beziiglich ihrer aktuellen und
zukiinftigen Liquiditdt, sondern ein Rating iiber die ,,0kologische Bonitdt*. Die Rating-
Beurteilung spiegelt Informationen iiber die Gesamtverantwortung der Unternehmen
beziiglich Umwelt und Gesellschaft wider. Das Oko-Rating soll dabei im Idealfall die
okologischen und sozialen Kosten von Produkten oder Dienstleistungen iiber den gesamten
Lebenszyklus einbeziehen. Dabei sind alle Bereiche der betrieblichen Wertschopfungskette,
wie Beschaffung, Produktion, Logistik, Controlling, Personal, Organisation und
Finanzierung betroffen. Selbstverstindlich sind Oko-Ratings lediglich eine Ergéinzung zu
den traditionellen Ratingmethoden, da sie die finanzielle Bonitit regelmdBig nicht
berticksichtigen.

Das Oko-Rating dient der Entscheidungsunterstiitzung fiir Investoren und Konsumenten
und ist an den individuellen Informationsbediirfnissen der Nutzer des Ratings orientiert.
Von den individuellen Informationsbediirfnissen hdngt ab, welche Informationen betrachtet
werden, welche Kriterien und Prozessen benutzt werden und wie die Information aggregiert
wird. Daher ist dieses Rating in der Wirtschaft gebrauchlicher als bei 6ffentlichen Stellen.
Hervorzuheben ist, daB dieses Oko-Rating unabhingig von einer Beauftragung des zu
bewertenden Unternehmens erstellt wird und daher unparteisch und nicht beeinflusst ist.
Die Kurzversion dieses Ratings wird regelméBig veroffentlicht und ist fiir alle
Interessierten verfiigbar.

Die Verlisslichkeit und Genauigkeit des Oko-Ratings hingt massgeblich von den
ausgesuchten Faktoren, der Genauigkeit der erfassten Daten und der Erfahrung der
Ratingagentur zusammen. Wichtig ist, da3 die reale Situation der bewerteten Unternehmen
im Mittelpunkt des Ratings steht und nicht kurzfristiger publizistischer oder
wirtschaftlicher Erfolg der Agenturen. Im Unterschied zum Kreditrating, wo es eine
Standardisierung der Messmethode gibt, hat sich beim CSR Rating eine Standardisierung
noch nicht durchgesetzt. Die Rating-Agenturen verwenden weitgehend individuelle
Methoden, wodurch die Vergleichbarkeit der Ergebnisse eingeschrénkt ist. Trotzdem lassen

die verwendeten Modelle Gemeinsamkeiten erkennen.

Oko-Ratings werden nicht nur fiir Unternehmen erstellt. Linder, Branchen, Parteien und

sogar Personen konnen unter Okologieorientierten Grundsdtzen bewertet werden.
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Okologisch-soziale Linderratings werden zum Beispiel von der Oekom Research AG
durchgefiihrt. Dabei stellen Atomwaffenbesitz, Kinderarbeit, Korruption, Todesstrafe und
die Nutzung von Atomenergie Ausschlusskriterien dar. Zu den 0Okologischen
Positivfaktoren werden eine hohe Biodiversitit, geringe Schadstoffemissionen sowie
internationale Abkommen gezéhlt. Aufgrund der Themenstellung dieser Arbeit wird im
Folgenden die Definition von HaBler zugrunde gelegt, die das Oko-Rating als ein
Verfahren zur Messung und Bewertung der tatsdchlichen 6kologischen Ausrichtung eines
Unternehmens versteht. Die Tatsache, daB Oko-Ratings auch fiir die Bewertung von

Léndern herangezogen werden kdnnen, bleibt in dieser Arbeit unberiicksichtigt.
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5.2 Ablauf des Rating

Es gibt viele Agenturen, die sich mit der Thematik der 6kologischen Bewertung von
Unternehmen beschiftigen. Die Bewertungsansétze unterscheiden sich von Agentur zu
Agentur, so dal es sehr schwierig ist, einen gemeinsamen Nenner filir alle
Bewertungsmethoden zu finden, ohne dabei die wesentlichen Komponenten des jeweiligen
Bewertungsansatzes zu vernachlissigen®”. In diesem Abschnitt soll der grobe Ablauf eines

typischen Oko-Ratings in der chronologischen Reihenfolge erliutert werden.

Der Auftraggeber, ein Investor oder ggf. auch das Unternechmen selbst, beauftragt die
Rating-Agentur ein Oko-Ranking fiir ein Investment zu erstellen. Der Ablauf des Ratings
ist meist mehrstufig. Zuerst werden alle Veroffentlichungen eines Unternehmens analysiert.
Danach werden weitere Informationen durch Fragebdgen und Drittquellen gewonnen.
Erfiillt das Unternehmen AusschluBkriterien, so wird der Prozess abgebrochen. Um
moglichst genaue Informationen zu bekommen, ist ein Dialog zwischen Umwelt-
Ratingagentur und dem Unternehmen wichtig. Wenn die Informationen vollstindig und
nachvollziehbar sind, wird das Unternechmen in Ratingstufen eingeordnet. So stuft die
Oekom research AG die beurteilten Unternehmen in die Kategorien von A+ bis D- ein,

wobei A+ die hochste Ratingstufe fiir ein 6kologieorientiertes Unternehmen ist.

2% HaBler, Robert (1994): Oko-Rating — Okologische Unternehmensbewertung als neues
Informationsinstrument, in: Schriftenreihe zur 6kologischen Kommunikation, Bd. 2, Miinchen, S.31 ff.
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5.2.1 Problemstellung

Die Auswahl von Finanzanlagen nach Umweltschutz- und sozialen Kriterien verursacht
zwangsldufig einen Anstieg der Komplexitit des Entscheidungsprozesses. Eine ganze
Reihe von Kriterien mufl ggf. erhoben und dann gegeneinander abgewogen werden. Diese
Situation lief3 es offenbar als lohnend erscheinen, eine solche Bewertung als Dienstleistung
anzubieten, dhnlich der Einschédtzung der Kreditwiirdigkeit, die ebenfalls als Dienstleistung
angeboten wird. Damit sollte dann auch eine Professionalisierung der Bewertung
einhergehen. Die Kunden diirfen von einem Dienstleister ein relativ hohes MaB an
Professionalitit erwarten. Ein Mallstab fiir Professionalitit der Bewertung ist neben
sorgfaltiger Recherche der Informationen auch die Konsistenz der Bewertungsmethode. In
diesem Bereich des Nachhaltigkeits- oder Oko-Ratings kommt hinzu, daB die Kunden
angesichts der Vielfalt der Kriterien auch eine gewisse Transparenz der Bewertung
erwarten diirften. Die Reduktion der Komplexitit der Bewertung durch Orientierung an
einem Oko-Rating soll ja nicht auf die vollstindige Aufgabe eigener MaBstibe und ein
blindes Folgen der unbekannten MaB3stibe der Rating-Agentur hinauslaufen.

Die Forderung nach Transparenz bringt die Rating-Agenturen etwas in Schwierigkeiten,
denn eine vollige Transparenz wire wegen des Schutzes vor Konkurrenz nicht in ihrem
Sinne. Wiirde eine Oko-Rating-Agentur detailliert offenlegen wie der Bewertungsprozess
ablauft, konnte jeder andere ihre Dienstleistung einfach kopieren. Vollstindige Transparenz
ist also nicht im Sinne des Anbieters. Die Nachfrager werden auch kaum eine so
weitgehende Transparenz erwarten. Allerdings diirften sie schon eine Information iiber
Kriterien und Kriteriengewichte erwarten. Nur so kann man auch Bewertungsverfahren und
die Leistung von Rating-Agenturen vergleichen.

In dieser Arbeit wird das Ziel verfolgt, den Gewichten nachzuspiiren, die dem
Umweltschutz und dem Oko-Management sowie der Qualitit der Strategischen Planung
beigemessen wird. In diesem Abschnitt geht es darum, welche Bedeutung diese Kriterien
im Oko-Rating besitzen. Es soll daher analysiert werden, wie transparent die Rating-
Agenturen arbeiten und moglichst ein Bild von der Gewichtung der genannten Meta-

Kriterien gewonnen werden.
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5.2.2 Konkretisierung der Vorgehensweise

Im ersten Schritt geht es um die Identifikation der einschldgig tatigen Rating-Unternehmen
und die Sammlung von Informationen {iber ihre Bewertungen. Dies wurde im Sinne des
»desk Research® durch das Studium und die Auswertung der zumeist im Internet
verfligbaren Informationen durchgefiihrt. Diese Informationen wurden im November 2009

gesammelt und ausgewertet.

Im zweiten Schritt wurde eine schriftliche Befragung der Rating-Agenturen vorgenommen.
Von einer schriftlichen Befragung konnte der hochste Riicklauf erwartet werden.
Personliche Interviews kamen aus Kostengriinden nicht in Betracht. Aullerdem eignet sich
das Befragungsdesign des paarweisen Vergleichs, das angewendet werden sollte, fiir eine
schriftliche Befragung. Die dem Befragungsdesign zugrundeliegende Methode des
paarweisen Vergleichs der Kriterien wird in Abschnitt 5.2.4 kurz vorgestellt. Durchgefiihrt
wurde die Befragung im Februar 2010.

Im Hinblick auf die Wahl der Kriterien mussten inhaltliche und methodische Aspekte
beriicksichtigt werden. Fiihrt man einen paarweisen Vergleich durch, dann steigt die
Anzahl der Paarvergleiche mit zunehmender Zahl der Kriterien stark iiberproportional an.
Deshalb muBite die Anzahl der abgefragten Kriterien klein gehalten werden. Auflerdem
wurde vermutet, daB die Gefahr einer Nicht-Ubereinstimmung der Formulierung von
Kriterien im Fragebogen und in den Bewertungsschemata der Rating-Agenturen umso
grofler ist, je differenzierter die Formulierung im Fragebogen. Daher wurde im Fragebogen
einmal nach der Bedeutung des sozialen Bereichs gegeniiber dem 6kologischen Bereich
gefragt®’, um die Grundausrichtung des Oko-Ratings charakterisieren zu kénnen.

Dies entspricht dem paarweisen Vergleich, es ist aber ein trivialer Fall, weil es nur um ein
Kriterienpaar geht. In einem zweiten Frageblock wurde dann im Paarvergleich nach den
folgenden vier Kriterien gefragt:

- Umweltfreundlichkeit der Produktion

- Umweltfreundlichkeit der Produkte

- Umweltmanagementsystem

- Qualitét der Strategischen Planung

3 Die Frage lautete: Welches relative Gewicht kommt in IThrem Rating-System den Umweltaspekten und den
sozialen Aspekten zu? Sie kennen die von uns verwendete Skala ggf. aus der Anwendung des Analytic
Hierarchy Process. Vgl. Fragebogen im Anhang.
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Es bestand die Erwartung, da3 die Befragten bei so abstrakt formulierten Kriterien in der
Lage sein wiirden, zutreffende Einschatzungen zur Gewichtung im Bewertungssystem ihrer
Rating-Agentur anzugeben. Die Anzahl von vier Kriterien erlaubte es, den Fragebogen sehr
kurz zu halten. Um bei einem nur sehr kleinen Kollektiv von Oko-Rating-Agenturen eine
Mindest-Riicklaufquote zu erreichen, sollte der Fragebogen sehr kurz gehalten werden. Die
Parallelitdt zu den in der Befragung der Fonds-Manager verwendeten Fragestellungen
erschien als besonders wichtig. Die vier Kriterien gliedern sich in zwei reine
Umweltschutz-Kriterien und zwei Management-Kriterien. In Ergénzung zu diesen Kriterien
wurde nach der Gewichtung der drei wichtigen Umweltmedien Luft, Wasser und Boden

gefragt.

5.2.3 Analyse der Oko-Ratings auf der Basis 6ffentlich zugiinglicher
Quellen

Bei der Recherche nach aktiv titigen Oko-Rating-Agenturen im Jahr 2009 wurden im
Raum Mitteleuropa insgesamt 15 Organisationen gefunden, die in Ubersicht 80 aufgelistet
sind. Das in der Liste aufgefiihrte Hamburger Umweltinstitut e.V. ist jedoch keine reine
Rating-Agentur, da sie sich auch mit anderen Studien beschiftigt. Bezogen auf die in dieser
Arbeit vorgenommenen Untersuchen ist das HU eV jedoch vergleichbar mit den anderen
Ratingagenturen und wurde daher auch mit berlicksichtigt. Nicht alle der gefundenen
Organisationen sind gewinnorientiert. Von den 15 Oko-Rating-Agenturen aus der
Untersuchung kdnnen fiinf als gemeinniitzig eingestuft werden.

Die meisten der gefundenen Oko-Rating-Agenturen haben ihren Sitz in der Schweiz (sechs
Agenturen, knapp 40 %). Dann folgen Deutschland (4 Organisationen) und GrofB3britannien
(zwei Agenturen). Nur wenige der Oko-Rating-Agenturen wurden vor 1990 gegriindet.
Schwerpunktméfig erfolgten die Griindungen im letzten Jahrzehnt vor der
Jahrtausendwende, doch ein gutes Viertel der Griindungen fand auch noch nach dem Jahr

2000 statt (vgl. Ubersicht 78).
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h 2000 vor 1990

nac 13%
27%

1995-2000 1990-1994
27% 33%

Ubersicht 78: Verteilung der Ratingagenturen nach den Griindungsjahren®°

Die Anzahl der Mitarbeiter konnte nicht fiir allel5 Oko-Rating-Agenturen festgestellt
werden. Fiir 13 Agenturen wurden Angaben gefunden, die in einem Bereich zwischen fiinf
und 240 Mitarbeitern lagen Diese 13 Agenturen beschéftigen zusammen rund 600
Mitarbeiter, das arithmetische Mittel liegt also etwa bei 40 Mitarbeitern, der Medianwert
liegt bei rund 30 Mitarbeitern. Wieviele Analysen von den Agenturen bisher gemacht
wurden oder jéhrlich gemacht werden, konnte nur in Ausnahmefillen etwa festgestellt

werden.

k.A
13%

<50
60%

Ubersicht 79: Verteilung der Ratingagenturen nach der Anzahl der Mitarbeiter®>’

256
257

Quelle: Eigene Darstellung
Quelle: Eigene Darstellung
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Ratingagenturen Lander

Forschungsinstitut fiir ethisch-6kologische
Geldanlagen (FIFEGA)

Osterreich

Hamburger Umweltinstitut e.V. (HUI)

Institut fiir Markt-Umwelt-Gesellschaft e.V.(IMUG)
Oekom Research AG Deutschland
Sustainable Asset Management Group Holding AG (SAM)

Sustainanalytics

Capital Partners Italien

ASSET4

BlueValue AG

Centre Info SA

Eco-Rating International (ERI)

INrate AG

Investment Ethics Research & Advisory AG (INVERA)

Schweiz

ECRA — Ethical Consumer Research Association

EIRIS

Grofbritannien

Ubersicht 80: Liste der in der Analyse einbezogenen Ratingagenturen™®

Die Rating-Agenturen wurden unter Nutzung ihrer Internetseiten und anderer &ffentlich
zugénglicher Quellen nach den unten genannten Gesichtspunkten analysiert. Die
Ergebnisse der Recherche dieser Arbeit sind nachfolgend in standardisierter Form
dargestellt. Dies soll einen schnellen Uberblick iiber die Agenturen und ihr Vorgehen
ermoglichen. AuBerdem ermoglicht dies eine vergleichende Darstellung, welche die
Unterschiede und Gemeinsamkeiten der Ratingagenturen bzw. ihres Vorgehens aufzeigt.
Leider konnten bei den Recherchen nicht fiir jede Agentur fiir alle Felder Informationen

gefunden werden, so daB ,,weille Flecken* in den Tabellen bleiben.

Die folgenden Tabellen fiir die einzelnen Rating-Agenturen enthalten, soweit erfolgreich
erhoben, Informationen zu den folgenden Bereichen und Fragestellungen.

Allgemeines. An erster Stelle werden einige allgemeine Daten der jeweiligen Ratingagentur
aufgefithrt. Neben dem Jahr der Griindung und der Mitarbeiterzahl werden auch

Kontaktinformationen fiir weitere Anfragen gegeben.

¥ Quelle: Eigene Darstellung
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Schwerpunkte: An zweiter Stelle werden die Schwerpunkte der Ratingarbeit der jeweiligen
Agentur zusammengefasst. Diese Schwerpunkte beschreiben das Schaffensgebiet der
Ratingagentur und konnen geographisch, organisatorisch, inhaltlich oder anders gesetzt

sein.

Bewertete Unternehmen: Hier werden die bislang erfolgten Ratings der Agentur quantitativ
in Summe der bewerteten Unternehmen als auch qualitativ an Hand von wichtigen
Beispielen vermerkt. Der Leser kann so einen Eindruck iiber die Etabliertheit und

Akzeptanz des Ratings erhalten.

Kriterien: Die Kriterien beschreiben, auf Grundlage welcher Punkte das Rating die
bewerteten Unternehmen untersucht. Mit Hilfe dieser Informationen kann sich der Leser
ein Bild machen, wie detailliert das Bewertungsschema der Agentur ist, und ob aus Sicht

des Lesers wesentliche Kriterien in die Bewertung mit einflieSen.

Bewertung der Unternehmensstrategie: Die Aufgabenstellung der vorliegenden Arbeit ist
auf die Berlicksichtigung der Strategie der bewerteten Unternehmen bzw. der Qualitét ihrer
Strategischen Planung abtgestellt. Es wird vermutet, dal die Nachhaltigkeit des
unternehmerischen Handelns besonders stark auf strategischer Ebene gestaltet werden
kann. Daher wurde diesem Punkt eine besondere Beachtung beigemessen, obschon hier im

Grunde weitere Kriterien im Rating beschrieben werden.

Bewertungsverfahren: Hier wird betrachtet, welche Gewichtung einzelner Komponenten
der Untersuchung und welche Managementtools von der Agentur zur sachlichen Bildung
des Ratings verwendet werden. AuBlerdem wird der Vorgang der Informationsgewinnung

aufgeflihrt, da dieser starken Einfluss auf die Qualitdt des Ratings hat.
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Allgemeines

Griindungsjahr 2003

Sitz Schweiz, 6301 Zug, Bahnhofstrasse 2, P.O. Box 126
Internet http://www.asset4.com/

Mitarbeiterzahl 240

Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte Datenbank fiir ESG-Informationen

Analyseinstrumente zur Investitionsentscheidungsfindung

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

2500 Unternehmen, darunter der MSCI World Index, S&P
500, MSCI Europe und FTSE 350.

Kriterien

250 Key Performance Indikatoren (KPI) mit 900
Datenpunkten

- Negativkriterien: Waffen, Atomkraft, Tabak, Alkohol,
Pornographie, Tierversuche etc.

Bewertung
Unternehmensstrategie

Eine der vier Kriteriensdulen betrifft die
Unternehmensfithrung. Darin werden die Fithrungsstruktur,
vorhandene Abfindungsregelungen, die
Fiihrungsfunktionen, die Eigentiimerrechte sowie die Vision
und Strategie untersucht.

Bewertungsverfahren

Nur 6ffentlich verfligbare Informationsquellen werden
genutzt

- 4 Sdulen der Bewertung:

- Okonomische Leistungsfihigkeit:

Kundenloyalitét, Eigentiimerloyalitét

- Umweltbezogene Leistungsfahigkeit:
Rohstoffreduktion, Emissionsreduktion, Produktinnovation
- Soziale Leistungsfahigkeit:

Beschiftigungsqualitit, Gesundheit und Sicherheit,
Weiterbildung, Menschenrechte

- Unternehmensfiihrung: Fithrungsstruktur,
Eigentiimerrechte, Vision und Strategie

Ubersicht 81: ASSET4>”

% ASSET4 AG (2010).
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Allgemeines

Griindungsjahr 2002

Sitz Schweiz, 8022 Ziirich, c/o R. Wigli & Cie AG, Postfach

Internet http://www.bluevalue.ch/

Mitarbeiterzahl 5

Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte Ethik/Research
Entwicklung/Finanzprodukte
Ethischorientierte Beratung

Bewertete

Unternehmen

Gesamtanzahl

Bsp. Name/Branche

Kriterien

Allgemeine Kriteriengruppen: Strategie, Leitbild,
Managementsystem, Berichterstattung, Information und
Kommunikation, Auszeichnungen und Kontroversen.
Stakeholderspezifische Kriterien:

- Umwelt: Ressourceneinsatz, Emissionen, gefahrliche
Substanzen, Umweltstrafen etc.

- Personal: Arbeitszeit, Gesundheit und Sicherheit,
Personalentwicklung, Familien-, Personalfreisetzung

- Gesellschaft: Spenden- und Sponsoringpolitik, Engagement
in der Standortgemeinde, Menschenrechte

- Investoren: Wertorientierung, Transparenz, Bonitit und
Zahlungsverhalten etc.

- Kunden: Produktenutzen, Qualitét, Preis-Leistungsrelation,
Service, Produktsicherheit und -information, Marktetingstil
- Markt: Kontinuitidt der Zusammenarbeit,
Wettbewerbsstrategie, Einkaufspolitik etc.

Bewertung
Unternehmensstrategie

Die Unternehmensstrategie wird in den einzelnen Kriterien
vereinzelt mitbewertet; z. B. Wettbewerbsstrategie. Einen
Schwerpunkt bildet dies jedoch nicht.

Bewertungsverfahren

6 Bewertungssdulen mit Anspruchsgruppen:

- Umwelt: Tiere und Pflanzen, Boden, Wasser, Luft,
Okosysteme, Landschaften und Rohstoffe;

- Personal: feste, freie und temporire Mitarbeiter und das
Management

- Gesellschaft: Staat, Region, Standortgemeinde, Anrainer und
Offentlichkeit;

- Investoren: Aktionére, Obligationdre und Kreditgeber;

- Kunden: weiterverarbeitende Unternchmen, der Handel und
kommerzielle wie private Nutzer;

- Markt: Lieferanten, Subkontraktoren, Kooperationspartner
und die Mitbewerber.

Die Kriterien, werden durch Indikatoren bzw. Research-
Quellen und -Instrumente messbar gemacht.

Ubersicht 82: BlueValue AG*®

2 BlueValue AG (2010)
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Allgemeines®!

Griindungsjahr 1990

Sitz Schweiz, 1700 Fribourg, Rue de Romont 2

Internet http://www.centreinfo.ch/

Mitarbeiterzahl 12

Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte - Umwelt- und Sozialratings von Unternehmen und

Léndern
- Portfolio-Screening mit Ausschlusskriterien

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Kriterien

Nachhaltigkeitsanalyse von Unternehmen:

- Die Kriterien sind von der Kategorie des Unternehmens
abhéngig.

- Zu den 0kologischen Aspekten gehoren:
Umweltpolitik, Umweltinformationssystem,
Kommunikation, Verpflichtungen, Investitionen,
Einheitlichkeit der Standards, Okoeffizienz, Logistik,
Recht (Umwelthaftungsfille), Oko-Label der Produkte.

- Zu bewertende Bereiche: Umwelt, Mitarbeiter,
»Zivilgesellschaft”, Kunden, Corporate Governance, und
Lieferanten.

Nachhaltigkeitsanalyse von Landern:

- 12 Kriterien fiir soziales, menschliches und nattirliches

Kapital mit 34 Indikatoren®*,

Bewertung
Unternehmensstrategie

Bewertungsverfahren

- Primérquellen: Gespriache mit Management, Kontakte zu
Gewerkschaften und NGO’s
- Darstellung des Unternehmensprofils in Matrixform

Ubersicht 83: Centre Info S.A.>%

261 Centre Info S.A. (2010), http://www.centreinfo.ch/index.php/de/uber-uns-85.htm, Zugriff am 02.11.2009.
262 Schifer, Henry (2003): Sozial-6kologische Ratings am Kapitalmarkt. Transparenzstudie zur Beschreibung
konkurrierender Konzepte zur Nachhaltigkeitsmessung auf deutschsprachigen Finanzmirkten. Diisseldorf:
Hans-Bockler-Stiftung (Edition der Hans-Bockler-Stiftung, 84), S. 91.

63 Centre Info S.A. (2010), http://www.centreinfo.ch/index.php/de/uber-uns-85.htm, Zugriff am 02.11.2009.
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Allgemeines

Griindungsjahr 2002

Sitz Italien, Mailand, Corso Italia, 13, Milan, MI 20122
Internet http://www.e-cpartners.com/

Mitarbeiterzahl 25

Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte Finanzanalyse, Unternehmensbewertung

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Kriterien Vier Kriteriengruppen, konzeptionelle Ndhe zum Frankfurt-
Hohenheimer-Leitfaden:

- Negativkriterien — beziehen sich auf Branche bzw.
Unternehmenstitigkeit

- Generelle Auswahlkriterien — iiberwiegend 6konomischer
Natur z. B.: Unternehmensleitbildund Ziele, Anzahl der
Beschiftigten, Borsenkapitalisierung usw.

- Soziale Kriterien — Beziehungen Produkt- Nachfrage,
Sozialwirkungen und Vertraglichkeit des Produktes,
Produkt- und Dienstleistungsqualitdt, Produktvermarktung,
Werbung usw.

- Okologische Kriterien — Umweltpolitik des Unternehmens,
Produktionsprozess, Unternehmensprodukte,
Umweltmanagement usw.

Bewertung Generelle Kriterien:

Unternehmensstrategie | Unternehmensleitbild und Ziele, Existenzsicherung und
Unternehmensstrategie, Unternehmensstruktur (Hierarchie),
strategische Planung, Grad der Offenheit und Dynamik,
Integration der Stakeholder in die strategische Planung und
Prozesse, Berechenbarkeit der Unternehmensverantwortung
und Auszeichnungen in Verbindung zu 6kologischen und
sozialen Leistungen.

Bewertungsverfahren”® | Best in Class Ansatz

- Primérquellen: Fragebogen, Unternehmensbesuche,
Interviews, Medienrecherche, Unternehmenspublikationen
- Abfrage der Kriterien in einem vierstufigen Prozess

- Skalierung der Kriterien. Rating-Ergebnis als Aggregation
der Einzelbewertungen. Benotung ECP 1 bis ECP 5. Die
Grundlagen der Bewertung und Gewichtung ist auf die
Osservatorio FINETICA, eine Kooperation der Universitit
des Vatikans und der Universitdt Bocconi, ausgelagert und
wird nicht offen gelegt.

Ubersicht 84: Capital Partners™

264 Schifer, Henry (2003): Sozial-6kologische Ratings am Kapitalmarkt. Transparenzstudie zur Beschreibung
konkurrierender Konzepte zur Nachhaltigkeitsmessung auf deutschsprachigen Finanzmirkten. Diisseldorf:
Hans- Bockler-Stiftung (Edition der Hans-Bockler-Stiftung, 84) , S. 107.

65 Quelle: Eigene Darstellung
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Allgemeines

Griindungsjahr 1989

Sitz GrofBbritannien, Unit 21, 41 Old Birley Street,
Manchester, M15 5RF

Internet http://www.corporatecritic.org/,
http://www.ethicalconsumer.org/

Mitarbeiterzahl k. A., ehrenamtliche Beschéftigung

Geschiftsziel Gemeinniitzig

Schwerpunkte Index “Corporate Critic”**® zur Beurteilung der

okologischen und sozialen Aspekte der Unternehmen.

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

tber 50

Kriterien®’

Umweltschutz: Klimadnderung, Emissionen,
Ressourcenverbrauch, Umweltreporting,
Nukleartechnologien

- Sozial: Menschenrechte, Arbeitnehmerrechte,
Lieferantenkette, Riistungsindustrie

- Politik: Gentechnologien, politische Stimmung,
antisoziale-Politik

- Produktnachhaltigkeit: Organische Produktion, faires
Handeln, Umwelteinwirkungen der Produktion.

Bewertung
Unternehmensstrategie

Bewertungsverfahren

Bildung von 2 Indizes: ,,Product ethiscore und
,Company ethiscore*

- Informationsquellen: Unternehmenshomepage,
Unternehmenspublikationen in Medien, Reporting.

- Befragung zu den Themen: Dokumentation von
Umweltmanagement, Dokumentation tiber
Wertschopfungskette der Produktion, Tierversuche.

- Bewertung durch Vergabe von Punkten.

- ,,Product ethiscore: Bewertungsscala: 0 (schlechteste
Note) bis 20 (beste Note)

- ,,Company ethiscore*: Bewertungsscala: 0 (schlechteste)
bis 15 (beste Note)

Ubersicht 85: ECRA — Ethical Consumer Research Association”®

266 ECRA (2010), http://www.corporatecritic.org/info/ps/corperitic.aspx Zugriff am 05.11.2009.
%7 ECRA (2010), Eine Komplette Kriterienliste befindet sich unter:
http://www.corporatecritic.org/info/categorydefinitions.aspx#environment Zugriff am 05.11.2009.

%% Quelle: Eigene Darstellung
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Allgemeines

Griindungsjahr 1983

Sitz GrofBbritannien, 80-84 Bondway, London SW8 1SF
Internet http://www.eiris.org/

Mitarbeiterzahl ca. 50

Geschiftsziel Gemeinniitzig

Schwerpunkte Beratung und Nachhaltigkeitsrating fiir Asset Management,

Pensionsfonds, Unternehmen, Wohltitigkeitsorganisationen.

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Ca. 3000 Unternehmen weltweit, Research und
Nachhaltigkeitsbewertung der in FTSE4Good-Index-
Familie vertretenen Unternechmen.

Kriterien

Organisationsspezifische Kriterien. Unternehmen kdénnen
sich auf 350 Indikatoren aus 40 Analysebereichen beziehen,
die von ,,Umweltschutz bis zu ,,Tierversuche® reichen und
so ihre eigenen Nachhaltigkeitsziele definieren.

Bei 0©kologisch, sozial und ©konomisch bezogenen
Nachhaltigkeitsindikatoren werden die Aspekte Strategie,
Management, Berichtserstattung unter unterschiedlichen
Gesichtspunkten bewertet.

Des Weiteren miissen die Unternehmen qualitative und
quantitative Nachweise erbringen, dal3 sie sich bemiihen,
sozialer Verantwortung gerecht zu werden.

Bewertung
Unternehmensstrategie

Die Unternehmensstrategie wird im Hinblick auf
okologische und soziale Gesichtspunkte untersucht.
Okologische Strategiemerkmale: weltweit angewendete
Unternehmensstandards,  strategische = Berlicksichtigung
umweltrelevanter Auswirkungen, Entwurf eines Umwelt-
Management-Systems, Interne  Berichterstattung  und
Beurteilung des Managements, Dokumentation der Ziele
und Zielerreichung, Einfiihrung in den Ethik-Kodex usw.

Bewertungsverfahren

Dreistufiger Analyseprozess vom Central Research Team,
Environmental Research Team, Sozial Research

Team. Im Laufe des Prozesses wird bewertet, in welchem
Umfang das Unternechmen die zuvor festgelegten
Beurteilungskriterien erfiillt. Der Erfiillungsgrad wird in
fiinf Stufen ermittelt und variiert zwischen ,very clear
evidence* bis ,,little or no evidence*.

Ubersicht 86: EIRIS - Ethical Investment Research and Information Services-®’

299 EIRIS (2010).
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Allgemeines

Griindungsjahr 1992

Sitz Schweiz, 8049 Ziirich, Ackersteinstr. 45
Internet k. A.

Mitarbeiterzahl 7

Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte - Standardisierte Oko-Ratings von Unternechmen

- Kundenspezifische Oko-Bonititspriifung

- ,,Global Screen*: Priifung der Unternehmen nach
okologischen, 6konomischen und sozialen Kriterien
- Beratungsleistungen

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Kriterien

Okologische Kriterien, aufgebaut auf dem innerhalb des
Brundland Reports formulierten Konzepts der
Nachhaltigkeit: Best-Available-Technology (BAT),
Erhaltung der Biodiversitdt (hinsichtlich des
speziesbezogenen Genpools und Erhaltung der
Okosysteme), Aspekt der Erreichung eines positiven
Effektes auf Okosysteme.

- Detaillierte Kriterien und Unternehmensinformationen
sind fiir externe Interessenten nicht zugénglich.

Bewertung Information nicht zuginglich
Unternehmensstrategie
Bewertungsverfahren - Primérquellen: Vor-Ort-Recherche

- Sekundirquellen: Bewertung der Soft-Faktoren nach
eigenem Ermessen und Erfahrung.

- Bewertung anhand einer zehnstufigen Skala +5 bis -5. Der
Wert 0 steht fiir die Verwendung bzw. Vorhandensein von
allgemeinen Standards.

- Berechnung der Endnote mittels einer Nutzwertanalyse”"
- Vereinfachte Form _ Eco-Tech-Rating:

Untersuchung der Produktionskette in Bezug auf Okologie
- Umfangreiche Form Eco-Corp-Rating

Ubersicht 87: ERI- Eco Rating International GmbH""

0 Figge, Frank (2000): Oko-Rating. Okologieorientierte Bewertung von Unternechmen. Berlin: Springer, S.
51.

21" Schifer, Henry (2003): Sozial-6kologische Ratings am Kapitalmarkt. Transparenzstudie zur Beschreibung
konkurrierender Konzepte zur Nachhaltigkeitsmessung auf deutschsprachigen Finanzmirkten. Diisseldorf:
Hans- Bockler-Stiftung (Edition der Hans-Bockler-Stiftung, 84), S. 93.
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Allgemeines

Griindungsjahr 1990

Sitz Osterreich, 1130 Wien, Schweizerthalstr. 8-10/5

Internet k. A.

Mitarbeiterzahl k. A.

Geschiftsziel Gemeinniitzig

Schwerpunkte - Erstellung von Unternehmensberichten, die 6kologische,

finanzielle, soziale und ethische Aspekte berticksichtigen.
- Ubersichten iiber Umwelt- und Ethikfonds?’*.

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Kriterien

- Ethisch-6kologische Aspekte: Umweltschutz,
Menschenrechte, Soziales/Arbeitsbedingungen, Dritte Welt
- Negativkriterien branchenbezogen: keine
Riistungsproduktion, keine Suchtmittelproduktion, kein
Gliicksspiel, keine Atomkraft

- Kriterium Umweltschutz beinhaltet verschiedene produkt-
/produktionstechnische, standortbedingte,
managementorientierte Fragenkomplexe

Bewertung
Unternehmensstrategie

Bewertungsverfahren

Ubersicht 88: FIFEGA — Forschungsinstitut fiir ethisch-6kologische Geldanlagen™"

2 Michtel, Thomas W. (1996): Erfolgsfaktoren dkologisch ausgerichteter Anlagefonds im deutschsprachigen

Raum. S. 85.
7 Quelle: Eigene Darstellung
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Allgemeines

Griindungsjahr 1997 oder frither

Sitz Deutschland, 20457 Hamburg, Trostbriicke 4
Internet http://www.hamburger-umweltinst.org/
Mitarbeiterzahl ca. 10, ehrenamtliche Beschiftigung
Geschiftsziel Gemeinniitzig

Schwerpunkte Wissenschaftliche Betrachtung 6kologischer

Themengebiete, keine Ratingagentur

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Untersuchung und Bewertung der Oko-Performance der 50
weltweit groflten Chemie- und Pharmaunternehmen

Kriterien

Der Fragebogen fiir die Bewertung basiert auf den Kriterien
des ,,Intelligente Produkte Systems*. Er umfasst 10
Themengebiete, mit insgesamt 55 Einzelfragen mit teilweise
mehreren Unterfragen.

- Der Schwerpunkt der Bewertung liegt auf den Blocken
Umweltmanagement-Systeme (UMS), Entwicklung von
umweltvertraglichen Produkten, nachhaltige
Prozessoptimierung (insgesamt 45%). Diese zeigen am
deutlichsten die Umsetzung umweltrelevanter
Unternehmensrichtlinien und —ziele in reale
Umweltschutzmaflnahmen.

Bewertung
Unternehmensstrategie

Bewertung der umweltbezogenen Unternehmenspolitik und
thre Umsetzung. Befund:

viele Firmen betrachten die sechs ,,Management Codes* des
Responsible Care Programms als Substitut fiir eigene
Umweltrichtlinien anstelle deren Umsetzung in
unternehmensspezifische Richtlinien.

- Existenz von Umweltmanagement: Befund — Ein UMS ist
eine grundlegende Voraussetzung fiir eine 6kologische
Optimierung von Produkten. Ein UMS garantiert nicht die
okologische Vertrdglichkeit von Produkten. Viele Firmen
bedienen sich ihrer UMS lediglich zur Erflillung und
Einhaltung gesetzlicher Vorschriften.

Bewertungsverfahren

Einheitliche und objektive Bewertung anhand einer
Bewertungsmatrix.

- Im ersten Schritt wurden die Umweltaktivitidten, basierend
auf den Firmenprofilen und der Bewertungsmatrix, von
einem Wissenschaftler bewertet. AnschlieBend werden die
Resultate von einem weiteren Wissenschaftler gepriift.

- Die Firmen werden aufgefordert, jede Frage mit
Hintergrundinformationen zu dokumentieren.

- Die maximal erreichbare Zahl von 500 Punkten entspricht
eher einem Idealwert. Das Gewicht der einzelnen Fragen
liegt zwischen 1 und 5 %.

Ubersicht 89: HUI, Hamburger Umweltinstitut e. V.>"*

™ Quelle: Eigene Darstellung
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Allgemeines 1992, bzw. 1995 imug Beratungsgesellschaft Deutschland,

Griindungsjahr 30169 Hannover, Briihlstr. 11

Sitz/Internet http://www.imug.de/

Mitarbeiterzahl 337

Geschiftsziel Gemeinniitzig

Schwerpunkte - Bewertung von Unternehmen bzgl. 6kologischer und
sozialer Performance
- Unternehmensrating fiir NAI*’®, Marktforschung zur
themenspezifischen Geldanlage, Nachhaltigkeitsberichte,
Marketingstrategien.

Bewertete Research und Nachhaltigkeitsbewertung der im Natur-Aktien

Unternehmen Index vertretenen Unternehmen und potentiellen

Gesamtanzahl Aufnahmekandidaten

Bsp. Name/Branche

Kriterien

Befragungsgrundlage: EPM (Ethical Portfolio Manager)
Kriterienkatalog mit 40 Kriterienbereichen und 350
Indikatoren. Erfiillung von mindestens zwei der folgenden
Positiv-Kriterien:

- Produkte, Leistungen der Firma leisten einen wesentlichen
Beitrag zur 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeit,

- das Unternehmen ist Branchen-Vorreiter hinsichtlich
Produktgestaltung oder hinsichtlich des Produktionsprozesses
- hinsichtlich sozialer Gestaltung des Produktionsprozesses.
Ausschlusskriterien sind Unternehmensaktivitdten in den
Bereichen Riistung, Atomenergie, Diskriminierung von
Frauen und ethnischen Minderheiten, Tierversuche, etc.

Bewertung
Unternehmensstrategie

Bewertung des Unternehmens-Managementsystems:

- Auswirkungen auf Sozialbereich; Familienfreundlichkeit
Internationale soziale Verantwortung

Bewertung des Umweltmanagements:

- Verpflichtungserkldrung zum Umweltschutz

- Umweltmanagementsysteme nach EMAS/ISO 14001

- Okologische Qualitit der Zulieferer; Produktdkologie

Bewertungsverfahren

Informationsgenerierung in drei Schritten:

- Auswertung Primérquellen (Fragebogen mit 150 Fragen,
Sichtung Publikationen und Firmenbroschiiren, Interviews)
- Auswertung von Sekundérquellen (Medienberichte);
Expertenbefragung

- Gewichtung der Kriterien anhand einer vierstufigen
branchenabhédngigen Skala von 1 (wenig) bis 4 (stark).

- Bewertung der Kriterien anhand einer vierstufigen
branchenabhédngigen Skala von 1 (nicht erfiillt) bis 4
(vollstiandig erfiillt); Bildung der Gesamtnote

Ubersicht 90: Imug, Institut fiir Markt-Umwelt-Gesellschaft e. V.

7 Imug (2010), http://www.imug.de/content/view/26/40/ Zugriff am 11.01.2010.

276 NAI = Natur-Aktien-Index.
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Allgemeines

Griindungsjahr 2001

Sitz Schweiz, 8045 Ziirich, Binzstrasse 23

Internet http://www.inrate.ch/

Mitarbeiterzahl ca. 20

Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte Ethisch-0kologische von Bewertung Unternechmen weltweit

und brancheniibergreifend

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Kriterien - Negativkriterien (Unternehmen, die diese erfiillen werden
von der Bewertung ausgeschlossen):

Riistung, Verletzung der Menschenrechte, Unterstiitzung
von Gewaltregimes, Kernkraft, Gentechnologie, Alkohol,
Tabak, Spielgewerbe, Pornographie)*”’

- Positivkriterien in den Bereichen Produkte, Prozesse und
Strategien eines Unternehmens: z. B. Umweltbelastung
durch Prozesse und Produktion, Umgang mit
Arbeitnehmern und Offentlichkeit, Umsetzung und
Form%lgierung der strategischen 6kologischen und sozialen
Ziele

Bewertung Es werden branchenspezifische Kriterien zur
Unternehmensstrategie | Strategiebewertung, Managementbewertung,
Umweltmanagementsystem und zur Beschaffungspolitik
untersucht.

Bewertungsverfahren279 Fiinf Sdulen Bewertungskonzept.

- Erste Saule: Best in Service-Ansatz

- Zweite Saule: Eintrittstest auf der Basis
Negativkriterien

- Dritte Sdule: Unternehmensbeurteilung anhand von
Positivkriterien

- Vierte Saule: Gewichtung und Gesamtbeurteilung
innerhalb der Servicefaktors

- Fiinfte Saule®™: Bewertungsanalyse mittels mit
Gewichtung und Aggregation der analysierten Aspekte

Ubersicht 91: INrate AG>®!

77 INrate AG (2010), http://www.inrate.ch/index.php?id=41 Zugriff im November 2009.

% INrate AG (2010), http://www.inrate.ch/index.php?id=42&L=1%20 Zugriff im November 2009.

" INrate AG (2010), http://www.inrate.ch/index.php?id=39 Zugriff im November 2009.

20 INrate AG (2010), http://www.inrate.ch/index.php?id=43 Zugriff im November 2009.

21 INrate AG (2010), Im ersten Quartal 2010 Fusion mit Centre Info S.A. geplant http://www.inrate.ch/
Zugriff im November 2009.
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Allgemeines

Griindungsjahr 1995

Sitz Schweiz, 8001 Ziirich, Bahnhofstrasse 37
Internet http://www.invera.ch/

Mitarbeiterzahl ca. 10

Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte - Ethik- und Nachhaltigkeits-Analysen

- ethische Investment-Beratungen (Coaching fiir
Leitlinien und Umsetzung)
- maBBgeschneiderte Ethical Portfolio Screenings

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Kriterien

- Kein standardisierter Fragebogen, sondern
individuelle, kurze Fragen, die branchenspezifisch
und unternehmensspezifisch gestellt werden.

Bewertung k. A
Unternehmensstrategie
Bewertungsverfahren k. A

Ubersicht 92: Invera AG — Investment Ethics Research & Advisory AG™

2 Quelle: Eigene Darstellung
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Allgemeines

Griindungsjahr 1993

Sitz Deutschland, 80336 Miinchen, Goethestr. 28
Internet http://www.oekom-research.de/
Mitarbeiterzahl 32 Personen (2010)***, 10 Personen (2002)
Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte Bewertung von Unternehmen und Staaten nach

okologischen und sozialen Kriterien
- Reine Rating Agentur — Ratings ausschlieBlich zur
Vermarktung an Dritte

Bewertete Unternehmen
Gesamtanzahl
Bsp. Name/Branche

Kriterien

Befragungsgrundlage: Frankfurt-Hohenheimer

Leitfaden bestehend aus 200 Kriterien:

- 102 Fragen aus Umweltbereich: zu Umweltrisiken,
okologische Aspekte der Produkt und
Dienstleistungsentwicklung sowie Umweltmanagement z.
B.: Umwelt-Audit, Umweltziele, 6kologische
Beschaffungsrichtlinien, Umweltauswirkungen, 6kologische
Produktentwicklung, Recyclefdhigkeit, Umweltmanagement
- 94 Fragen aus anderen Bereichen: Management- System,
Beziehungen zu Mitarbeitern und zu externen
Anspruchsgruppen, Geschiftsgebaren z. B.: Beachtung der
gesellschaftlichen und kulturellen Ordnungen durch
Unternehmen, kulturelle Anpassung in der globalen
Weltwirtschaft

Bewertung
Unternehmensstrategie

Bewertung des Unternehmens-Managementsystems:

- Existenz und Qualitit von Unternehmensleitbild

und -zielen

- Existenz und Qualitdt von Management und Reporting
Bewertung des Umweltmanagements: - Umweltziele und
Beauftragte - Umwelt-Audit;

- Ausbildung - Oko-Bilanz; Biirodkologie

Bewertungsverfahren

Best in Class Ansatz; - Informationsgewinnung aus
Primérquellen: Fragebogen, Interviews -
Informationsergdnzung aus Sekundérquellen:
Expertengremium, Sekundérliteratur, Medienscreening

- Bewertung einzelner Untersuchungsbereiche auf 12-
stufiger Skala A+ (innerhalb der Branche besonders
progressiv) bis D- (keine nennenswerte Aktivititen)

- Gewichtung der Einzelnoten nach Brancheneinordnung
- Bestandteile des Ratings: SEE Rating Rating

Ubersicht 93: Oekom research AG>**

% Oekom research AG (2010).
4 Oekom research AG (2010).
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Allgemeines

Griindungsjahr/Sitz 1995 /Schweiz, 8005 Ziirich, Josefstrasse 218
Internet http://www.sam-group.com/
Mitarbeiterzahl ca. 100
Geschiftsziel Gewinnorientiert
Schwerpunkte - Asset Management (Core & Themen)

- Indizes (Core & Themen); Private Equity (Clean Tech)
Bewertete Research und Nachhaltigkeitsbewertung der im Dow Jones
Unternehmen Sustainability Index (DJSI) vertretenen Unternehmen und
Gesamtanzahl potentiellen Aufnahmekandidaten

Bsp. Name/Branche

Kriterien?®

- Kriterienbildung auf Basis von Sustainability-Szenarien in
Bereichen: 6kologische Trends, 6konomische Trends, sozio-
kulturelle Trends

- Uber 130 allgemeine und branchenspezifische Kriterien z. B.
Corporate Governance, Wissensmanagement, Umweltschutz,
Menschenrechte usw. Insgesamt besteht die Beurteilung aus
zwanzig verschiedenen Kriterien pro Branche. Jeder
Nachhaltigkeitsaspekt macht etwa ein Drittel der gesamten
Nachhaltigkeitsleistungsbewertung aus.

- Der generelle Teil der Kriterien ist in Form des Fragebogens
mit etwa 30 Fragen erhéltlich; die 50 industriespezifischen
Fragebogen sind nicht 6ffentlich zuginglich®*®,

Bewertung
Unternehmensstrategie

- Okonomische Dimension: Strategic Planning,
Scorecards/Measurement Systems, Risk/Crisis Management
- Okologische Dimension: Strategic Planning, Environmental
Management, Carbon Strategy - Soziale Dimension:
Management Attention to HR

Bewertungsverfahren

- Best-in-Class-Verfahren, fiir Sustainability Leader; mit
diesem Ansatz werden die Besten der jeweiligen Branche
ermittelt. Anwendung zur Beurteilung von groBkapitalisierten
Unternehmen. Datengenerierung durch multiple-choice
Fragebogen mit 86 Fragen (Gewichtung 50 %-70 %),
Beurteilung der Qualitdt und 6ffentlicher Zuginglichkeit der
Dokumentation (Gewichtung 20 %-33 %), Verifizierung und
Glaubwiirdigkeit der Information (Gewichtung 10 %- 16 %)

- Sustainability Pioniere fiir kleine, mittelstdndige Firmen.

Ubersicht 94: SAM “*’— Sustainable Asset Management Group Holding AG

5 SAM (2010), http://www.sam-group.com/htmld/Sustainability%20Investing/leading_research.cfm,Zugriff

im November 2009.

26 Schifer, Henry (2003): Sozial-5kologische Ratings am Kapitalmarkt. Transparenzstudie zur Beschreibung
konkurrierender Konzepte zur Nachhaltigkeitsmessung auf deutschsprachigen Finanzmirkten. Diisseldorf:
Hans- Bockler-Stiftung (Edition der Hans-Bockler-Stiftung, 84), S. 74.

7 SAM (2010), Die folgenden Ausfithrungen basieren auf Informationen unter
http://www.sam-group.com/htmld/about/portrait.cfm Zugriff im November 2009.
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Sustainanalytics288

Allgemeines

Griindungsjahr 2000, Zusammenschluss scoris (D), DSR — Dutch
Sustainability Research(NL)und AiS (E) im Jahr 2009

Sitz Deutschland, 60486 Frankfurt, Kasseler Str. 1A

Internet http://www.sustainalytics.com/

Mitarbeiterzahl ca. 50%%

Geschiftsziel Gewinnorientiert

Schwerpunkte Analyse und Bewertung der Nachhaltigkeitsleistungen von

Unternehmen und Léndern
- Beratung und Unterstiitzung bei der Umsetzung der
ESG**’-Prinzipien

Bewertete Unternehmen

Gesamtanzahl

Bsp. Name/Branche

Kriterien 200 Indikatoren und iiber 500 Datenpunkte pro
Unternehmen. Mehr als zwei Drittel der Indikatoren sind
branchenspezifisch.
- Allgemeine Unternehmensinformation, gesellschaftliches
Engagement; Corporate Governance, Kunden, Mitarbeiter,
Umwelt, Lieferanten; Aktivititen in kontroversen
Geschéftsfeldern

Bewertung Bewertung folgender Unternehmensbereiche:

Unternehmensstrategie | Geschiftsfelder, Unternehmensphilosophie, Transparenz der
Geschiftsfiihrung, Kontrollmechanismen,
Qualitdtsmanagement, Umweltpolitik und Management,
Umweltkennzahlen.

Bewertungsverfahren Primérquellen: Unternehmensberichterstattung,
Unternehmenswebsites, Datenbanken zur
Medienberichterstattung oder Informationen von Nicht-
Regierungsorganisationen und staatlichen Stellen.

- Recherche in relevanten unternehmensexternen Quellen,
Dokumentation aller Arbeitsschritte, Kontaktaufnahme zu
den untersuchten Unternehmen, Selbstauskuntt,
Datenrevision

- Gewichtung der Kriterien branchenabhingig

- Die Bewertung und das Rating erfolgen in tabellarischer
Form mit branchen- und unternehmensspezifischen
Teilnoten und einer Gesamtnote.

- Noten: 0 (schlechteste) bis 10 (beste)

Ubersicht 95: Sustainanalytics”™ '

28 Sustainanalytics (2010), Die folgenden Ausfilhrungen basieren auf den Angaben unter

http://www.scoris.de/, Zugriff am 06.11.2009.

% Sustainanalytics (2010), http://sustainalytics.com/about-us.aspx, Zugriff am 11.01.2010.
20 ESG = Environment, Social, Governance.

! Sustainanalytics (2010), http://sustainalytics.com/about-us.aspx, Zugriff am 11.01.2010.
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In der folgenden Ubersicht (Ubersicht 96) wird versucht, einen noch komprimierteren
Vergleich der Rating-Agenturen bzw. ihrer Bewertungen zu geben. Es sind dazu als zwei
inhaltliche Kategorien Okologie und Strategic gewihlt worden, dann als zwei echer
methodische Kategorien Quantifizierung und Informationsgiite und schlieBlich die
Transparenz des Vorgehens als wichtige Sekundéreigenschaft. Eine Gesamtbewertung der
Agenturen soll damit ausdriicklich nicht erfolgen, sondern lediglich eine Beurteilung nach

diesen Kriterien.

Okologie: Die Nachhaltigkeitsidee wird meist durch das Corporate Social Responsibility
(CSR) beschrieben. Dies beinhaltet 6kologische, soziale und 6konomische Aspekte. Von
besonderem Interesse ist daher hier die Gewichtung der 6kologischen Gesichtspunkte in
den Ratings. Eine durchschnittliche Einschédtzung (0) kann absolut gesehen den gleichen
Umfang der okologischen Gesichtspunkte wie bei einer iiberdurchschnittlichen

Einschitzung (+1) bedeuten, die relative Wichtung im Rating wére aber geringer.

Srategie: Als Kriterium des Ratings wird beurteilt, wie stark die Unternehmensstrategie
des bewerteten Unternehmens vom jeweiligen Rating berticksichtigt wird. Hier werden im
Wesentlichen die Ergebnisse aus der Kategorie ,,Bewertung Unternehmensstrategie*

gespiegelt.

Quantifizerung: Die Ratingagenturen beziehen sich in ihren Ratings teilweise auf
harte/messbare also eher quantitative Kriterien, teilweise aber auch auf weiche eher
qualitative Kriterien. Der Vorteil der quantitativen Kriterien ist eine prizise
Vergleichbarkeit der bewerteten Unternehmen innerhalb eines Ratings. Teilweise konnen
fiir die Nachhaltigkeit eines Unternehmens relevante Punkte jedoch nicht quantitativ erfasst
werden. Die Berlicksichtigung von qualitativen Kriterien kann die Aussagekraft des
Ratings in diesem Fall erhéhen. Die Einstufung bei diesem Punkt Quantifizierung
dokumentiert den Eindruck, inwiefern sich das jeweilige Rating auf harte oder weiche
Faktoren konzentriert. Eine Einstufung (+1) deutet auf eine eher quantitative Bewertung,
eine Einstufung (0) auf eine ausgewogene sowie eine Einstufung (-1) auf eine eher

qualitative Bewertung hin.
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Informationsgite: Die Art der Informationserhebung kann einen wichtigen Einfluss auf die
inhaltliche Qualitdt des Ratings haben. So flihren einige Agenturen direkte Befragungen der
Unternehmensmitarbeiter durch und konnen so sehr zielgerichtet die von ihnen bendtigten
Informationen abfragen. Diese Informationsquellen werden als Primérquellen bezeichnet.
Andere Agenturen beziehen sich auf oOffentlich zugéngliche Informationen, deren
Informationsgehalt gegebenenfalls unbefriedigend ist. Dies sind Sekundirquellen.
Teilweise wird inhaltlich in der Kategorie Bewertungsverfahren auf die Informationsgiite

eingegangen.

Transparenz: Das Kriterium Transparenz beurteilt die Offenheit, mit der die Agentur die
mit ihrem Rating verbundenen Prozesse wie die Bewertungsverfahren oder die Kriterien fiir
die Allgemeinheit darlegt. Dies beinhaltet insbesondere deren 6ffentliche Zugénglichkeit z.

B. im Internet oder in Unternehmensbroschuren.
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Okologie | Strategie Quantifi- | Informa- Transparenz
zierung tionsgiite
Oekom research AG RN Oom | Odoad 000 HEEN
Imug. OO O Om | OO0 M HEEN HEEE
HUI RN | O OO O OO RN O OO
Sustainanalytics OO O OO 0O HEEN HEEE HEEN
FIFEGA OO0 O 0O O 0O O OO N
SAM OO O HEEE NN EEEN HEEE HEEE
ERI- 1O m I A W 0O 0O |l
INrate AG O O O O O O _ N O O O O O O
Invera AG O 0O O O 0O O 0O N |l
Centre Info S.A. OO0 O O OO OO 0O O O O OO o
ECRA m ][] O 0O | ] 0O 0O 1O m
EIRIS W[ HEEE NN RERE HEEE O O O
E Capital Partners | U OO0 |OOW (OO0 |[DOW |[OO0M
ASSET4 O OO O OO RN 0O 0O N
BlueValue AG m ] m ][] O OO O O O OO o
Legende: [Tl Uberdurchschnittlich (+1)
OO0 Durchschnittlich (0)
WO Unterdurchschnittlich (-1)
OO0 Keine Aussage moglich

Ubersicht 96: Einstufungskompass der Ratingagenturen hinsichtlich wesentlicher

Kriterien?*?

Die Zusammenstellung der als subjektive Eindriicke zu verstehenden Einstufungen zeigt

einmal, daB Umweltschutz (Okologie) gegeniiber den anderen Aspekten bei einem Teil der

Quelle: Eigene Darstellung
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Agenturen dominierend ist, bei einem Teil aber auch nur eine geringe Rolle spielt.
Teilweise ist es aber durch die Auswertung des oOffentlich zugidnglichen Materials nicht

gelungen ein Bild davon zu gewinnen, welches Gewicht dem Umweltschutz von den




Agenturen beigemessen wird. Ganz dhnlich und iiberwiegend positiv fallen die
Beurteilungen fiir die tibrigen Kriterien aus.

Interessant ist die sehr unterschiedliche Transparenz der Agenturen hinsichtlich deren
Bewertungsverfahren und -kriterien. Dies obwohl es ein prinzipielles Interesse der Oko-
Ratingagenturen an Transparenz geben diirfte, da das jeweilige Rating fiir den Empfanger
nur so nachvollzogen werden kann — und somit fiir ihn von Bedeutung ist. Die
Beriicksichtigung der Unternehmensstrategie im Rating ist teilweise schwer
nachvollziehbar. Fraglich ist auch, inwiefern harte und weiche Faktoren im bewerteten
Unternehmen von den auBBenstehenden Ratingagenturen mit der gewiinschten Aussagekraft
erfasst und beschrieben werden konnen. Abschlieend ist festzuhalten, dal3 der Markt der
prinzipienorientierten Ratings einer gewissen Verdnderung unterliegt. So wurden auch in
jlngster Zeit Fusionen einzelner Anbieter vollzogen. Auch konnten fiir einige der in der
Literatur erwdhnten Agenturen keine Hinweise auf deren andauernde Existenz gefunden

werden.
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5.2.4 Befragungsmethode

Der Analytische Hierarchie Prozess wurde Anfang der 70er Jahre von dem Mathematiker
Thomas L. Saaty entwickelt, um viele Alternativen unter vorgegebenen Kriterien zu reihen

und die beste auszuwdhlen. Fiir diesen Prozess hat sich in der Literatur das Kiirzel AHP

293

eingebiirgert””. Hinter dem Namen ,,Analytische Hierarchie Prozess* verbergen sich

bereits die drei Bestandteile der Grundidee des Verfahrens, ndmlich analytisch zu arbeiten,

eine Hierarchie aufzubauen und die Entscheidung als Prozess zu betrachten.

»Analytisch® heisst, dal die Entscheidungsunterstiitzung mathematisch und mittels

294 Hierarchisch* bedeutet, da das Entscheidungsproblem in

295
d

logischer Schliisse erfolgt
Form einer Hierarchie strukturiert wird””. Die vorgegebenen Alternativen werden in
paarweisen Vergleichen bzgl. jedes Kriteriums der untersten Hierarchieebene bewertet,
dann aufeinanderfolgend die Kriterien der jeweils untergeordneten (S+1)-ten Ebene in
paarweisen Vergleichen bzgl. jedes Kriteriums der iibergeordneten S-ten Ebene, bis man

296 -
. Eine

mittels dieses Vorgangs eine Bewertung des vorgegebenen Ziels durchfiihren kann
Ebene beeinflusst nur die néchsthohere Ebene und kann selbst nur von einer niedrigeren
Ebene beeinflusst werden. Elemente innerhalb einer Ebene diirfen sich nicht gegenseitig

297 . 208
17, Kriterien™",

beeinflussen. Es werden die folgenden Ebenen unterschieden: Zie
Indikatoren und Alternativen®”’. Eine Integration weiterer Ebenen ist bei einer Prizisierung

von Kriterien durch Unterkriterien moglich.

* Gaul, Wolfgang: Analytic Hierarchy Process (AHP) (2007). Institut fiir Entscheidungstheorie und
Unternehmensforchung, S.1

24 zimmermann, H-J./Gutsche, L. (1991): Multi-Criteria Analyse. Einfilhrung in die Theorie der
Entscheidung bei Mehrfachzielsetzung. Berlin et al. 1991., S.65

2% zimmermann, H-J./Gutsche, L. (1991): Multi-Criteria Analyse. Einfilhrung in die Theorie der
Entscheidung bei Mehrfachzielsetzung. Berlin et al. 1991., S.65

2 Meixner O./Haas R. (2002): Computergestiitze Entscheidungsfindung. Expert Choise und AHP -
innovative Werkzeuge zur Losung komplexer Probleme. Frankfur/Wien 2002., S.12

#7 Ziele sind die Formulierung angestrebter Zustinde, die durch Handlungen erreicht werden konnen. Ziele
leiten einen Entscheidungsprozess und stellen die Grundlage fiir die Bewertung von Alternativen dar.
(Litters, H., (2004): Online-Marktforschung. FEine Positionsbestimmung im Methodenkanon der
Marktforschung unter Einsatz eines webbasierten Analytic Hierarchy Process, Wiesbaden)

% Kriterien werden synonym mit den Begriffen Merkmale, Attribute, Ziel- und Entscheidungskriterien
verwandt. Wiéhrend Ziele in der AHP-Hierarchie allgemeine Aussagen formulieren, stellen Attribute
operationalisierte Indikatoren fiir die Zielerreichung dar. Uber Attribute wird das zerlegte Problem in eine
Struktur gebracht. (Liitters, H., (2004): Online-Marktforschung. Eine Positionsbestimmung im
Methodenkanon der Marktforschung unter Einsatz ecines webbasierten Analytic Hierarchy Process,
Wiesbaden)

29 Alternativen, Aktionen oder Optionen stellen Auswahlmdoglichkeiten des Entscheidungstriger dar. Als
Alternative bezeichnet man Objekte oder Handlungen, zwischen denen ein Entscheidungstrager eine Auswahl
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Als ,,Prozess* wird der AHP wegen der Strukturierung und Analyse der Entscheidungen
vorgegeben durch einen prozessualen Ablauf (Unterstiitzung und Verkiirzung des
Entscheidungsprozesses) bezeichnet.

Die Methodik muss hier nicht vertieft dargestellt werden, da sie der einschldgigen Literatur
entnommen werden kann. Zweitens wird hier nur ein Teil der Methodik des AHP
verwendet, ndmlich die paarweise Gegeniiberstellung der Kriterien.

Auf diese Methode wird zurlickgegriffen, weil sie erstens eine Berechnung eines
Gewichtungsvektors fiir die Kriterien ermdglicht und zweitens weil es bei der Auswertung

moglich ist, die Konsistenz der Beantwortungen zu iiberpriifen.

hat. Eine Alternative wird ausgewdhlt, um bestimmte Ziele zu erreichen. (Liitters, H., (2004): Online-
Marktforschung. Eine Positionsbestimmung im Methodenkanon der Marktforschung unter Einsatz eines
webbasierten Analytic Hierarchy Process, Wiesbaden)
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5.2.5 Paarweiser Vergleich/ Bewertungsskala

Der zentrale Schritt im AHP besteht in dem paarweisen Vergleich jeder Alternative fiir
jedes Kriterium. Zur Bewertung der Rangfolge wird iiblicherweise eine Skala mit einer
Bandbreite von 1 bis 9 herangezogen, wobei jeweils das eine Kriteritum dem anderen
Kriterium gegentiibergestellt und mit einer relativen Punktzahl bewertet wird. Durch die

paarweisen Vergleiche legt der Entscheidungstriger (die Rating Agentur) seine (subjektive)

Bewertung offen.

Skalenwert Bedeutung Interpretation
Beide verglichenen Elemente haben die
1 gleiche Bedeutung gleiche Bedeutung fiir das nichsthohere
Element.
3 etwas groBere Bedeutung Erfahrung und ]E.}nschatzung sprechen' fiir
13 etwas geringere Bedeutung eine etwas groflere Bedeutung eines
Elements im Vergleich zu einem anderen.
5 erheblich grofere Bedeutung Erfahrung upd Ems chatzung sprechen' Fr
15 erheblich geringere Bedeutung eine erheblich groBere Bedeutung eines
Elements im Vergleich zu einem anderen.
7 sehr viel groBere Bedeutung Die sehr viel groﬁere Bedeutung eines
. . Elements hat sich in der Vergangenheit
1/7 sehr viel geringere Bedeutung .
gezeigt.
9 absolut dominierend Es handelt sich um den gtoﬁtmoghcheg
. Bedeutunsunterschied zwischen zwei
1/9 absolut dominiert
Elementen.

24.68 Die Zwischenwerte 2.4,6,8 so wie die
o Zwischenwerte entsprechenden reziproken Werte dienen
Yo, Ya, 1/6,1/8 ) )

einer Feinabstufung
Ubersicht 97: Fundamentale Bewertungsskala fiir paarweise Vergleiche °%
3% Haedriche, G./KuB, A.Kreilkamp, E. (1986): Der Analytic Hierarchy Process. In:

Wirtschaftswissenschaftliches Studium 3 (1986), S. 123.
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5.2.6 Durchfiithrung der Befragung

Der Fragebogen, der im Anhang abgedruckt ist, wurde Anfang des Jahres 2010 an die
Rating-Agenturen verschickt. Fiir die in den nicht-deutschsprachigen Léndern ansissigen
Rating-Agenturen wurde ein Fragebogen in englischer Sprache verwendet. Nach dem
Eintreffen einiger Beantwortungen wurden die Rating-Agenturen, die bisher nicht

geantwortet hatten, an die Befragung erinnert.

5.2.7 Ergebnisse der Befragung

Der Fragebogen wurde von fiinf Oko-Rating-Agenturen vollstindig ausgefiillt
zuriickgeschickt. Zwei weitere Agenturen teilten mit, das Schema der Befragung passe
nicht zu ihrem methodischen Vorgehen, da darin die Gewichtung der Kriterien
branchenspezifisch vorgenommen wiirde.

Leider ist eine der fliinf Beantwortungen fiir die Auswertung nicht geeignet, da alle
Kriterien mit gleichem Gewicht eingestuft wurden. Es erscheint zwar als theoretisch
moglich, dal eine Umwelt-Rating-Agentur rein zufillig allen von uns vorgegebenen
Kriterien bei der Erstellung ihrer Ratings genau dasselbe Gewicht beimif3t, aber es erscheint
doch als extrem unwahrscheinlich. Viel eher ist es wahrscheinlich, dafl die Wahl der Mitte
jeder Skala als einfachste Moglichkeit zur Beantwortung des Fragebogens gewihlt wurde
und damit diese Beantwortung als ein Artefakt angesehen werden muss. Deshalb bleibt bei

der Auswertung keine andere Wahl als diese Beantwortung auszuschliessen.

Rating- Anzahl der Analysen im Jahr 2009 Analysen pro Analyst
Agenturen Analysten
Agentur 1 44 2.600 59
Agentur 2 50 2.700 54
Agentur 3 60 2.400 40
Agentur 4 8 400 50
> 162 40,5 8.100 50

Ubersicht 98: Anzahl der eingesetzten Analysten und der im Jahr 2009 durchgefiihrten
Analysen™”!

%" Quelle: Eigene Darstellung

210




Die vier Rating-Agenturen, fiir die im Folgenden die Auswertung der Befragung
vorgenommen wird reprasentieren nach der Anzahl und nach der Zahl der Analysten rund
ein Viertel der betrachteten Branche in Mitteleuropa. Es handelt sich um drei mittelgro3e
und eine kleinere Rating-Agentur, und die Angaben erscheinen als plausibel, wenn man die
Zahl der Analysen pro Analyst betrachtet. Diese liegen zwischen 40 und 59. Daraus
gewinnt man auch ein Bild iiber die GroBBenordnung des Aufwands, der mit einer Analyse
verbunden ist.

Auch wenn man nicht im statistischen Sinne sagen kann, dafl die Agenturen, die den
Fragebogen beantwortet haben, reprisentativ fiir die Branche sind, so kann man doch
feststellen, dal im Hinblick auf die Grofe der Agenturen jedenfalls keine starke Verzerrung

vorliegt.

5.2.7.1 Relative Bedeutung von Umweltaspekten gegeniiber sozialen
Aspekten

Da es bei den von uns befragten Rating-Agenturen nicht allein um Umwelt-Ratings geht,
obwohl in dieser Studie dieser Begriff im Vordergrund steht, sondern um sogenannte
Nachhaltigkeits-Ratings, ist die Frage von sehr gro3er Bedeutung, welches relative Gewicht
den Umweltaspekten und welches den sozialen Aspekten zugeordnet wird. Es ist
keineswegs gesagt, dal die Umweltaspekte und die sozialen Aspekte gleichberechtigt und
gleichgewichtet in die Nachhaltigkeitsratings eingehen. Beispielsweise spielen
Umweltaspekte bei dem relativ bekannten Dow-Jones-Sustainability-Index nur eine sehr

untergeordnete Rolle (3%)*.

Rating-Agenturen Umweltaspekte der soziale Aspekte der
Unternehmenspolitik Unternehmenspolitik
Gewicht der Bewertung Gewicht der Bewertung
1. Agentur 1 0.75 0.25
2. Agentur 2 0.50 0.50
3. Agentur 3 0.25 0.75
4. Agentur 4 0.50 0.50

Ubersicht 99: Bedeutung der Umweltschutz-Kriterien und der sozialen Kriterien in den
Oko-Ratings®”

392 http://www.sustainability-indexes.com/07_htmle/assessment/criteria.html
3% Quelle: Eigene Darstellung
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Was die Aspekte der Unternehmenspolitik betrifft, so werden von zwei Rating-Agenturen
soziale Aspekte und Umweltaspekte der Unternehmenspolitik mit 0.50 und damit mit
gleichem Gewicht verwendet. Fiir eine Rating-Agentur sind die sozialen Aspekte deutlich
wichtiger, denn ihnen wird ein Gewicht von 0.75 gegeben, den Umweltaspekten der
Unternehmenspolitik entsprechend nur ein Gewicht von 0.25. Fiir eine weitere Rating-
Agentur sind Umweltaspekte der Unternehmenspolitik deutlich wichtiger. Hier erfolgt eine
gerade umgekehrte Gewichtung mit einem Gewicht von 0.75 fiir die Umweltaspekte und
entsprechend nur einem Gewicht von 0.25 fiir die Sozialaspekte der Unternehmenspolitik.
Selbst wenn in Summe die Gewichtungen gleich sind (sich autheben) wire bei der
Umweltpolitik eher der Umweltaspekt in einer hoheren Gewichtung erwartet worden im
Verhiltnis zum Sozialen-Aspekt, da hier eine Umweltpolitik und nicht eine Sozialpolitik
abgefragt wurde. In dem UnterbewuBtsein der Ausfiillenden mufl der Sozialaspekt jedoch

eine wichtige Rolle spielen.

5.2.7.2 Die Gewichtung der Rating-Kriterien aus den Bereichen
Umweltschutz und Management

Im paarweisen Vergleich wurde in dem Fragebogen nach der Gewichtung von insgesamt
vier Kriterien gefragt, wobei diese sich mit Umweltfreundlichkeit der Produktion und
Umweltfreundlichkeit der Produkte aus zwei Umweltschutzkriterien und mit Funktion des
Umweltmanagementsystems und Qualitdt der strategischen Planung aus zwei Management-

Aspekten zusammensetzten.

Im Zentrum unserer Auswertung stehen die Fragen (erstens) nach der relativen Gewichtung
der Kriterien im Bewertungssystem der Rating-Agenturen und (zweitens) nach der
Ahnlichkeit der Bewertungs-Strukturen zwischen den Umwelt-Rating-Agenturen.

Es ist naheliegend, die erste Frage nach den Bewertungskriterien gegliedert zu verfolgen.
Dabei wollen wir, weil die Umwelt bzw. der Umweltschutz in der vorliegenden Arbeit im
Zentrum des Interesses steht, die Umweltschutz-Kriterien zuerst behandeln. Dann sollen die

Management-Aspekte behandelt werden.

Wertet man die Beantwortungen der vier Fragebdgen nach der Rechenvorschrift fiir den

AHP aus, so erhilt man die in der Ubersicht 100 dargestellten Gewichte.
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Rating-Agenturen \ Gewicht der Bewertung \ Rangplatz

Umweltfreundlichkeit der Produktion

Agentur 1 0.44 1
Agentur 2 0.13 3
Agentur 3 0.07 4
Agentur 4 0.06 4
Umweltfreundlichkeit der Produkte
Agentur 1 0.28 2
Agentur 2 0.07 4
Agentur 3 0.13 4
Agentur 4 0.23 2
Umweltmanagement-System
Agentur 1 0.13 4
Agentur 2 0.22 2
Agentur 3 0.40 1
Agentur 4 0.60 1
Qualitit der Strategischen Planung
Agentur 1 0.15 3
Agentur 2 0.59 1
Agentur 3 0.40 1
Agentur 4 0.12 3

Ubersicht 100: Bewertung der Kriterien Umweltfreundlichkeit der Produktion,
Umweltfreundlichkeit der Produkte, Umweltmanagementsystem und Qualitdt der
Strategischen Planung durch die Rating-Agenturen®”*

Fiir eine Rating-Agentur ist die Umweltfreundlichkeit der Produktion das am hdchsten
gewichtete Kriterium (0,44), allerdings ist dieses Kriterium fiir zwei Agenturen das
Kriterium mit dem geringsten Gewicht von 0,06 und 0,07 (Rangplatz 4). Die
Umweltfreundlichkeit der Produkte ist fiir zwei Rating-Agenturen das am niedrigsten
bewertete Kriterium mit 0,07 und 0,13. Dagegen belegt die Umweltfreundlichkeit der
Produktion fiir die beiden anderen Agenturen den zweiten Platz mit 0,23 und 0,28. Fragt
man sich, ob eines der beiden Umweltschutz-Kriterien im Mittel fiir die Agenturen eine
groBere Bedeutung hat als das andere, dann kann diese Frage klar verneint werden (vgl.
auch Ubersicht 99). Sowohl nach Rangplitzen als auch beim Vergleich der Summe der

Gewichte liegen diese beiden Kriterien ,,gleichauf™.

Das Umweltmanagement-System belegt den ersten Platz mit 0,60 fiir eine Rating-Agentur
und den zweiten Platz mit 0,40 bzw. 0,22 fiir zwei Rating-Agenturen. Fiir eine weitere
Agentur ist das Umweltmanagement-System ist das am geringsten gewichtete Kriterium

mit 0,13. Die Qualitdt der strategischen Planung ist flir zwei Agenturen das wichtigste

3% Quelle: Eigene Darstellung
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Kriterium (0,59 und 0,40), wahrend dieses Kriterium fiir zwei weitere Rating-Agenturen
das drittwichtigste ist (0,15 bzw. 0,12). Stellt man die Frage, ob eines der beiden
Management-Kriterien in den Ratings im Mittel eine groBere Bedeutung besitzt als das
andere, dann kann man einen leichten Vorteil fiir das Umweltmanagement-System

feststellen. Dies ist aber keineswegs ausgepragt.

Addiert man die Gewichtungen iiber die vier Rating-Agenturen, dann finden sich fiir die
beiden Kriterien-Paare sehr unterschiedliche Gewichte. Das Umweltmanagement-System
und die Qualitit der Strategischen Planung sind das Kriterienpaar mit der nahe beieinander
liegenden und hohen Gewichtung. Die Umweltfreundlichkeit der Produktion und die
Umweltfreundlichkeit der Produkte sind das Kriterienpaar mit der praktisch gleichen und
deutlich geringen Gewichtung (vgl. Ubersicht 101). Diese schlechtere Bewertung der
letzten beiden Kriterien versetzt in Erstaunen, da die Umweltvertraglichkeit des Produktes
ein entscheidendes Kriterium des Endkunden zum Kauf ist, welcher dieses Produkt dann in
den Hénden hélt und die Umweltvertriglichkeit der Produktion ein handfestes Marketing-
Argument darstellt.
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5.2.7.3 Ubereinstimmung der Bedeutung der Kriterien

Es ist fir die Beurteilung von Umwelt-Ratings von erheblichem Interesse, ob die
Beurteilungen nach strukturell &dhnlichen Bewertungssystemen oder nach stark
unterschiedlichen Systemen vorgenommen werden. Daher seien hier die Rangreihen der

Kriterien verglichen.

Kriterien
Umwelt-Rating- Umweltfreund- | Umweltfreund- Umwelt- Qualitét der
Agenturen lichkeit der lichkeit der management- | strategischen
Produktion Produkte system Planung
1. Agentur 1 1 2 4 3
2. Agentur 2 3 4 2 1
3. Agentur 3 4 3 2 1
4. Agentur 4 4 2 1 3
Summe der
Gewichte 0,70 0,71 1,34 1,26

Ubersicht 101: Vergleich der Bedeutung der Bewertungskriterien iiber die Rangplitze der
Kriterien®”

Alles in Allem wird Qualitdt der strategischen Planung von zwei Umweltagenturen als
wichtigstes Kriterium bewertet; zwei von ihnen sehen das Umweltmanagementsystem als
wichtigstes Kriterium an. Umweltfreundlichkeit der Produktion wird nur von einem
Befragten an erster Stelle genannt. Allgemein betrachtet sind die Qualitéit der strategischen
Planung und das Umweltmanagementsystem die am hochsten bewerteten Kriterien
(durchschnittliches Ranking 2), gefolgt von Umweltfreundlichkeit der Produktion und
Umweltfreundlichkeit der Produkte die gleich bewertet werden (durchschnittliches Ranking
3).

3%5 Quelle: Eigene Darstellung
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5.2.7.4 Relative Bedeutung der Umweltmedien

In der Befragung der Umwelt-Rating-Agenturen wurde auch nach der relativen Bedeutung
der Umweltmedien Luft, Wasser und Boden gefragt. In drei der fiinf Fragebdgen wurde den
Umweltmedien jeweils exakt daBelbe Gewicht beigemessen. Nun ist es durchaus nicht
unwahrscheinlich, dal es sich dabei um ehrliche, den wahren Sachverhalt richtig
beschreibende Antworten handelt. Trotzdem sind fiir die vorliegende Analyse gerade die

Bewertungen interessant, bei denen die Umweltmedien ein unterschiedliches Gewicht

erhalten.

Rating-Agenturen Luft Wasser Boden
1. Agentur 1 0,33 0,33 0,33
2. Agentur 2 0,10 0,28 0,62
3. Agentur 3 0,09 0,22 0,69
4. Agentur 4 0,33 0,33 0,33

Ubersicht 102: Relative Bedeutung der Umweltmedien’*®

Die Agentur, bei der alle Paarvergleichs-Fragen mit gleichem Gewicht beantwortet wurden,
wurde hier nicht beriicksichtigt. Bei zwei Rating-Agenturen sind hinsichtlich der
Umweltmedien Luft, Wasser und Boden gleich bewertet. (0,33). Fiir die anderen zwei
Rating-Agenturen, ist Boden das wichtigste Umweltmedium mit 0,69 bzw. 0,62, gefolgt
von Wasser und Luft.

Die beiden von der Gleichbewertung abweichenden Antworten entsprechen sich strukturell.
Die Luft und damit die Luftreinhaltung bekommt in beiden das geringste Gewicht. Bei
beiden Antworten erhilt der Boden das hochste Gewicht mit immerhin 0,69 bzw. 0,62.
Dieses Ergebnis weicht nicht nur erheblich von der Gleichgewichtung ab, sondern ist in
Anbetracht der die Offentliche Debatte im Umweltbereich seit einigen Jahren
beherrschenden Klimapolitik auf der Grundlage von Annahmen iiber Klimaidnderungen, die
auf Emissionen in die Luft (CO; und andere sogen. Treibhausgase) zuriickgefiihrt werden,
doch ziemlich erstaunlich. Immerhin besitzt der Boden nach den Antworten mindestens das
fiinffache Gewicht in den Bewertungen wie die Luft. Es miifite hier jedoch spekuliert
werden, worauf dies zuriickzufiihren ist. Ein Erkldarungsansatz konnte darin liegen, daf3 bei
Umweltschidden das bei weitem am schwierigsten zu reinigende Medium der Boden ist, und
das fliichtigste Medium, welches sich am ehesten verdiinnt, die Luft, gefolgt vom Wasser

bzw. Abwasser, was am eher leicht zu reinigen und filtern ist. Bei all diesem Bestreben ist

3% Quelle: Eigene Darstellung

216




jedoch das Ausmal} entscheidend. Bei dem aktuellen Fall der Verunreinigung des Meeres
durch Ol einer Bohrstelle von BP ist die Menge so riesig, daB an ein direktes Filtern nicht
zu denken ist. Es wird in Kauf genommen, daf bei einer Oberfldchenverbrennung die Luft
verpestet wird und es werden alle Anstrengungen unternommen, um zu verhindern, daf} die

Olteppiche an Land gelangen.

Wegen der zugesicherten Vertraulichkeit konnten hier jedoch auch zusitzliche, 6ffentlich
zugingliche Informationen, die auf konkrete Rating-Agenturen verweisen, nicht zur
Aufklarung des Sachverhalts genutzt werden. Insoweit muss es bei der reinen Feststellung

bleiben.

5.2.7.5 Die Konsistenz der Gewichtungen

Ein groBer Vorteil des paarweisen Vergleichs ist die mdgliche Konsistenzpriifung der
Antworten. Um zu bestimmen, ob die Inkonsistenz aus dem Rahmen fillt, wurde der von
Saaty vorgeschlagene Konsistenz-Index wie folgt ausgerechnet:*"’

Konsistenz Index (CI) = _A-n
(n-H*RI
Wobei :

A = Mittelwert der Konsistenzen

n = Anzahl der Alternativen

RI = der Zufallsindex

Wenn die Bewertungen perfekt konsistent sind, dann ist A= n und der Konsistenz-Index ist
0. Bei nur zwei Kriterien, wie hier bei der Frage nach der Gewichtung von Umweltschutz-
Aspekten und sozialen Aspekten, kann keine Inkonsistenz auftreten. Schon bei drei
Kriterien, wie bei dieser Befragung bei der Frage nach der Bedeutung der drei
Umweltmedien, kann die Beantwortung inkonsistent sein. Thomas Saaty hat
vorgeschlagen, die Konsistenz bei einem Wert des CI/RI Index kleiner 0,10 als ausreichend

anzusehen. Wenn der CI/RI Index groBer als = 0,10 ist, soll das Bestehen einer

307 Ragsdale T. Cliff: Spreadsheet Modelling and Decision Analysis. A practical Introduction to Management
Science; Second Edition, Seite 721.
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wesentlichen Inkonsistenz angenommen werden, durch die die Ergebnisse der AHP
Methode beeintrachtigt werden.

Die Ergebnisse hinsichtlich der Konsistenz der Gewichtung der Umweltmedien fallen nicht
aus dem Rahmen. Die auf vollstindige Gleichgewichtung hinauslaufende Beantwortung
durch die Agenturen 1 und 4 ist per se konsistent, der Konsistenzindex daher 0,0. Bei den
Beantwortungen der beiden anderen Agenturen fiir die Umweltmedien berechnen sich im
konsistenten Bereich liegende Indexwerte von 0,07 und 0,10.

Fir die Beantwortungen der Fragen nach den Kriterien Umweltfreundlichkeit von
Produktion und Produkten sowie Umweltmanagement und Strategische Planung ergibt sich
ein gemischtes, nicht so erfreuliches Bild. Nur fiir die Beantwortung durch die Agentur 3
berechnet sich ein unter 0,10 liegender Konsistenzindex. Die anderen drei Agenturen haben
weniger konsistent geantwortet. Das etwas inkonsistentere Ergebnis ergibt sich fiir die
Agentur 4 mit 0,15 und deutlich weniger konsistent sind die Beantwortungen von Agentur

1 und Agentur 2.

Rating-Agenturen Kriterien | Umweltmedien Kriterien | Umweltmedien
Konsistenz-Index A max”™

1. Agentur 1 0,25 0 4,6752 3,0

2. Agentur 2 0,24 0,10 4,6418 3,122

3. Agentur 3 0,09 0,07 4,2299 3,085

4. Agentur 4 0,15 0 4,4124 3,0

Ubersicht 103: Konsistenz-Index fiir die Paarvergleiche™”

3% Ragsdale T. Cliff: Spreadsheet Modelling and Decision Analysis. A practical Introduction to Management
Science; Second Edition., S.720-722.
3% Quelle: Eigene Darstellung
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5.3 Bewertung der Ergebnisse — Zwischenfazit

Die Dienstleistung des Nachhaltigkeits- oder Umwelt-Rating ist noch ein recht junges
Produkt, und die Branche der Oko-Rating-Agenturen damit noch jung und vergleichsweise
unorganisiert. Die einzelnen Unternehmen haben mit ihren Produkten Neuland betreten und
sich neue Mirkte entwickelt. Mithin fehlen Standards fiir die Produkte. Es kann sich
angesichts des Marktes und seiner Struktur auch keine Institution finden, die die Ratings
einer Qualititskontrolle unterzieht, wie dies auf Konsumgiitermdrkten geschieht. Die
Eigenschaften der Oko-Ratings entziechen sich so nicht nur weitgehend dem Blick der
Offentlichkeit, sondern auch die direkten und indirekten Kunden der Rating-Agenturen sind
iiber die Eigenschaften der Ratings mindestens unvollstindig informiert. Fiir die indirekten
Kunden, in Fonds investierende Privatanleger, diirfte dies in noch stirkerem Malle gelten
wie fiir die direkten Kunden.

Die Vielfalt der Nachhaltigkeits-Kriterien, die in Abschnitt 4.3 vorgestellt wurde, macht
eine Beurteilung von Nachhaltigkeits- oder Oko-Ratings nicht einfacher. Diese Vielfalt
erzwingt praktisch eine Beurteilung auf einer schon sehr abstrakten Ebene, wie sie in der
vorliegenden Analyse verwendet wurde. Nur auf einer solchen Ebene schon aggregierter
und recht abstrakter Kriterien wird man einen umfassenden Vergleich der Oko-Ratings
vornehmen kdénnen.

Das bei der Untersuchung gewonnene Bild ist sicherlich unvollstindig und unscharf. Es
zeigt eine insgesamt geringe Transparenz der Oko-Rating-Agenturen und ihrer Ratings. Die
Bemiihungen um Transparenz seitens der Rating-Agenturen sind verstandlicherweise nicht
sehr groB. Mit steigendem EinfluB ihrer Produkte auf den Finanzmérkten werden die
Forderungen nach Transparenz wahrscheinlich wachsen.

Die Befragung hat gezeigt, dal die Gewichtung von Bewertungskriterien durch die Rating-
Agenturen sehr unterschiedlich ist. Das ist prinzipiell kein Schwachpunkt der Ratings als
Produkte, sondern angesichts der unterschiedlichen Wertvorstellungen der Investoren
gerade zu erwarten. Andererseits rechtfertigen gerade die Unterschiede die Forderung nach
Transparenz. Die Befragung hat aber auch gezeigt, daB Zweifel an der Konsistenz der
Bewertungsverfahren keineswegs unberechtigt sind. Auf der schmalen Basis von vier
Antworten ist zwar nicht zu beweisen, daf3 viele Rating-Agenturen inkonsistente Verfahren

verwenden. Andererseits darf man das Ergebnis in dieser Hinsicht sicher als Rechtfertigung
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fiir eine Forderung nach verstirktem Bemiihen um konsistente Bewertungsverfahren

verwenden.
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6 Bewertung der Ergebnisse und Ausblick

Mit der vorliegenden Arbeit wurde das Ziel verfolgt, die Verbreitung von Umweltaspekte
einbeziehenden Methoden der Unternehmensfiihrung, insbesondere der SBSC, und deren
Wahrnehmung durch Investoren und das Oko-Rating zu beleuchten. Dieses Ziel wurde nur
sehr eingeschrinkt erreicht. Die erste Teilstudie zielte auf die Verbreitung und Gestaltung
der SBSC bzw. dquivalenter Instrumente. Es konnte zwar durch die erste Stufe der ersten
Teilstudie bestdtigt werden, dall die Balanced Scorecard ein verbreitetes Instrument der
Strategischen Planung ist, es zeigte sich aber auch, daB3 die in der Literatur an Fallstudien
vorgestellten Sustainability Balanced Scorecards zumindest in groBen deutschen
Unternechmen keineswegs verbreitet sind. Teilweise bedingt durch die sogenannte
Finanzkrise war auch die Beteiligung an dem zweiten Teil der ersten Teilstudie
bedauerlicherweise gering.

Um die Frage zu kldren, warum die SBSC in den groBen Unternehmen praktisch nicht oder
noch nicht verbreitet ist, konnte eine weiterfiihrende Studie durchgefiihrt werden.
Naheliegend wire es jedoch erst zu untersuchen, ob und wie die SBSC in den Unternehmen
fortgefiihrt worden ist, in denen sie bereits eingefiihrt worden ist. Dies konnte an die dlteren
Fallstudien-Berichte in der Literatur ankniipfen.

Im zweiten Teil der empirischen Untersuchung ging es um die Frage, ob und wie
Investoren die SBSC wahrnehmen. Es driingte sich auf, diese Fragestellung auf Oko- bzw.
Nachhaltigkeits-Fonds zu konzentrieren. Bei der Beschiftigung mit diesen Fonds wurde
deutlich, daf} diese eine Vielzahl von verschiedensten Kriterien beriicksichtigen. Der seit
einigen Jahren laufende Nachhaltigkeits-Trend hat offenbar Umweltschutz und
Umweltmanagement fast in den Hintergrund treten lassen. Die Vielzahl der Kriterien ist im
Hinblick auf konsistente Entscheidungsfindung sicherlich ein erhebliches Problem. Der
noch eher an einem aus dem Umweltmanagement stammende Grundgedanke der Studie
richtete sich eher auf Oko-Fonds, nicht auf solche, fiir die unterschiedlichste Kriterien
entscheidungserheblich sind. Man kann es daher durchaus als einen Fehler der Konzeption
diskutieren, dal im zweiten Teil der zweiten Teilstudie bei der Conjoint-Analyse nur
Strategische Planung, Umwelt-Leistungen, Umsatz und Gewinn als Merkmale verwendet
wurden, die sozialen und ethischen Kriterien aber unberiicksichtigt blieben. Andererseits
sind diese Kriterien noch deutlich vielféltiger als die ohnehin schon aggregierten Umwelt-

Leistungen, die ja auch den Schutz aller Umweltmedien umfassen. Insoweit wiére
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wahrscheinlich  die  Methode der Conjoint-Analyse unter den  sonstigen
Rahmenbedingungen nicht mehr sinnvoll verwendbar gewesen.

Da im ersten Teil der zweiten Teilstudie die Vielzahl der Kriterien deutlich wurde und eine
erhebliche Dynamik in der Entwicklung der Kriterien unterstellt werden darf, liegt es nahe
eine Studie anzuregen, die diese Entwicklung der Kriterien thematisiert. Die vorliegende
Studie kann nur als eine Momentaufnahme angesehen werden. Dazu stellt sich die Frage,
wie letztlich iiber die Verwendung oder Nichtverwendung der Kriterien entschieden wird.
Auch die Frage der Gewichtung von sozialen, ethischen und 6kologischen Kriterien durch
die Fondsmanager diirfte eine weitere Untersuchung rechtfertigen.

Im dritten Teil der empirischen Studie wurde eine dem zweiten Teil parallele Fragestellung
behandelt, allerdings mit Blick auf Oko-Rating Agenturen. Obwohl die Zahl der Rating-
Agenturen, die an der schriftlichen Befragung mit auswertbaren Fragebdgen mitwirkte,
extrem klein war, erwies sich das gewahlte Vorgehen als prinzipiell geeignet. Es wurde das
beim sogenannten Analytic Hierarchie Process verwendete Frageschema mit
systematischem paarweisen Vergleich eingesetzt. Dies hat den Vorteil, die Konsistenz der
Beantwortung priifen zu kénnen. Die Konsistenz und die Transparenz der Bewertung sollte
fiir ein Oko-Rating eine besondere Bedeutung besitzen, weil die Rating-Agentur nicht nur
gegeniiber dem Verwender des Oko-Ratings verpflichtet ist. Diese Verwender, z.B. Fonds
und andere Investoren, miissen eine konsistente und ihren eigenen Priferenzen weitgehend
entsprechende Bewertung erwarten diirfen. Letzteres kann nur bei weitgehender
Transparenz gewihrleistet werden. Ersteres miifite iiber die Bewertungsmethode
sichergestellt sein. Dazu sind die Rating-Agenturen — zwar nicht oder nur in Grenzfillen
rechtlich, aber jedenfalls moralisch — auch den beurteilten Unternehmen ein transparentes
und konsistentes Vorgehen schuldig. Die Ergebnisse der Studie legen nahe, da3 mindestens
teilweise an der Erfiillung dieser Anforderungen Zweifel bestehen kénnen.

Es stellt sich aus praktischer Sicht die Frage, wer die Rating-Agenturen iiberwacht.
Naheliegend wiére es, sie wiirden eine Art Standard entwickeln und damit auch nach auflen
deutlich machen, wie multikriterielle Verfahren der Entscheidungsunterstiitzung von ihnen
verwendet werden.

Eine groBe Ahnlichkeit zu dem Vorgehen der Umwelt-Rating-Agenturen liegt bei den
Nachhaltigkeits-Indices der Borsenindex-Unternehmen vor. Die fiir die Rating-Agenturen
hier formulierten Anforderungen gelten in eher noch hoherem Malle auch fiir die Borsen-

Index-Gestalter. Daher sollte dieses Segment in gleicher Weise untersucht werden.
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7 Zusammenfassung

Die Arbeit betrachtet Umweltschutz und Strategische Planung aus mehreren Perspektiven.
Erstens wird untersucht, ob Aspekte des Umweltschutzes iiber das Instrument der Balanced
Scorecard bzw. iiber Erweiterungen der Balanced Scorecard zur Sustainability Balanced
Scorecard, die in der betriebswirtschaftlichen Literatur relativ ausfithrlich behandelt worden
ist, in der Strategischen Planung bzw. dem Strategischen Controlling von Unternechmen
beriicksichtigt werden. Die empirische Basis der Arbeit ist dabei eine in zwei Stufen
durchgefiihrte Befragung bei groen deutschen Unternehmen. Als zentrales Ergebnis kann
hier festgehalten werden, dal sich zwar die relativ groBe Verbreitung der Balanced
Scorecard als Instrument der Strategischen Planung bestitigt, die verwendeten Balanced
Scorecards tiberwiegend die klassische Gliederung in vier Dimensionen aufweisen, aber es
wurde kein Fall gefunden, in dem eine Balanced Scorecard verwendet wird, die als
Sustainability Balanced Scorecard bezeichnet werden kann. Bedauerlicherweise war die

Beteiligung an der zweiten Stufe der Befragung gering.

Zweitens wurde in der Arbeit der Frage nachgegangen, wie die Bemiihungen um
Umweltschutz und die Qualitdt der Strategischen Planung in den Unternehmen auf die
Investitionsentscheidungen von Fonds wirken. Focussiert wurden dabei in ihrem
Anlagespektrum beschridnkte Fonds, wobei nicht von vornherein nur solche betrachtet
wurden, die auf Umweltschutzkriterien abstellen. Da sich in den letzten Jahren der Begriff
Nachhaltigkeit etabliert hat und sehr verschiedene Kriterien als Kriterien flir Nachhaltigkeit
verwendet werden, wurde das Spektrum hier weiter gezogen. An einer Auswahl von 42
Fonds, die als Oko- oder Nachhaltigkeits-Fonds, gelten kénnen, wurde die Hiufigkeit der
verschiedenen Beurteilungskriterien durch Untersuchung der an die Investoren gerichteten
Informationen analysiert. Diese Analyse ergibt ein sehr buntes Bild, in dem klassische
Umweltschutzkriterien eher eine geringe Rolle spielen und betriebswirtschaftliche Kriterien
wie Qualitdt der Strategischen Planung praktisch unberiicksichtigt bleiben, wéhrend
Umweltmanagementsysteme eine gewisse Bedeutung besitzen. Ergidnzt wurde dieses Bild
der Oko- oder Nachhaltigkeitsfonds durch eine Befragung von Fonds-Managern, gerichtet
an die im ersten Schritt beriicksichtigten Fonds. Diese Befragung wurde in Form einer
Conjoint-Analyse durchgefiihrt, die darauf gerichtet war die Teilnutzenfunktionen der
Fonds-Manager fiir Gewinn, Umsatz, Umweltschutz-Leistungen und Qualitdt der
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Strategischen Planung zu schitzen. Es wurde dabei gefunden, daf die Gewinn-Entwicklung
insgesamt etwas groflere Bedeutung fiir die Investitionsentscheidungen haben diirfte als die
drei anderen Kriterien. Vor allem aber konnte die Erwartung bestétigt werden, dal3 die
Teilnutzenfunktionen bei Gewinn und Umsatz eher dem linearen Modell entsprechen,
wihrend bei Umweltschutz-Leistungen und Qualitdt der Strategischen Planung eher ab dem
Erreichen eines gewissen Niveaus kein Nutzenanstieg mehr zu beobachten ist. Als Ergebnis
dieser Conjoint-Analyse interessant ist auch der Umstand, daf die Befragten weit
tiberwiegend vollig konsistent antworteten. Dies kann als Indiz fiir eine prinzipiell hohe

Kompetenz der Fonds-Manager fiir die komplexen Anlageentscheidungen gewertet werden.

Drittens nimmt die Arbeit die Oko-Rating Agenturen in den Blick. Die hierzu
durchgefiihrte empirische Studie hat ebenfalls zwei Stufen. In der ersten Stufe wurde
versucht die eine solche Dienstleistung anbietenden Unternehmen in Mitteleuropa ausfindig
zu machen und in ihrer Tétigkeit zu charakterisieren. Gefunden wurden 15 Organisationen
mit im Mittel etwa 40 Mitarbeitern. Diese sind vor allem in der Schweiz und in
Deutschland ansissig, aber auch in GroBbritannien, Italien und Osterreich. Die Analyse der
offentlich zugénglichen Informationen zeigt, da3 der Umweltschutz bei den Bewertungen
ein sehr unterschiedliches Gewicht besitzt, vor allem wird aber auch die sehr
unterschiedliche Transparenz des Vorgehens deutlich. In einer zweiten Stufe wurde an die
Oko-Rating-Agenturen ein Fragebogen verschickt, mit dem erstens die relative Bedeutung
der sozialen gegeniiber den Okologischen Kriterien, zweitens die relative Bedeutung der
vier Kriterien Umweltfreundlichkeit der Produktion, Umweltfreundlichkeit der Produkte,
Funktion des Umweltmanagementsystems und Qualitdt der Strategischen Planung und
drittens die relative Bedeutung der drei Haupt-Umweltmedien Boden, Luft und Wasser
ermittelt werden sollte. Als Befragungsmethode wurde der aus dem Analytic Hierarchy
Process paarweise Vergleich verwendet. Da einige der Oko-Rating-Agenturen
branchenspezifische Schemata verwenden, waren letztlich nur vier der zuriickgesandten
Fragebogen auswertbar. Das Befragungsergebnis zeigte die groBen Unterschiede in der
Gewichtung der sozialen gegeniiber den Umweltkriterien, aber auch die groflen
Unterschiede in den Gewichtungen der vier aufgezdhlten Kriterien und auch der
wichtigsten Umweltmedien. Herausstechend war aber auch, dafl die Beantwortung sich bei
Berechnung der von Saaty vorgeschlagenen Konsistenz-Indices als iiberwiegend nicht

konsistent erwies. Insgesamt fiel im Vergleich zu den Ergebnissen der Conjoint-Befragung
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der Manager der Oko-Fonds die deutlich groBere Heterogenitit der Gewichtungen der

Kriterien auf.
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9 Abkurzungsverzeichnis

Abb. — Abbildung

ACA — Adaptive Conjoint Analyse

AHP - Analytische Hierarchieprozess

Aufl. — Auflage

BfG - Bank fiir Gemeinwirtschaft

BMBF — Bundesministerium fiir Bildung und Forschung
BSC — Balanced Scorecard

Bsw. - beispielweise

Bzw. - beziehungsweise

CA — Corporate Accountability

CBC - Choice Based Conjoint

CI — Konsistenzindex

CR — Consistency Ratio

CO:2 - Kohlendioxid

CSD — Commision on Sustainable Development

CSR — Corporate Social Responsibility

CVA - Conjoint Value Analyse

DAX — Deutsche Aktienindex

DIN — Deutsches Institut fiir Normung

DDS — Decision Support System

DIJGI - Dow Jones Group Index

DIJSGI - Dow Jones Sustainability Group Index

EMAS — Environmental Management and Audit Scheme
ENDS - Environmental Data Services Ltd

EU — Européische Union

EUS — Entscheidungsunterstiitzende Systeme

ESG — Environmental, Social and Corporate Governance
Etc.- und so weiter

f. — folgende
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ff. — fortfolgende

FSC - Forest Stewardship Council

GBR — Gesellschaft biirgerlichen Recht

GLS - Gemeinschaftsbank fiir Leihen und Schenken

GmbH — Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GRI — Global Reporting Initiative

HGB - Handelsgesetzbuch

Jg. - Jahrgang

KMUs - Kleinere und Mittlere Unternehmen

KPI — Key Performance Indicator

ILO - Internationale Arbeitsorganisation (International Labour Organization)
1.S. — im Sinne

ISO - International Organization for Standardization

ISO 14.001 — Die Internationale Umweltsmanagement Norm
Mio. — Milion / Millionen

MADM — Multiple Attribute Decision Making

MAVT — Multiple Attribute Value Theory

MC - fehlender Paarvergleich

MCDA — Multiple Criteria Decision Aid

MCDM — Multiple Criteria Decision Making

MODM - Multiple Objective Decision Making

MNU — Multinationale Unternehmen

MSCI - Morgan Stanley Capital International Indices

NAI — Natur Aktien Index

NGO — Non Governmental Organisation

Nr. - Nummer

OECD - Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (Organization
for Economic Cooperation and Development)

O.g. — oben gennante / oben gennanten

PEFC - Programme for the Endorsement of Forest Certification schemes
(Zertifizierungssystem fiir nachhaltige Waldbewirtschaftung)
RI - Zufallkonsistenzindex

s. — siehe
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S. - Seite

SAI — Social Accountability International

SAM - Sustainabilty Index

SBSC — Sustainability Balanced Scorecard

SD — Sustainable Development

SMS — Social Management System

S&P — Standard & Poor’s 500 Index

SRI — Sustainable Responsible Investment

UKSIF — Das Forum fiir nachhaltige Geldanlagen in Grossbritanien
u.a — unter anderem

UAG — Umweltauditgesetz

UGA - Umweltgutachterausschuss

UN — United Nations

UNCED - United Nations Conference on Environment and Development
UNEP — United Nations Environment Programme

UNPRI — United Nations Principles for Responsible Investments
UMS — Umweltmanagementsystem

v.a.- vor allem

Vgl. — Vergleiche

WCED — World Commission on Environment and Development
WWF - World Wide Fund for Nature

z.B. — zum Beispiel

zit. n. — zitiert nach
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10 Symbolverzeichnis

A - Elementenmenge

a— Paarvergleichswert

b — Bewertung der Alternative A durch Kriterium K
ClI - Konsistenzindex

Ci - Spaltensumme der Evaluationsmatrix
CR - Konsistenzverhéltnis

i,],k-Element

K- Kriterienmenge

M — Anzahl der Kriterien

N - Anzahl der Elemente

P - Evaluationsmatrix

R - Zufallskonsistenz

ri - Zeilensumme der normalisierten Matrix
ri - Zeilensumme der Durchschnittsmatrix
w — Wichtigkeit vom Kriterim

Z- vorgegebenes Ziel

G - globales Gewicht
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11 Anhang

11.1 Anlage 1. Umweltmanagement und Balanced Scorecard.

Befragung Teil 1
TECHNISCHE
UNIVERSITAT
MUNCHEN

Fakultat fur Wirtschafts-

wissenschaften

Technische Universitat Minchen - Lehrstuhl fur Forstliche Wirtschaftslehre
Am Hochanger 13 - 85354 Freising-Weihenstephan

Wirtschaftslehre
Am Hochanger 13

LLehrstuhl fur Forstliche

85354 Freising-Weihenstephan

Telefon: 08161/71-4630
Telefax: 08161/71-4631

E-Mail: fwl@forst.tu-muenchen.de

Freising, den 09.12.2010

Befragung zu Umweltkennzahlen in der Balanced Scorecard
Sehr geehrte .........ccceeeveeenennnnn.

im Rahmen einer Doktorarbeit untersuchen wir die aktuelle Bedeutung der Balanced
Scorecard und vergleichbarer Berichtssysteme im Bereich des Umweltmanagements und
wollen darauf aufbauend versuchen, einen Beitrag zur Weiterentwicklung in diesem
Bereich zu leisten. Erster Schritt in diesem Projekt ist die anliegende kurze Befragung. Ich
mochte Sie, auch im Namen der Doktorandin, Frau Alina Gudacu, sehr hoflich bitten, uns
durch das Ausfiillen und zuriicksenden des kurzen Fragebogens zu unterstiitzen.

Fur Thre Hilfe bedanke ich mich im Voraus und verbleibe

mit freundlichen Griiflen

(Universitatsprofessor Dr. Martin Moog)
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Umweltmanagement und Balanced Scorecard

Befragung Teil 1

(1) Wird in Ihrem Unternehmen die Balanced Scorecard eingesetzt?
Ja 0 Seit wann? Seit ca. .......... Jahren
Nein O —weiter mit Frage (5)

(2) Sind in den Kennzahlen der bei IThnen eingesetzten Balanced Scorecard solche zu
Umweltbelastungen und/oder Umweltleistungen enthalten?
Nein ( — weiter mit Frage (6) Ja d

(3) Planen Sie die Einfiihrung einer Balanced Scorecard?
Ja d
Nein ( — weiter mit Frage (6)

(4) Bildet die Umwelt eine eigene Dimension der Balanced Scorecard, oder sind die
Umweltbelastungs bzw. Umweltleistungs-Kennzahlen bzw. Teil einer anderen
Dimension der Balanced Scorecard?

Eigene Dimension (J In den anderen Dimensionen enthalten O

(5) Nennen Sie bitte die Dimensionen der bei IThnen eingesetzten Balanced Scorecard.

1. Dimension:

2. Dimension:
3. Dimension:
4. Dimension:
5. Dimension: — weiter mit Frage (8)

(6) Wird Ihrem Unternehmen ein der Balanced Scorecard dquivalentes Berichtssystem
eingesetzt?
Ja 0 Nein [ — weiter mit Frage (8)

(7) Wenn ja, enthilt dieses Berichtssystem auch Informationen zu Umweltbelastung

und/oder Umweltleistungen?
Ja 0 Nein 0O
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(8) Wiren Sie oder ein Mitarbeiter aus dem Umweltmanagement bereit, durch ein
Expertengesprach an unserem Forschungsvorhaben zur Balanced Scorecard als
Instrument des Umweltmanagements mitzuwirken?

Ja O — Bitte geben sie Thre Adresse an:

Nein a

(9) Wie viele Mitarbeiter sind in Threm Unternehmen beschéftigt?

Besten Dank fiir Ihre Hilfe
Bitte beantwortet an die folgende Nummer faxen: 08161-71 46 31
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11.2 Anlage 2. Umweltmanagement und Balanced Scorecard.

Befragung Teil 2

TECHNISCHE
UNIVERSITAT
MUNCHEN

Technische Universitat Minchen - Lehrstuhl fur Forstliche Wirtschaftslehre

Am Hochanger 13 - 85354 Freising-Weihenstephan Fakultat fur Wi rtSChaftS-
wissenschaften

Lehrstuhl fur Forstliche
Wirtschaftslehre

Am Hochanger 13
85354 Freising-Weihenstephan
Telefon: 08161/71-4630
Telefax: 08161/71-4631
Sehr geehrter Herr, E-Mail: fwl@forst.tu-muenchen.de

Freising, den

Sie hatten dankenswerterweise im vergangenen Jahr einen kurzen Fragebogen zur
Verwendung der Balanced Scorecard und der Beriicksichtigung von Umweltaspekten in der
stategischen Planung Thres Unternehmens beantwortet. Zwischenzeitlich hatte ich Sie liber
die Hauptergebnisse unserer Befragung informiert.

Nunmehr mochte ich Sie sehr herzlich bitten, an der zweiten Stufe dieser Untersuchung
mitzuwirken. Der beiliegende Fragebogen ist wieder so kurz wie moglich gehalten. Ich
wire Thnen sehr dankbar, wenn Sie die Fragen bis Anfang April beantworten und den
Fragebogen an mich zuriickschicken wiirden.

Alle Angaben werden von uns selbstverstiandlich streng vertraulich behandelt. Wie in Stufe
1 der Befragung erhalten Sie relativ zeitnah eine Auswertung der Befragung. Ferner
verspreche ich Thnen einen Bericht iiber das Forschungsprojekt. Da Erlduterungen zu den
Zielen des Projektes ggf. einen verzerrenden Einflul auf die Beantwortung der Fragen
haben konnten, bitte ich um Verstidndnis, wenn ich Sie an dieser Stelle auf spéter vertrosten
muB. Sobald die Ergebnisse der Befragungsstufe 2 vorliegen, werde ich Thnen gern auch
personlich tiber die Ziele des Projektes, die Zwischenergebnisse und das weitere Vorgehen
berichten.

Da die Anzahl der in Stufe 2 der Untersuchung teilnehmenden Unternehmen naturgeméif
relativ gering ist, ist die Projektbearbeiterin, Frau Alina Gudacu, im Hinblick auf den
Erfolg des Dissertationsvorhabens sehr auf Thre Unterstiitzung angewiesen. Deshalb meine
dringende Bitte um Ihre ideelle Unterstiitzung durch Beantwortung der Fragen.

Mit freundlichen Griilen und bestem Dank im Voraus

(Univ.-Prof. Dr. Martin Moog)
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Umweltmanagement und Balanced Scorecard
Befragung Teil 2
1. Allgemeine Fragen

a) Welcher Aspekt des Umweltschutzes spielt fiir [hr Unternehmen zurzeit die grofite
Rolle? (bitte ankreuzen)

O Luftverschmutzungen

O Wasserverschmutzungen
O Larm

O Abfille

b) Wieviel Mitarbeiter wurden in [hrem Unternehmen im Durchschnitt der letzten drei
Wirtschaftsjahre beschéftigt?

¢) Wie hoch war die Bilanzsumme Thres Unternehmens im Durchschnitt der letzten drei
Wirtschaftsjahre?

d) Wie hoch waren die Investitionen Thres Unternehmens im Durchschnitt der letzten drei
Wirtschaftsjahre?

e) Wie hoch war der Anteil des Umsatzes mit Endverbrauchern am gesamten Umsatz im
letzten abgeschlossenen Wirtschaftsjahr? (bitte ankreuzen)

0 | 10 | 20 | 30 | 40 | 50 | 60 | 70 | 80 | 90 | 100

Prozent

2. Umwelt-Investitionen

a) Welchen Anteil hatten Umweltschutz-Investitionen an den Investitionen der letzten drei
Jahre — inklusive integriertem Umweltschutz? (bitte ankreuzen)

0 | 10 | 20 | 30 | 40 [ 50 [ 60 | 70 | 80 | 90 | 100

Prozent
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b) Welchen Anteil an den Umweltschutz-Investitionen haben Investitionen in den
integrierten Umweltschutz? (bitte ankreuzen)

0 | 10 | 20 | 30 | 40 [ 50 [ 60 | 70 | 80 | 90 | 100

Prozent

¢) Wie hoch waren die laufenden Ausgaben fiir Umweltschutz durchschnittlich in den
letzten drei Wirtschaftsjahren (Schétzung)?

.................... € im Durchschnitt der letzten drei Wirtschaftsjahre

3. Umweltmanagement

ISO 14.001 EMAS

a) Ist Thr Unternehmen
zertifiziert/validiert? Oja O nein Oja O nein
(Falls nein - Frage 4)

b) Wann wurde das zurzeit | s eeceeeis | s e
giiltige Zertifikat erteilt? Monat  Jahr Monat  Jahr

c) Wie hoch schitzen Sieden | .ccoooevcvevieeccc | e

Zeitaufwand von Mannmonate Mannmonate
Mitarbeitern des

Unternehmens zur oder oder
Vorbereitung und

Durchfithrung der letzten | . | e
Zertifizierung/Validierung? Mannstunden Mannstunden

d) Wie hoch schétzen Sie die
Ausgaben des Unternehmens
fiir die letzte Zertifizierung/ | .....cccceeveeennnen. in 1000 € | . in 1000 €
Validierung (Ausgaben fiir
Zertifizierer, Gutachter,
Berater)?
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4. Umwelt-Rating
a) Haben Sie ein Umwelt-Rating in Auftrag gegeben?
O ja O nein (Falls nein = weiter mit Fragenblock 5.)

b) Wie hoch waren die Kosten in etwa?

Haben Sie im Zusammenhang mit einem Umwelt-Rating Beratung durch Dritte in
Anspruch genommen?

O ja Onein
¢) Wenn ja, wie hoch waren die Kosten in etwa? (Schitzung)
................... Kosten des letzten Beratungsfalls
.................... Kosten im Durchschnitt der letzten drei Jahre
d) Ist die Einstufung Ihres Unternehmens in Umwelt-Ratings nach Threr Ansicht
sachgerecht?

O ja O nein

e) Halten Sie Bemiihungen zur Verbesserung von Umwelt-Rating-Ergebnissen flir Thr

Unternehmen fiir vordringlich?

iiberhaupt nicht wichtig
unwichtig

neutral

wichtig

sehr wichtig

OO0 O0OO0

5. Produkt-Umweltbilanzen

a) Verfiigen Sie liber Produkt-Umweltbilanzen fiir Produkte Thres Unternechmens?
(Falls nein - weiter mit Fragenblock 6.).

Oja O nein

b) Fiir welchen Umsatz-Anteil der Produkte liegen Produktumweltbilanzen vor
(Schitzung)? (bitte ankreuzen)

0 | 10 | 20 | 30 | 40 | 50 | 60 | 70 | 80 | 90

100

Prozent
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c)

b)

d)

Kommunizieren Sie das Ergebnis von Produkt-Umweltbilanzen vorwiegend an Thre
industriellen Kunden oder an die Endverbraucher?

praktisch nur an industrielle Kunden bzw. Héndler
starker an industrielle Kunden bzw. Handler

an beide Kundengruppen gleich

starker an Endverbraucher

praktisch nur an Endverbraucher

wird nicht kommuniziert

ololololoNe

Produkt und Prozess

Ist Thr Unternehmen in Hinblick auf das Umweltimage Thres wichtigsten Produktes
gegeniiber dem wichtigsten Konkurrenten iiber- oder unterlegen?

stark unterlegen
unterlegen

etwa gleich
iberlegen

stark iiberlegen

colololoNe

Ist IThr Unternehmen in Hinblick auf die Umweltvertraglichkeit Thres wichtigsten
Produktionsprozesses gegeniiber Ihrem wichtigsten Konkurrenten iiber- oder
unterlegen?

stark unterlegen
unterlegen

etwa gleich
iiberlegen

O stark iiberlegen

O
O
O
O

Wenn Sie entscheiden miissten, ob zusétzliche Mittel fiir eine Verbesserung des
Umwelt-Images des wichtigsten Produktes oder fiir ein Projekt zur Verbesserung der
Umweltvertraglichkeit des wichtigsten Produktionsprozesses aufgewendet werden
sollten, wie wiirden Sie entscheiden?

O Verbesserung des Produkt-Umwelt-Images
O Verbesserung der Umweltvertriglichkeit des Produktionsprozesses

Sofern Sie {iber eine Balanced Scorecard verfiigen, in der Umwelt-Aspekte
beriicksichtigt sind, spielen die Umwelt-Aspekte in der Marktperspektive oder in der
Prozessperspektive eine groflere Rolle?

O Umwelt-Aspekte eher in der Prozessperspektive

O Umwelt-Aspekte eher in der Marktperspektive
O in beiden Perspektiven gleichwertig
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7. Innovationen

a)

b)

d)

Uberwiegen in Threm Unternehmen Produkt-Innovationen oder Prozess-Innovationen?

O Prozess-Innovationen iiberwiegen stark

O Prozess-Innovationen iiberwiegen

O Prozess- und Produkt-Innovationen halten sich die Waage
O Produkt-Innovationen liberwiegen

O Produkt-Innovationen tiberwiegen stark

Ist Ihr Unternehmen im Vergleich zu dem wichtigsten Konkurrenten in Hinblick auf
Prozessinnovationen iiber- oder unterlegen?

stark unterlegen
unterlegen

etwa gleich
iiberlegen

stark tiberlegen

ool oNe)

Ist Ihr Unternehmen im Vergleich zu dem wichtigsten Konkurrenten in Hinblick auf
Produkt-Innovationen iiber- oder unterlegen?

stark unterlegen
unterlegen

etwa gleich
iiberlegen

stark tiberlegen

ool oloNe)

Werden in IThrem Unternehmen Produkt-Innovationen oder Prozess-Innovationen
schneller umgesetzt?

O Prozess-Innovationen werden viel schneller umgesetzt
O Prozess-Innovationen werden schneller umgesetzt

O etwa gleich

O Produkt-Innovationen werden schneller umgesetzt

O Produkt-Innovationen werden viel schneller umgesetzt

Ist im Vergleich zueinander der Anteil der erfolgreichen Produkt-Innovationen oder der
Anteil der erfolgreichen Prozessinnovationen grof3er?

O Prozess-Innovationen sind anteilig viel erfolgreicher
O Prozess-Innovationen sind anteilig erfolgreicher

O etwa gleich

O Produkt-Innovationen sind anteilig erfolgreicher

O Produkt-Innovationen sind anteilig viel erfolgreicher
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UNEEIMENIMEN .ot e e e e e eeeeaeas

Ansprechpartner fiir RUckfragen ...........cccoocoveeiiiiiiniiiniiieccceeceees
TICTOM ...t e
Email-Adresse

Bitte den Fragebogen zuriickschicken oder an die Nr. 08161-71-4631 faxen.

Vielen Dank fiir Ihre Hilfe!
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TECHNISCHE
UNIVERSITAT

11.3 Anlage 3. Adaptive Conjoint Analyse MUNCHEN

Fakultat fur Wirtschafts-
wissenschaften

Lehrstuhl fur Forstliche

Wirtschaftslehre

Technische Universitat Miinchen - Lehrstuhl fir Forstiiche Wirtschaftslehre

Hans-Carl-von-Carlowitz-Platz 2 - 85354 Freising-Weihenstephan Hans-Carl-von-Carlowitz-Platz 2
85354 Freising-Weihenstephan
Telefon: 08161/71-4630
Telefax: 08161/71-4631
E-Mail: fwl@forst.tu-muenchen.de

Freising, den 09.12.2010

Conjoint Analyse zur Bedeutung von vier Determinanten fiir
Investitionsentscheidungen von Umwelt-Fonds

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Rahmen eines Promotionsprojektes haben wir eine adaptive Conjoint-Analyse
konzipiert, mit der die relative Bedeutung von EinfluBfaktoren auf die
Investitionsentscheidungen von Fondsmanagern analysiert werden soll. NaturgemiB ist die
Grundgesamtheit fiir diese Untersuchung sehr klein. Umso wichtiger ist es fiir den Erfolg
der Studie, daB3 es mir mit diesem Schreiben gelingt, Sie zum Mitmachen zu bewegen. Ich
bitte Sie daher sehr hoflich um Thre Hilfe und Unter-stiitzung. Sie miissen garantiert nicht
mehr als 15 Minuten investieren.

Es ist kein Fragebogen auszufiillen, sondern die Untersuchung ist computergestiitzt und
wird iiber das Internet durchgefiihrt; dadurch ist die Zahl der Fragen geringer und die
Effizienz groBer. Der Link ist: http://www.wzw.tum.de/fwl/conjoint/BSC1logn.htm

Ich werde Thnen zuséatzlich eine Email mit diesem Link schicken. Dieses Schreiben sende
ich vorweg, damit Sie {iber die Untersuchung informiert sind und nicht befiirchten miissen,
daB Sie mit einer unserigsen Aktivitit konfrontiert werden.

EntschlieBen Sie sich also bitte — vor allem auch im Interesse meiner Doktorandin Alina
Gudacu — zur Beantwortung der Fragen. Gern informiere ich Sie iiber die aggregierten
Ergebnisse. Selbstverstindlich behandeln wir die einzelnen Beantwortungen vollstindig
vertraulich und publizieren Daten nur ohne Namensnennung bzw. nur Mittelwerte etc. Fiir
Fragen stehe ich Thnen gern zur Verfligung.

Mit bestem Dank im Voraus und freundlichen Griilen

(Univ.Prof. Dr. Martin Moog)
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11.4 Anlage 4. Anschreiben an den Rating Agenturen

TECHNISCHE
UNIVERSITAT
MUNCHEN

Technische Universitat Minchen - Lehrstuhl fur Forstliche Wirtschaftslehre FakU|tat fur W| rtSChaftS'

Am Hochanger 13 - 85354 Freising-Weihenstephan

wissenschaften

Lehrstuhl fur Forstliche
Wirtschaftslehre

Am Hochanger 13

85354 Freising-Weihenstephan

Telefon: 08161/71-4630
Telefax: 08161/71-4631

E-Mail: fwl@forst.tu-muenchen.de

Freising, den 09.12.2010

Research Project in Environmental Management
Ladies and Gentlemen,

Within a research project in environmental management, we create an overview on eco-
rating agencies. Our key objective is to describe the similarities and differences of the
criteria used to determine the rating. In addition, we are particularly interested in the
amount of importance attached to each factor taken into account for the rating.

The number of eco-rating agencies is naturally rather low. Therefore, it is particularly
important for the success of our study to capture completely all market participants. I ask
you, therefore, to participate in our study. Because in my opinion basically the eco-rating
agencies are very much interested in the transparency of their criteria, I do hope that your
cooperation is in your own self-interest.

First, please send us information about your company, in particular on the evaluation
criteria, as well as publications about your company or a relevant list of sources. Secondly,
I would ask you kindly to answer the attached questionnaire.

If you have any questions, please contact me directly (moog@fw.tum.de).

With thanks in advance and best regards

(Univ.-Prof. Dr. Martin Moog)
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Fakultat fur Wirtschafts-
wissenschaften

Technische Universitat Minchen - Lehrstuhl fur Forstliche Wirtschaftslehre
Am Hochanger 13 - 85354 Freising-Weihenstephan

LLehrstuhl fur Forstliche
Wirtschaftslehre

Am Hochanger 13

85354 Freising-Weihenstephan
Telefon: 08161/71-4630

Telefax: 08161/71-4631

E-Mail: fwl@forst.tu-muenchen.de

Freising, den 09.12.2010

Forschungsvorhaben zum Okomanagement

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Rahmen eines Forschungsvorhabens im Bereich des Umweltmanagements erstellen wir
eine Ubersicht iiber Oko-Rating-Agenturen. Unser wichtigstes Ziel ist es dabei, die
Ahnlichkeiten und Unterschiede der fiir das Rating verwendeten Kriterien zu beschreiben.
Daneben interessiert es uns besonders, welches Gewicht einzelnen Faktoren im Rahmen
des Ratings beigemessen wird.

Die Anzahl der Oko-Rating-Agenturen ist naturgemiB recht gering. Deshalb ist es fiir den
Erfolg unserer Studie besonders wichtig, die Marktteilnehmer vollstindig zu erfassen. Ich
bitte Sie daher dringend um die Mitwirkung an unserer Studie. Da nach meiner
Einschitzung Oko-Rating-Agenturen prinzipiell ein Interesse an der Transparenz der
Kriterien besitzen miifiten, hoffe ich darauf, daB3 die Mitwirkung in Threm eigenen Interesse
liegt.

Bitte tibersenden Sie uns erstens Informationsmaterial iiber Ihr Unternehmen, insbesondere
iiber die Bewertungskriterien, sowie auch Publikationen iiber Ihr Unternehmen bzw.
einschldgige Quellenhinweise. Zweitens mochte ich Sie hoflich bitten, den beiliegenden
Fragebogen zu beantworten.

Falls Sie Riickfragen haben, wenden Sie sich bitte direkt an mich (moog@fw.tum.de)

Mit bestem Dank im Voraus und freundlichen Griilen

(Univ.-Prof. Dr. Martin Moog)

258



11.5 Anlage 5: AHP Fragebogen (Deutsch)

Befragung von Umweltrating-Agenturen m leaains

MONCHEN

° Wie hoch ist die Anzahl der von lhnen eingesetzten

Analysten?
®  Wie viele Analysen haben Sie im Jahr 2009 durchgefihrt?

®  Welches relative Gewicht kommt in Ihrem Rating-System den Umweltaspekten und den sozialen Aspekten zu?
Sie kennen die von uns verwendete Skala ggf. aus der Anwendung des Analytic Hierarchy Process.

Umweltaspekte
der

Abso Sefr Ere Ewa Gleic Ewa Eme Sefr Unitefhehmenspol
itik

Abs Sehr Erhe Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abs

Soziale Aspekte
der Unternehmenspolitik

®  Frage 4 richtet sich auf die relative Bedeutung von vier Kriterien in lnrem System des Umwelt-Rating.
Bitte geben Sie im paarweisen Vergleich die relativen Gewichte der gegenubergestellten Kriterien an.

a) Umweltfreundlich
keit
‘AFsc Senr Eme Ely\m G.!e,“: El\rua Eme Sehv ayér PrOd u kte

Abs Sehr Erhe Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abs

Umuweltfreundlichkeit
der Produktion

b) Umweltmanagement-
system
‘A?SD S?h.f ‘E‘fh‘e Etwa G.|EIC Etwa ‘E‘fh‘e Seh‘r Ab.S(?

Abs sehr Ehe Etva Gleic Eua Erhe sehr AbS
Umuweltfreundlichkeit
der Produktion
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Befragung von Umweltrating-Agenturen TECHNISCHE

UNIVERSITAT
MUNCHEN
c) Qualitat der
strategischen Planung
Ao et Eme
os setr Eme Ema clle Eua e setr Ave
Umweltfreundlichkeit
der Produktion
d) Umweltmanagementsystem
oso setr Ehe
s senr Eme Ewa olele Eua Ee senr Avs
Umweltfreundlichkeit
der Produkte
e) Qualitat der
stratigischen Planung
{sto S‘ehlr ‘E.(h.e Etwa G‘Ieic Etwa ‘E.(h.e Sghlr Ablst?
Aos sate e Ewa Gee Eva Eme satr o
Umweltfreundlichkeit
der Produkte
f) Qualitat der
strategischen Planung

Abso Sehr

Erhe

Abs Sehr

Umweltmanagementsystem

Erhe

Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abs
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Befragung von Umweltrating-Agenturen m R hhctes

MUOMNCHEN

®  Frage 5 richtet sich auf die relative Bedeutung der Umweltmedien in Ihrem System des Umweltrating.
Bitte geben Sie im paarweisen Vergleich die relativen Gewichte der Umweltmedien an.

a)
Wasser
Abso Sehr Erhe Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abso
Abso Sehr Erhe Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abso
Luft
Boden
Abso Sehr Erhe Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abso
Abso Sehr Erhe Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abso
Luft
c)
Boden
Abso Sehr Erhe Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abso
Abso Sehr Erhe Etwa Gleic Etwa Erhe Sehr Abso
Wasser

Vielen Dank fur die Beantwortung der Fragen.

Bitte schicken Sie den ausgeftillten Fragebogen an die folgende Adresse:
Prof. Dr. Martin Moog, Lehrstuhl fur Forstliche Wirtschaftslehre, Am Hochanger 13, D-85354 Freising
Fax: 0049-8161-714630 Email: moog@forst.tu-muenchen.de
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11.6 Anlage 6: AHP Fragebogen (Englisch)

Survey of environmental rating agencies m TECHNISCHE
U ERSITAT

MUNCHEN
® How many analysts do you employ?
° How many analyses did you perform in 2009?
b What is the relative weight of the environmental and social aspects in your rating system? You might know the

scales that we use from the Analytic Hierarchy Process.
Environmental

aspects
Insig Very Wea Exce Equ Mod Stro Very oﬂé‘nterprise policy
Bar very swo Mod Equ Exce Wea very Insig
Social aspects of
enterprise policy
b Question 4 focuses on the relative importance of four criteria in your system of environmental rating. Please
indicate the relative weights in the pairwise comparison of the confronted criteria.
a) Environment
friendly
nsig very wea Exce Equ Mod sto very Ex products
Bar very sto Mod Equ Exce Wea very insig
Environment friendly
production
b) Environmental
management system
Insig Very Wea Exce Equ Mod Stro very Extr
Extr Very Stro Mod Equ Exce Wea Very Insig
Environment friendly
production
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Survey of environmental rating agencies

TECHNISCHE
UNIVERSITAT
MUNCHEN

c)

Insig

Extr
Environment friendly
production

Stro

Quality of the strategic
planning process

insig

d)

Insig

Exce

Extr

Environment friendly
products

Stro

Mod Equ

Environmental
management system

insig

e)

Environment friendly
products

Stro

Quality of the strategic
planning process

Insig

f)

Environmental
management system

Stro
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Survey of environmental rating agencies m R hhctes
MUNCHEN
b Question 5 focuses on the relative importance of the environmental media in your system of environmental
rating. Please point out the relative weights in the pairwise comparison of the environmental media.
a
) Water
nsg very wea Erce Equa Mod o vey e
Exte very sto Mod Equa Exce Wea very Insig
Air
b) .
Soil
Insig vey Wea Exce Equa Mod sto very Bxre
& very sio Mod Equa Erce Wea vey insig
Air
c .
) Soil
sy vey Wea Erce Equa Mod st Ve Exre
Exr Yery sto Mod Equa Exce Wea Ven, Insig
Water

Thank you for answering the questions.

We would kindly ask you to send the completed questionnaire to the following address:
Prof. Dr. Martin Moog, Lehrstuhl fur Forstliche Wirtschaftslehre, Am Hochanger 13, D-85354 Freising

Fax: 0049-8161-714630 Email: moog@forst.tu-muenchen.de
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11.7 Anlage 7: AHP Berechnungen

Agentur 1
Paarvergleich
Kriterien X Y
X 1 0,33
Y 3 1
Summe 4 1,33
Normierte Vergleichsmatrix summe  priority vector
0,25 0,25 0,5 25,00%
0,75 0,75 1,5 75,00%
Summe 1 1 2 100,00%
lambda max| 1.5
consistency index
(CI) 0 n=
consistency ratio|
(CRL 0
Legende X Soziale Aspekte der Untemehmenspoli.ti.k
Y Umweltsaspekte der Unternehmenspolitik
Paarvergleich
Kriterien |Luft |Wasser |Boden
Luft 1,00 1,00 1,00
‘Wasser 1,00 1,00 1,00
Boden 1,00 1,00 1,00
Summe 3,00 3,00 3,00
Normierte Vergleichsmatrix Summe [priority vector
0,333 0,333 0,333 1,000 33,33%
0,333 0,333 0,333 1,000 33,33%
0,333 0,333 0,333 1,000 33,33%
Summe 1,000 1,000 1,0000 3,000 100,0%
lambda max 3,000
consistency index (CI)l  0,00%) n= 3
consistency ratio (CR)|  0,00%
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Paarvergleich
Kriterien A B C D
A 1,00 0,33 0,20 3,00
B 3,00 1,00 1,00 1,00
C 5,00 1,00 1,00 5,00
D 0,33 1,00 0,20 1,00
Summe 9,33 3,33 2,40 10,00
Normierte Vergleichsmatrix Summe priority vector|
0,107 0,100 0,083 0,300 0,590 14,76%
0,321 0,300 0,417 0,100 1,138 28,45%
0,536 0,300 0,417 0,500 1,752 43,81%
0,036 0,300 0,083 0,100 0,519 12,98%
Summe 1,000 1,000 1,000 1,000 4,000 100,0%
lambda max| 4,6752 n= 4
consistency index (CI)  22,51%
consistency ratio (CR),  25,01%

Legende

A

C
D

Qualitit der strategischen Planung
Umweltfreundlichkeit der Produkte
Umweltfreundlichkeit der Produktion
Umweltmanagement- system
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Agentur 2

Paarvergleich

Kriterien X Y
X 1 1
Y 1 1
Summe 2 2
Normierte Vergleichsmatrix summe  priority vector
0,5 0,5 50,00%
0,5 0,5 50,00%
Summe 1 1 100,00%
lambda max| 1.5
consistency index
(CI) 0 n=
consistency ratio|
(CR 0
Legende X Soziale Aspekte der Unternehmenspoli.ti.k
Y Umweltsaspekte der Unternehmenspolitik
Paarvergleich
Kriterien |Luft [Wasser |Boden
Luft 1,00 0,25 0,20
‘Wasser 4,00 1,00 0,33
Boden 5,00 3,00 1,00
Summe 10,00 4,25 1,53
Normierte Vergleichsmatrix Summe [priority vector
0,100 0,059 0,130 0,289 9,64%
0,400 0,235 0,217 0,853 28,42%
0,500 0,706 0,652 1,858 61,94%
Summe 1,000 1,000 1,000 3,000 100,0%
lambda max 3,122
consistency index (CI)  6,09%) n = 3
consistency ratio (CR)| 10,50%
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Paarvergleich
Kriterien A B C D
A 1,00 5,00 5,00 6,00
B 0,20 1,00 0,33 0,25
C 0,20 3,00 1,00 0,33
D 0,17 4,00 3,00 1,00
Summe 1,57 13,00 9,33 7,58
Normierte Vergleichsmatrix Summe [priority vector
0,638 0,385 0,536 0,791 2,350 58,75%
0,128 0,077 0,036 0,033 0,273 6,83%
0,128 0,231 0,107 0,044 0,510 12,74%
0,106 0,308 0,321 0,132 0,867 21,68%
Summe 1,000 1,000, 1,000, 1,000 4,000 100,0%
lambda max| 4,6418 n= 4
consistency index (CI) 21,39%)
consistency ratio (CR), 23,77%

Legende B

A

C
D

Qualitét der strategischen Planung
Umweltfreundlichkeit der Produkte
Umweltfreundlichkeit der Produktion
Umweltmanagement- system
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Agentur 3

Paarvergleich
Kriterien X Y
X 1 3
Y 0,33 1
Summe 1,33 4
Normierte Vergleichsmatrix summe riority vector
0,75 0,75 1,50 75,00%
0,25 0,25 0.50 25,00%
Summe 1 1 2 100,00%
lambda max 1.5
consistency index (CI) 0 n=
consistency ratio (CR 0
Legende X Soziale Aspekte der Unternehmenspoli‘ti'k
Y Umweltsaspekte der Unternehmenspolitik
Paarvergleich
Kriterien |Luft |[Wasser [Boden
Luft 1,00 0,33 0,17
'Wasser 3,00 1,00 0,25
Boden 6,00 4,00 1,00
Summe 10,00 5,33 1,42
Normierte Vergleichsmatrix Summe [priority vector
0,100 0,063 0,118 0,280, 9,34%
0,300 0,188 0,176 0,664 22,13%
0,600, 0,750 0,706| 2,056 68,53%
Summe 1,000 1,000 1,0000 3,000 100,0%
lambda max 3,085
consistency index (CI)  4,25%) n = 3
consistency ratio (CR),  7,33%
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Paarvergleich
Kriterien A B C D
A 1,00 5,00 4,00 1,00
B 0,20 1,00 3,00 0,25
C 0,25 0,33 1,00 0,20
D 1,00 4,00 5,00 1,00
Summe 2,45 10,33 13,00 2,45
Normierte Vergleichsmatrix Summe [priority vector
0,408 0,484 0,308 0,408 1,608 40,20%
0,082 0,097 0,231 0,102 0,511 12,78%
0,102 0,032 0,077 0,082 0,293 7,32%
0,408 0,387 0,385 0,408 1,588 39,70%
Summe 1,000 1,000 1,000 1,0000 4,000 100,0%
lambda max| 4,2299 n= 4
consistency index (CI)  7,66%
consistency ratio (CR),  8,52%
A Qualitét der strategischen Planung
Legende B Umweltfreundl@chke@t der Produkt§
C Umweltfreundlichkeit der Produktion
D Umweltmanagement- system
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Agentur 4
Paarvergleich
Kriterien X Y
X 1 1
Y 1 1
Summe 2 2
Normierte Vergleichsmatrix summe [priority vector
0,50 0,50 50,00%
0,50 0,50 50,00%
Summe 1 1 100,00%
lambda max 1.5
consistency index
(CI) 0 n= 2
consistency ratio
(CR| 0
Legende X Soziale Aspekte der Untemehmenspoli.ti.k
Y Umweltsaspekte der Unternehmenspolitik
Paarvergleich
Kriterien |Luft |Wasser |Boden
Luft 1,00 1,00 1,00
'Wasser 1,00 1,00 1,00
Z 1,00 1,00 1,00
Summe 3,00 3,00 3,00
Normierte Vergleichsmatrix Summe [priority vector
0,333 0,333 0,333 1,000 33,33%
0,333 0,333 0,333 1,000 33,33%
0,333 0,333 0,333 1,000 33,33%
Summe 1,000 1,000 1,0000 3,000 100,0%
lambda max 3,000
consistency index (CI)l  0,00%) n= 3
consistency ratio (CR),  0,00%
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Paarvergleich

Kriterien A B C D
A 1,00 0,33 3,00 0,20
B 3,00 1,00 5,00 0,20
C 0,33 0,20 1,00 0,14
D 5,00 5,00 7,00 1,00
Summe | 9,33 6,53 16,00 1,54
Normierte Vergleichsmatrix Summe [priority vector
0,107 0,051 0,188 0,130 0,475 11,88%
0,321 0,153 0,313 0,130 0,917 22,92%
0,036 0,031 0,063 0,093 0,221 5,54%
0,536 0,765 0,438 0,648 2,387 59,67%
Summe 1,000 1,000 1,000 1,000 4,000 100,0%
lambda max| 4,4124 n= 4
consistency index (CI) 13,75%)
consistency ratio (CR), 15,27%

Legende B

A

C
D

n| RI
1 0,00
2 0,00
3 0,58
4 0,90
5 1,12
6 1,24
7 1,32
8 1,41
9 1,45
10 1,49
11 1,51
12 1,48
13 1,56
14 1,57
15 1,59

Random Consistency Index
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Ehrenwortliche Erkliarung

Ich erklédre hiermit ehrenwortlich, dal ich die vorliegende Arbeit selbststindig angefertigt
habe; die aus fremden Quellen direkt oder indirekt {ibernommenen Gedanken sind als
solche kenntlich gemacht.

Die Arbeit wurde bisher keiner anderen Priifungsbehdrde vorgelegt und auch noch nicht

verOffentlicht.

Miinchen, 31.08.2010
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